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Oferta Plblica del Programa autorizada por Resolucion N° 14.783 del 29 de abril de 2004 y ampliaciones de monto
autorizadas por Resoluciones N° 15.036 del 10 de marzo de 2005, N° 15.270 del 16 de diciembre de 2005, N° 15.663 del 28
de junio de 2007 y prorroga de su vigencia y ampliacion de monto autorizada por Resolucion N° 16.048 del 15 de enero de
2009 y ampliacion de monto autorizada por resolucion n® 16.485 del 29 de diciembre de 2010, todas de la Comision Nacional
de Valores (“CNV?”). El presente fideicomiso fue autorizado por Providencia de Directorio de fecha 26 de abril de 2012.
Estas autorizaciones sélo significan que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de informacion. La CNV
no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en este suplemento de prospecto. La veracidad de la informacion suministrada
en el presente Suplemento de Prospecto es responsabilidad del Fiduciario y de los Fiduciantes, en lo que a cada uno respecta,
sin perjuicio de su diligente revision por parte del Fiduciario respecto de la informacién suministrada por los Fiduciantes. Los
Fiduciantes y el Fiduciario manifiestan, en lo que a cada uno respecta y con caracter de declaracién jurada, que el presente
Suplemento de Prospecto contiene, a la fecha de su publicacién, informacion veraz y suficiente sobre toda aquella que deba
ser de conocimiento del pablico inversor con relacion a la presente emision, conforme las normas vigentes.

LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA CUENTAN CON UNA CALIFICACION DE RIESGO. DADO QUE NO SE HA
PRODUCIDO AUN LA EMISION, LAS CALIFICACIONES OTORGADAS SE BASAN EN LA DOCUMENTACION E
INFORMACION PRESENTADA POR EL EMISOR Y SUS ASESORES HASTA EL 08 DE MARZO DE 2012, QUEDANDO
SUJETAS A LA RECEPCION DE LA DOCUMENTACION DEFINITIVA AL CIERRE DE LA OPERACION. LAS
ACTUALIZACIONES DE LA CALIFICACION ESTARAN DISPONIBLES EN LA AUTOPISTA DE LA INFORMACION
FINANCIERA DE LA CNV (www.cnv.gob.ar).

Los Valores Fiduciarios que se ofrecen por el presente corresponden al Fideicomiso Financiero “Ceres Tolvas II” constituido
bajo el Programa Global de Valores Fiduciarios “Rosfid”. La emisidn se efectda de conformidad con lo establecido en la Ley
24.441, las Normas de la CNV y demas disposiciones legales y reglamentarias que resultaren de aplicacion. El pago de los
Valores Fiduciarios a sus respectivos titulares (los “Beneficiarios”) tiene como principal fuente los Bienes Fideicomitidos.
Los bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Estas obligaciones



http://www.cnv/

seran satisfechas exclusivamente con el Patrimonio Fideicomitido, conforme lo dispone el articulo 16 de la Ley Nro. 24.441.
En caso de incumplimiento total o parcial de los obligados de los activos que constituyan el Patrimonio Fideicomitido, los
Beneficiarios no tendran derecho o accion alguna contra el Fiduciario.

La fecha de este Suplemento de Prospecto es 03 de mayo de 2012 y debe leerse juntamente con el Prospecto del Programa.
Ambos documentos estan disponibles ademés en www.cnv.gob.ar y en las oficinas del Fiduciario.


http://www.cnv.gob.ar/

ADVERTENCIAS

LOS VALORES FIDUCIARIOS NO REPRESENTAN UN DERECHO U OBLIGACION DEL
FIDUCIARIO NI SE ENCUENTRAN GARANTIZADOS POR EL MISMO NI POR LOS FIDUCIANTES.

LA INFORMACION RELATIVA A LOS FIDUCIANTES CONTENIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO
HA SIDO PROPORCIONADA POR ELLOS U OBTENIDA DE FUENTES DE CONOCIMIENTO
PUBLICO, SEGUN CORRESPONDA. LA MISMA HA SIDO OBJETO DE DILIGENTE REVISION POR
EL FIDUCIARIO Y EL COLOCADOR, Y HA SIDO PUESTA A DISPOSICION DE LOS EVENTUALES
INVERSORES SOLAMENTE PARA SU USO EN RELACION CON EL ANALISIS DE LA COMPRA DE
LOS VALORES FIDUCIARIOS.

ESTE FIDEICOMISO, NI EL FIDUCIARIO EN CUANTO TAL, SE ENCUENTRAN SUJETOS A LA LEY
24.083 DE FONDOS COMUNES DE INVERSION.

LA ENTREGA DEL SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO DEBERA INTERPRETARSE COMO UNA
RECOMENDACION DEL FIDUCIARIO, NI DE LOS FIDUCIANTES, PARA COMPRAR LOS VALORES
FIDUCIARIOS.

SE CONSIDERARA QUE CADA INVERSOR ADQUIRENTE DE VALORES FIDUCIARIOS, POR EL
SOLO HECHO DE HABER REALIZADO TAL ADQUISICION, HA RECONOCIDO QUE NI EL
FIDUCIARIO, NI CUALQUIER PERSONA ACTUANDO EN REPRESENTACION DE LOS MISMOS, HA
EMITIDO DECLARACION ALGUNA RESPECTO DE LA SOLVENCIA DE LOS OBLIGADOS AL PAGO
BAJO LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN
LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO. ESAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS
EXCLUSIVAMENTE CON EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO CONFORME LO DISPONE EL
ARTICULO 16 DE LA LEY N° 24.441. EN CASO DE INCUMPLIMIENTO TOTAL O PARCIAL DE LOS
DEUDORES DE LOS ACTIVOS QUE CONSTITUYAN EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, LOS
BENEFICIARIOS NO TENDRAN DERECHO O ACCION ALGUNA CONTRA EL FIDUCIARIO
FINANCIERO. ELLO SIN PERJUICIO DEL COMPROMISO ASUMIDO POR EL FIDUCIARIO
FINANCIERO EN INTERES DE LOS BENEFICIARIOS DE PERSEGUIR EL COBRO CONTRA LOS
OBLIGADOS MOROSOS, A TRAVES DEL ADMINISTRADOR.

DE ACUERDO A LO PREVISTO POR EL DECRETO NRO. 677/01, LOS OFERENTES DE LOS
VALORES CON RELACION A LA INFORMACION VINCULADA A LOS MISMOS, Y LAS PERSONAS
QUE FIRMEN EL PROSPECTO DE UNA EMISION DE VALORES CON OFERTA PUBLICA, SERAN
TAMBIEN RESPONSABLES JUNTO CON EL FIDUCIARIO Y LOS FIDUCIANTES EN LO QUE A
CADA UNO DE ESTOS RESPECTA, DE TODA LA INFORMACION INCLUIDA EN LOS PROSPECTOS
POR ELLOS REGISTRADOS ANTE LA COMISION NACIONAL DE VALORES. LAS ENTIDADES Y
AGENTES INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO QUE PARTICIPEN COMO ORGANIZADORES, O
COLOCADORES EN UNA OFERTA PUBLICA DE VENTA O COMPRA DE VALORES DEBERAN
REVISAR DILIGENTEMENTE LA INFORMACION CONTENIDA EN LOS PROSPECTOS DE LA
OFERTA. LOS EXPERTOS O TERCEROS QUE OPINEN SOBRE CIERTAS PARTES DEL PROSPECTO
SOLO SERAN RESPONSABLES POR LA PARTE DE DICHA INFORMACION SOBRE LA QUE HAN
EMITIDO OPINION.

LOS INTERESADOS EN SUSCRIBIR LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DEBERAN
PONDERAR A EFECTOS DE ESTIMAR LA RENTABILIDAD ESPERADA DE LOS MISMOS EL
EFECTO DE UN EVENTUAL RESCATE ANTICIPADO CONFORME A LOS ARTICULOS 2.12 Y 2.13
DEL CONTRATO SUPLEMENTARIO DE FIDEICOMISO.

LOS INVERSORES DEBERAN TENER EN CUENTA LAS CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA
INVERSION QUE SE ENCUENTRAN DETALLADAS EN EL SUPLEMENTO DE PROSPECTO.



RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS VALORES FIDUCIARIOS DEL

FIDEICOMISO FINANCIERO CERES TOLVAS 11.

Los términos en mayuscula se definen en el Contrato Suplementario inserto en el presente, o en el

Contrato Marco inserto en el Prospecto del Programa.

Fiduciantes Rural Ceres S.A. y Tolvas S.A. Fuera del contrato de fideicomiso, no existe otra
relacidn juridica y econdémica entre los Fiduciantes y el Fiduciario.
Fiduciario Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.

Administradores de los
Créditos

Los Fiduciantes

Administrador Sustituto

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.

Agente de Custodia

Banco Municipal de Rosario

Bienes Fideicomitidos

Son: a) Créditos comerciales otorgados por los Fiduciantes, por la venta de
productos para el agro a productores, instrumentados en Facturas en Dolares con
sus respectivos Remitos; y b) el producido de las inversiones de los Fondos
Liquidos Disponibles.

Valores de Deuda
Fiduciaria (“VDF”)

Valor nominal $ 5.590.253.- (pesos cinco millones quinientos noventa mil
doscientos cincuenta y tres), equivalente al 80% del Valor Fideicomitido. Tendrén
derecho al cobro de los siguientes Servicios, conforme a las Fechas de Pago de
Servicios indicadas en el Cuadro de Pago de Servicios, una vez deducidas —de
corresponder- las contribuciones al Fondo de Gastos, al Fondo de Impuesto a las
Ganancias y al Fondo de Liquidez, de corresponder: a) en concepto de
amortizacion la totalidad de los ingresos percibidos por las Cobranzas de los
Créditos durante el Periodo de Cobranzas, luego de deducir el interés de la clase y;
b)en concepto de interés (i) una tasa de interés variable equivalente a la Tasa
BADLAR para Bancos Privados de la Republica Argentina para depdsitos en
pesos por un monto mayor a un millén de Pesos por periodos de entre 30 y 35
dias, més 250 (doscientos cincuenta) puntos basicos, con un minimo de 17%
(diecisiete por ciento) nominal anual y un méximo de 25% (veinticinco por ciento)
nominal anual devengado durante el “Periodo de Devengamiento”. El interés se
calculara sobre el saldo de valor nominal considerando para su célculo un afio de
360 dias (12 meses de 30 dias). Ante la inexistencia de Tasa BADLAR se aplicara
aquélla que en el futuro la reemplace.

Certificados de
Participacion (“CP”)

Valor nominal $ 1.397.563.- (pesos un millén trescientos noventa y siete mil
quinientos sesenta y tres), equivalente al 20% del Valor Fideicomitido. Tendran
derecho a pagos mensuales de los siguientes Servicios una vez cancelados
integramente los VDF, y luego de deducir — de corresponder — las contribuciones
al Fondo de Gastos, Fondo de Impuesto a las Ganancias, y liberado el Fondo de
Liquidez: a) en concepto de amortizacion la totalidad de los ingresos percibidos
por las Cobranzas de los Créditos durante el Periodo de Cobranzas hasta que su
valor nominal quede reducido a pesos cien ($100), saldo que se cancelara con el
Gltimo pago de Servicios; y b) en concepto de utilidad, el importe remanente.




Tasa BADLAR Bancos
Privados

La “Tasa BADLAR Bancos Privados” es la tasa en pesos publicada por el BCRA,
y que surge del promedio de tasas de interés pagadas por los bancos privados de la
Republica Argentina para depdsitos en Pesos por un monto mayor a un millén de
Pesos por periodos de entre treinta (30) y treinta y cinco (35) dias. Para el calculo
de la tasa se utilizara el promedio simple de la serie correspondiente a las tasas de
los primeros 15 dias del mes inmediato anterior al mes correspondiente a la Fecha
de Pago de Servicios. Para sabados domingo y feriados se repite la tasa del Gltimo
Dia Habil. Las tasas de interés diarias pueden ser consultadas accediendo a:
http://www.bcra.gob.ar - Estadisticas e Indicadores > Monetarias y Financieras
- Descarga de paquetes estandarizados de series estadisticas = Tasas de Interés
- Por dep6sitos - Series Diarias > BADLAR.

Pago de los Servicios

Las Fechas de Pago de Servicios y los montos estimados a pagar surgen del
Cuadro de Pago de Servicios. Los Servicios seran pagados por el Fiduciario en
cada Fecha de Pago de Servicios mediante transferencia a Caja de Valores S. A.,
para la acreditacién en las subcuentas correspondientes a los inversores. La falta
de pago o pago parcial de un Servicio, por insuficiencia de fondos fideicomitidos,
no constituira incumplimiento, continuando respecto de los Valores de Deuda
Fiduciaria el devengamiento de intereses sobre el saldo de capital impago.
Vencido el Plazo de los VDF sin que los mismos hubieran sido cancelados el
Fiduciario requerird a una mayoria absoluta de Beneficiarios le instruyan sobre la
reestructuracién, prorroga o liquidacion del Fideicomiso, en los términos del
articulo 24 de la Ley 24.441. No obstante, en cuanto hubiera fondos disponibles en
la Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario procedera al pago de Servicios de los VDF,
luego de deducir las contribuciones al Fondo de Gastos y de Impuesto a las
Ganancias. Dichos pagos, en cuanto fueren parciales, se efectivizardn con una
periodicidad minima de treinta (30) dias, y siempre que los fondos disponibles
para ello no fueran inferiores a $ 100.000. Cancelados totalmente los Servicios
correspondientes a los VDF de haber remanente se procedera al pago de los CP.

Periodo de
Devengamiento

Es el periodo que transcurre desde la Fecha de Corte (exclusive) — para el primer
Servicio — o desde el primer dia del mes — para los restantes Servicios —, hasta el
Gltimo dia del mes calendario inmediato anterior a la Fecha de Pago de Servicios.

Periodo de Cobranza

Es el periodo de tiempo comprendido entre el dia 18 de cada mes y el 17 del mes
siguiente, este dltimo del mes calendario inmediato anterior a cada Fecha de Pago.
Para la primer Fecha de Pago, se consideraran las cobranzas ingresadas desde la
fecha de corte hasta el dia 17 de mayo de 2012, inclusive.

Fecha de Emisién

La correspondiente a la fecha de pago del precio de suscripcién de los Valores
Fiduciarios, es decir el segundo Dia Habil bursatil de cerrado el Periodo de
Colocacion.

Forma de los Valores
Fiduciarios

Certificado Global definitivo, para su deposito en Caja de Valores S.A. Los
inversores renuncian a exigir la entrega de laminas individuales. Las transferencias
se realizaran dentro del sistema de deposito colectivo administrado por dicha Caja
de Valores, conforme a la Ley 20.643. La Caja de Valores se encuentra habilitada
para cobrar aranceles a cargo de los depositantes que éstos podran trasladar a los
Beneficiarios.

Plazo

Sin perjuicio de las Fechas de Pago de Servicios que surgen del Cuadro de Pago
de Servicios, el vencimiento final de los VDF se producira en la Fecha de Pago de
Servicios siguiente a la fecha de vencimiento normal del Crédito de mayor plazo
(el “Plazo de los VDF”), y el vencimiento final de los Certificados de
Participacion se producira a los 180 (ciento ochenta) dias siguientes al
vencimiento del Plazo de los VDF (el “Plazo de los CP”).




Colocador
Precio de Colocacion

Los Valores Fiduciarios seran colocados conforme a lo establecido en la
Resolucién 597/2011 de CNV mediante el sistema denominado “Subasta
Holandesa Modificada” al precio que determine el Organizador de la Colocacion
al cierre del Periodo de Licitacion que surja de la oferta y demanda conforme: (a)
el rango de TIR (Tasa Interna de Retorno) para los VDF y (b) al rango de precios
para los CP, en ambos casos ofrecidos en las solicitudes de suscripcién durante el
Periodo de Licitacion. (la “Tasa de Corte” o el “Precio de Corte” segun el caso)
Podra establecerse un Precio de Corte Minimo para los Certificados de
Participacion que deberd ser informado en el correspondiente Aviso de Colocacion
(“el Precio de Corte Minimo”).Ver més detalles en el Capitulo “COLOCACION
Y NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS”.

Valor Nominal Unitario.
Unidad Minima de
Negociacion. Monto
Minimo de Suscripcion.

Cada Valor Fiduciario tendra un valor nominal unitario de $1 (un peso) que seré la
unidad minima de negociacién. El monto minimo de suscripcion se fija en la suma
de $1.000 (pesos mil).

Fecha de Corte

29 de febrero de 2012.

Cotizacion y negociacion
de los Valores Fiduciarios

Los Valores Fiduciarios podran cotizar en la BCR y negociarse en el Mercado
Abierto Electrénico (MAE).

Calificadora de Riesgo

Standard & Poor’s International Ratings LLC Sucursal Argentina

Calificacion de Riesgo
para los VDF

“raA-1 (sf) (corto plazo)”

Calificacion de Riesgo
para los CP

“raC (sf) (corto plazo)”
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CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSION

La inversion en los Valores Fiduciarios se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su
naturaleza y caracteristicas. Los potenciales adquirentes de los Valores Fiduciarios deben leer
cuidadosamente este Suplemento de Prospecto y el Prospecto del Programa en su totalidad, y analizar
detenidamente los riesgos asociados a la inversion en los Valores Fiduciarios.

a. Derechos que otorgan los Valores Fiduciarios. Inexistencia de recurso contra el Fiduciario y los
Fiduciantes

Los fondos generados por los Créditos constituyen la Unica fuente de pago para los inversores. Por lo tanto, si las
cobranzas de los Créditos no son suficientes para pagar los Valores Fiduciarios, el Fiduciario ni los Fiduciantes
estardn obligados a utilizar recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendrén
derecho alguno contra tales personas.

b. Dependencia de la actuacion de los Fiduciantes.

Los Fiduciantes actuardn como administradores de los Créditos y agentes de cobro de los Créditos. El
incumplimiento de las funciones correspondientes a tal rol por parte de los Fiduciantes puede perjudicar la
administracion de los Créditos y resultar en pérdidas respecto de los mismos, y consecuentemente, en pérdidas
para los inversores.

c. Riesgos generales y particulares relacionados a los Créditos

La inversion en los Valores Fiduciarios puede verse afectada por situaciones de mora o incumplimiento en el
pago de los Créditos, su ejecucion judicial o pérdida neta. Las tasas reales de mora, ejecucion y pérdidas de los
Créditos pueden variar y verse afectadas por numerosos factores. Dichos factores incluyen, pero no se limitan a,
cambios adversos en las condiciones generales de la economia argentina, cambios adversos en las condiciones
econdmicas regionales, inestabilidad politica. Estos y otros factores pueden provocar aumentos en las tasas
actuales de mora, ejecucion y pérdidas.

El 100% de los Créditos se encuentran denominados en Délares que seran liquidados en pesos al Tipo de
Cambio Vendedor del Banco de la Nacion Argentina del Dia Habil anterior a la fecha de Cobro. A los fines del
presente Fideicomiso Financiero, el Flujo de Fondos de los Créditos se proyectd a un Tipo de Cambio Vendedor
del Banco de la Nacion Argentina de la Fecha de Corte, equivalente a $ 4,357por Dolar. Por lo tanto los
potenciales inversores deberan considerar los riesgos que pueden derivarse ante una apreciacion del peso
respecto al Dolar, puesto que no es posible asegurar que el Fideicomiso cuente con activos suficientes, en cuyo
caso, el pago de los Servicios a los VDF podria verse afectado.

Los Créditos a transferir al Fideicomiso se han originado en la compra de insumos para la siembra de granos. La
principal fuente de recursos para el pago de cada Crédito es el producido de la comercializacidn de los granos
que pudieran cosecharse por los respectivos deudores. Por lo tanto, el pago de los Créditos a sus respectivos



vencimientos puede verse dificultado en los casos de (i) una merma importante en la cantidad de grano
disponible por cada productor, en funcién de factores climaticos, fitosanitarios, demoras o pérdidas en la
cosecha, pérdida o robo de granos, o (ii) factores que reduzcan los ingresos esperados por cada productor, en
funcion de los precios de los granos, aumento de las retenciones, variacion del tipo de cambio y, en general,
cualquier intervencion del Estado en el mercado o circuito de comercializacion granario, (iii) supuestos
extraordinarios e imprevisibles como huelgas de la actividad agropecuaria.

Con excepcién de dos casos, las Facturas contienen la clausula que permite la cesion sin necesidad de
notificacion al deudor cedido, de conformidad a lo dispuesto en los articulos 70 a 72 de la ley 24.441. Respecto
de las dos Facturas que no presentan la referida clausula son por un monto de u$s 6.841 y u$s 12.375,42
respectivamente, representando un 1,07 % del importe de Créditos cedidos por los Fiduciantes. La cesion de
estas dos Facturas sera notificada por el Fiduciante correspondiente a los deudores cedidos en forma fehaciente.
Con anterioridad a la colocacién de los Valores Fiduciarios el Fiduciario constatara que la notificacion de la
cesion esté realizada en debida forma.

Tal como se prevé en el Articulo 3.6. del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario no estara obligado a iniciar el
proceso de verificacion de los Créditos que correspondan a Deudores concursados o declarados en quiebra
cuando considere que resulta antieconémico para el Fideicomiso.

d. Mejoramiento del Crédito de los Valores de Deuda Fiduciarios

Si bien la subordinacién resultante de la emisién de Certificados de Participacion se propone mejorar la
posibilidad de cobro de los VDF, no puede asegurarse que las pérdidas que ocurran bajo los Créditos no excedan
el nivel de mejoramiento del crédito alcanzado mediante la subordinacién. En el caso que las pérdidas netas
excedan el nivel de subordinacion, los pagos a los VDF se verian perjudicados.

e. Desarrollo de un mercado secundario para la negociacion de los Valores Fiduciarios

No puede garantizarse el desarrollo de un mercado secundario para los Valores Fiduciarios o, en caso de
desarrollarse, que el mismo proveera a los inversores un nivel de liquidez satisfactorio, o acorde al plazo de los
Valores Fiduciarios.

Los compradores potenciales de los Valores Fiduciarios ofrecidos por la presente deberan considerar
cuidadosamente toda la informacién de este Prospecto y del Suplemento de Prospecto correspondiente a la Serie.

f. Posible afectacion de condiciones de los Certificados de Participacion por decisién de una
mayoria de Beneficiarios

Conforme el art. 2.13 del Contrato Suplementario, cancelados los Valores de Deuda Fiduciaria, los Beneficiarios
gue representen la mayoria absoluta de capital de los Certificados de Participacion podran resolver, excepto para
aquellos supuestos en los que se requiera unanimidad, y asi instruir al Fiduciario: (a) La liquidacién anticipada
del fideicomiso, y/o (b) el retiro de los CP de la oferta publica y cotizacion, o (c) la conversion del Fideicomiso
Financiero en un fideicomiso privado, y tales decisiones serdn obligatorias para todos los Beneficiarios, salvo el
derecho de los Beneficiarios disconformes con las resoluciones indicadas en (b) 6 (c) precedentes de solicitar el
reembolso del valor nominal residual de sus Certificados de Participacion con mas una renta equivalente a una
vez y media la Ultima tasa de interés pagado a los VDF, en su caso hasta la concurrencia de la valuacion de los
Créditos conforme al criterio indicado en el apartado 11 del articulo 2.13, sin derecho a ninguna otra prestacion, y
en la medida que existan fondos suficientes en el Fideicomiso.

Si los Fiduciantes resultaren ser tenedores de Certificados de Participacion podran asistir a las Asambleas de
Beneficiarios no pudiendo votar cuando la decision a adoptarse pueda generar conflicto de interés con el resto de
los Beneficiarios.

g. Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y otras provincias

Recientemente, las autoridades impositivas de la Provincia de Misiones han propiciado una interpretacion
extensiva respecto de la aplicabilidad del impuesto de sellos. La pretensién fiscal de la Provincia se basa en el
hecho de que los “contratos” de fideicomisos son objetos de negociacion a través de oferta pablica, lo que —a
criterio de esa Direccion- significa que la misma tiene efectos en todo el pais y, por ende, en la Provincia de
Misiones. Aungue se reconoce que quizas dichos contratos no tienen efectos en la Provincia de Misiones por no
haber sido comprados por ningdn inversor radicado en Misiones, esa Direccidn se atribuye potestad atento a que
al momento de la firma se desconoce si van a tener efectos o no en la mencionada Provincia.



Sobre la base de esta particular y peculiar concepcion de efectos en el impuesto de sellos, esa Direccion llega a la
conclusién que los contratos en cuestion pueden producir efectos en la Provincia en la proporcion de la cantidad
de habitantes que tiene la Provincia de Misiones en relacion con el total de habitantes de todo el Pais. Asi, esa
Direccion se atribuye el 2,66% (porcentaje de habitantes de Misiones conforme al Censo 2001) del valor
nominal declarado en el Suplemento de Prospecto. Es decir, se multiplica el valor nominal del contrato por el
2,66% para obtener la base imponible del impuesto de sellos en la Provincia de Misiones aplicandose la alicuota
del 1% a fin de determinar el impuesto supuestamente adeudado. A dicho importe se le aplican los intereses
resarcitorios y, en determinados casos, se aplicaron multas del 300% del impuesto supuestamente dejado de
ingresar.

Dicha interpretacion ha sido enfaticamente rechazada por Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. y ha
sido cuestionada a nivel administrativo en todas las intimaciones recibidas, por su manifiesta arbitrariedad e
ilegitimidad ya que, en ningun caso y bajo ninguno de los argumentos esgrimidos por el pretensor, dichos
contratos son celebrados o producen efectos fiscales en la jurisdiccion peticionada, no descartandose —en caso de
corresponder- el cuestionamiento en sede judicial.

Asimismo se tiene conocimiento que en base a las citadas intimaciones se han dispuesto embrago sobre cuentas
fiduciarias. Algunos de los fiduciarios de los fideicomisos financieros afectados por dichas medidas cautelares
interpusieron el 24 de agosto de 2010 una accién declarativa de certeza ante la Corte Suprema de Justicia de la
Nacién tendiente a que revoque los actos administrativos que constituyen dichas determinaciones de deuda fiscal
y por lo tanto quede sin efecto la pretension de la Provincia, fundado ello en su irrazonabilidad y violacién de la
Constitucion Nacional y normativa de caracter federal.

El 6 de diciembre de 2011, la CSIN se pronuncié declarandose competente y haciendo lugar a la medida

cautelar solicitada, por lo que ordend a la Provincia de Misiones que se abstenga de aplicar el Impuesto de

Sellos respecto de los fideicomisos indicados en la causa. Se desconoce la actitud que adoptara la Provincia de

Misiones con relacion a otros fideicomisos. Aunque la sentencia definitiva de la Corte sea favorable a la

demanda, si bien con menor probabilidad, la Provincia podria continuar con su pretension recaudatoria, toda vez

que el fallo no tiene efectos erga omnes sino limitados a los fideicomisos por los cuales se ha demandado. No

obstante, en tal escenario, y por la importancia que tiene un pronunciamiento del mas alto tribunal de la

Republica, es probable que la Provincia desista de su pretensién respecto de todas las emisiones, sin necesidad

de entablar nuevas demandas.

Por tal motivo, no puede asegurarse que dichos reclamos no generen mayores costos a cargo de los fideicomisos
financieros y/o el dictado de medidas precautorias de cuentas fiduciarias de los fideicomisos financieros, que
podrian redundar en pérdidas bajo los Valores Fiduciarios del presente Fideicomiso. Asimismo no es posible
descartar que otras provincias, cuyos Codigos Fiscales no contemplan excepciones al pago de impuesto de sellos
respecto de los contratos de Fideicomisos Financieros con oferta publica, realicen la misma interpretacion al
respecto.



REGIMEN PARA SUSCRIPCION E INTEGRACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS CON
FONDOS PROVENIENTES DEL EXTERIOR

Decreto 616/05 (B. O. 10-6-05)

“Bs. As., 9/6/2005

EL PRESIDENTE DE LA NACION ARGENTINA

DECRETA:

Articulo 1° — Disponese que los ingresos y egresos de divisas al mercado local de cambios y toda operacion de
endeudamiento de residentes que pueda implicar un futuro pago en divisas a no residentes, deberan ser objeto de registro
ante el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

Art. 2° — Todo endeudamiento con el exterior de personas fisicas y juridicas residentes en el pais pertenecientes al sector
privado, a excepcion de las operaciones de financiacion del comercio exterior y las emisiones primarias de Valores
Representativos de Deuda que cuenten con oferta publica y cotizaciéon en mercados autorregulados, ingresado al mercado
local de cambios, debera pactarse y cancelarse en plazos no inferiores a TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO (365) dias
corridos, cualquiera sea su forma de cancelacion.

Art. 3° — Deberan cumplir con los requisitos que se enumeran en el Articulo 4° del presente decreto, las siguientes
operaciones:

a) Todo ingreso de fondos al mercado local de cambios originado en el endeudamiento con el exterior de personas fisicas o
juridicas pertenecientes al sector privado, excluyendo los referidos al financiamiento del comercio exterior y a las emisiones
primarias de Valores Representativos de Deuda que cuenten con oferta publica y cotizacion en mercados autorregulados;

b) Todo ingreso de fondos de no residentes cursados por el mercado local de cambios destinados a:

i) Tenencias de moneda local;

ii) Adquisicion de activos o pasivos financieros de todo tipo del sector privado financiero o no financiero, excluyendo la
inversion extranjera directa y las emisiones primarias de Valores Representativos de Deuda y de acciones que cuenten con
oferta publica y cotizaciéon en mercados autorregulados;

iii) Inversiones en valores emitidos por el sector publico que sean adquiridos en mercados secundarios.

Art. 4° — Los requisitos que se establecen para las operaciones mencionadas en el articulo anterior son los siguientes:

a) Los fondos ingresados s6lo podran ser transferidos fuera del mercado local de cambios al vencimiento de un plazo de
TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO (365) dias corridos, a contar desde la fecha de toma de razon del ingreso de los
mismos.

b) El resultado de la negociaciéon de cambios de los fondos ingresados debera acreditarse en una cuenta del sistema
bancario local.

c) La constitucion de un depdsito nominativo, no transferible y no remunerado, por el TREINTA POR CIENTO (30 %) del
monto involucrado en la operacién correspondiente, durante un plazo de TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO (365) dias
corridos, de acuerdo a las condiciones que se establezcan en la reglamentacion.

d) El depdsito mencionado en el punto anterior seré constituido en Délares Estadounidenses en las entidades financieras del
pais, no pudiendo ser utilizado como garantia o colateral de operaciones de crédito de ningin tipo.

Art. 5° — Facultase al MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION a modificar el porcentaje y los plazos establecidos
en los articulos anteriores, en el caso de que se produzcan cambios en las condiciones macroeconémicas que motiven la
necesidad de ampliar o reducir los mismos.

Facultase, asimismo, al MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION para modificar los demés requisitos mencionados
en el presente decreto, y/o establecer otros requisitos 0 mecanismos, asi como a excluir y/o ampliar las operaciones de
ingreso de fondos comprendidas, cuando se produzcan cambios en las condiciones macroecondmicas que asi lo aconsejen.
Art. 6° — EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA queda facultado para reglamentar y fiscalizar el
cumplimiento del régimen que se establece a partir de la presente medida, asi como para establecer y aplicar las sanciones
que correspondan.

Art. 7° — La reglamentacion del presente decreto no podra afectar la posibilidad de ingresar, remesar ni de negociar divisas
que sean registradas e ingresadas con arreglo al mismo, sin perjuicio de las sanciones que sean aplicables...”

Resolucion 637/05 del Ministerio de Economia y Produccién (B. O. 17-11-05)

“Bs. As., 16/11/2005

EL MINISTRO DE ECONOMIA Y PRODUCCION

RESUELVE:

Articulo 1° — Establécese que debera cumplir con los requisitos dispuestos por el Articulo 4° del Decreto N° 616 del 9 de
junio de 2005 y normas complementarias, todo ingreso de fondos al mercado local de cambios destinado a suscribir la
emision primaria de titulos, bonos o certificados de participacion emitidos por el fiduciario de un fideicomiso, que cuenten o
no con oferta pablica y cotizaciéon en mercados autorregulados, cuando los requisitos mencionados resulten aplicables al
ingreso de fondos al mercado de cambios destinado a la adquisicion de alguno de los activos fideicomitidos.

Art. 2° — Para el caso de incumplimiento de las disposiciones de la presente resolucion, sera de aplicacion el régimen penal
correspondiente...”

Para un detalle de la totalidad de las restricciones cambiarias y de controles al ingreso de capitales vigentes al dia de la fecha,
se sugiere a los inversores consultar con sus asesores legales y dar una lectura completa del Decreto 616/2005 y la
Resolucidn 637/2005 con sus reglamentaciones y normas complementarias, a cuyo efecto los interesados podran consultar las
mismas en el sitio web del MECON (http://www.mecon.gob.ar) o del BCRA ().
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ENCUBRIMIENTO Y LAVADO DE ACTIVOS DE ORIGEN DELICTIVO

La Ley No. 25.246 modificada por Ley No. 26.683, tipifica al lavado de dinero como un delito bajo el Cédigo
Penal Argentino que se configura cuando una persona convierte, transfiere, administra, vende, grava disimula o
de cualquier modo pone en circulacién en el mercado, bienes provenientes de un ilicito penal, con la
consecuencia posible de que el origen de los bienes originarios o los subrogantes adquieran la apariencia de un
origen licito, y siempre que su valor supere la suma de pesos trescientos mil ($ 300.000), sea en un solo acto o
por la reiteracion de hechos diversos vinculados entre si.

Se atribuye la responsabilidad de controlar estas transacciones delictivas no solo a los organismos del Gobierno
sino también asigna determinadas obligaciones a diversas entidades del sector privado tales como bancos,
agentes y sociedades de bolsa, y compafiias de seguros segun las regulaciones de la Unidad de Informacion
Financiera y del BCRA. Estas obligaciones consisten basicamente en tener politicas y procedimientos tendientes
a la prevencién del lavado de activos y financiamiento del terrorismo, fundamentalmente en lo atinente a la
aplicacion de la politica “Conozca a su Cliente”.

Cada entidad debe designar un funcionario administrativo de maximo nivel como la persona responsable de la
prevencion del lavado de dinero a cargo de centralizar cualquier informacién que el BCRA pueda requerir de
oficio o0 a pedido de cualquier autoridad competente.

Ademas, los sujetos obligados deben informar a la Unidad de Informacion Financiera cualquier transaccion que
parezca sospechosa o inusual, o a la que le falte justificacion econémica o juridica, o que sea innecesariamente
compleja, ya sea realizada en oportunidades aisladas o en forma reiterada. El BCRA publico una lista de
jurisdicciones “no cooperadoras” para que las entidades financieras prestaran especial atencion a las
transacciones a y desde tales areas.

El emisor cumple con todas las disposiciones de la ley 25.246 modificada por ley 26.683 y con las
reglamentaciones aplicables sobre lavado de dinero establecidas por el BCRA y la UIF, en particular con la
Resolucién N° 2 de la UIF de fecha 25/10/02, que regula el Art. 21 a) y b) de la Ley 25.246 sobre la
identificacion y conocimiento del cliente, recoleccion de documentacion de las operaciones y su registro y el
reporte de transacciones sospechosas a las autoridades competentes.

La Resolucion 229/2011 de la UIF, que deroga la Resolucion 33/2011, establece las medidas y procedimientos
que en el mercado de capitales se deberdn observar en relacién con la comisiéon de los delitos de lavado de
activos y financiacion del terrorismo, introduciendo ciertas aclaraciones y modificaciones a la normativa
aplicable. Replica basicamente lo referente a la informacion a requerir y las medidas de identificacién de clientes
a ser llevadas a cabo por parte de los sujetos obligados a informar, la conservaciéon de la documentacién,
recaudos a tomarse al reportar operaciones sospechosas, politicas y procedimientos para prevenir el lavado de
activos y la financiacién del terrorismo; también se describen operaciones o conductas que, si bien no
constituyen por si solas o por su sola efectivizacion o tentativa, operaciones sospechosas, constituyen un ejemplo
de transacciones que podrian ser utilizadas para el lavado de activos de origen delictivo y la financiacion del
terrorismo, por lo que, la existencia de uno o méas de los factores descriptos deben ser considerados como una
pauta para incrementar el analisis de la transaccion.

Los agentes colocadores y subcolocadores declararan formalmente conocer debidamente a sus clientes y aplicar
politicas, mantener estructuras y sistemas adecuados a una politica de prevencion de lavado de dinero y
financiacion del terrorismo.

Los tomadores de los titulos asumiran la obligaciéon de aportar la informacion y documentacién que se les
requiera respecto del origen de los fondos y su legitimidad.

Finalmente la Ley No. 26.683 modificé el Articulo 20 de la Ley 25.246 incluyendo como Sujetos obligados a
informar a la Unidad de Informacién financiera (UIF) a las personas fisicas y juridicas que actien como
fiduciarios, en cualquier tipo de fideicomiso y las personas fisicas o juridicas titulares de o vinculadas, directa o
indirectamente, con cuentas de fideicomisos, fiduciantes y fiduciarios en virtud de contratos de fideicomisos y a
las Mutuales y Cooperativas reguladas por las leyes 20.321 y 20337 entre otros sujetos obligados.

En fecha 08 de febrero de 2012 se publico en el Boletin Oficial de la Nacion la Resolucién General de la CNV
602/2012 mediante la cual se resolvid sustituir el Capitulo XXII de las Normas de la CNV (“Prevencion del
Lavado de Dinero y la Financiaciéon del Terrorismo’), denomindndose ahora ‘“Normas Complementarias en
Materia de Prevencion del Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo” (las “Normas Complementarias™).
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La finalidad de dicha sustitucion fue la de derogar las disposiciones emanadas de la CNV superpuestas o
contrarias a las Resoluciones de la UIF, y mantener algunas que se hallan actualmente vigentes contenidas en el
mencionado Capitulo. Asimismo por la Resolucion 602/2012 y complementarias se derogé el Anexo I,
correspondiente a la Guia de Transacciones Inusuales o Sospechosas en la Orbita del Mercado de Capitales, el
cual habia sido incorporado por Resolucién General de la CNV 547/20009.

Las citadas Normas Complementarias establecen que los Sujetos Obligados en los términos de los incisos 4.
(agentes y sociedades de bolsa, sociedades gerente de fondos comunes de inversién, agentes de mercado abierto
electronico, y todos aquellos intermediarios en la compra, alquiler o préstamo de titulos valores que operen bajo
la orbita de bolsas de comercio con o sin mercados adheridos), 5. (Los agentes intermediarios inscriptos en los
mercados de futuros y opciones cualquiera sea su objeto) y 22. (Las personas fisicas o juridicas que actlen como
fiduciarios, en cualquier tipo de fideicomiso y las personas fisicas o juridicas titulares de o vinculadas, directa o
indirectamente, con cuentas de fideicomisos, fiduciantes y fiduciarios en virtud de contratos de fideicomiso), del
articulo 20 de la Ley N° 25.246 y sus modificatorias, deberan observar lo establecido en esa ley, en las normas
reglamentarias emitidas por la UIF y en las Normas Complementarias ,incluidos los decretos del PEN con
referencia a las decisiones adoptadas por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas, en la lucha contra el
terrorismo y dar cumplimiento a las Resoluciones (con sus respectivos Anexos) dictadas por el Ministerio de
Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto.

Por su parte, el art. 4° del Capitulo XXII de las Normas de la CNV, dispone que la totalidad de los sujetos
obligados, conforme lo indicado en el art. 1° de dicho capitulo, sélo podrén dar curso a operaciones en el &mbito
de la oferta pablica de valores negociables, contratos a término, futuros u opciones de cualquier naturaleza y
otros instrumentos y productos financieros, cuando sean efectuadas u ordenadas por sujetos constituidos,
domiciliados o que residan en dominios, jurisdicciones, territorios o Estados asociados, que no figuren incluidos
dentro del listado del Decreto N° 1037/2000 (reglamentario de la ley de impuesto a las ganancias N° 20.628 y
modificatorias). Asimismo, sigue diciendo el art. 4° que tratdndose de sujetos que no se encuentren incluidos
dentro del listado mencionado en el parrafo anterior, y revistan en su jurisdiccion de origen la calidad de
intermediarios registrados en una entidad autorregulada bajo control y fiscalizacion de un organismo que cumpla
similares funciones a las de la Comision Nacional de Valores, sélo se debera dar curso a ese tipo de operaciones
siempre que acrediten que el Organismo de su jurisdiccion de origen, ha firmado memorando de entendimiento
de cooperacion e intercambio de informacion con la Comisidn Nacional de Valores.

DESCRIPCION DEL FIDUCIARIO

En el afio 1997 nace como Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion “Rosario Administradora S.A.
Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion”. Inscripta en el Registro Publico de Comercio de la Pcia. de
Santa Fe, agencia Rosario, al Tomo 78, folio 11220, Nro 532 del registro de Estatutos el 30 de diciembre de
1997e inscripcién en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la Provincia de Santa Fe, conforme
Resolucién N° 923/97. Por Asamblea Unanime del afio 2002 modifica su objeto social con el propdésito de
desempefiarse como sociedad fiduciaria de fideicomisos financieros y cambia su denominacién social
comenzando a operar, a partir de entonces, bajo el nombre de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.
El capital de la referida tiene como accionistas al Mercado de Valores de Rosario S.A. en un 52.50%, el Mercado
a Término de Rosario S.A. en un 42.50%, la Bolsa de Comercio de Rosario el 5%. Juntas, las tres Instituciones
pretenden dar vida a un instrumento de financiacion como el del fideicomiso financiero, actuando no solamente
en forma conjunta como asociadas, si no poniendo de si todo el empefio que significa el interés de sus cuadros
operativos y técnicos.

Tiene su domicilio y sede social en Paraguay 777 Piso 9° de la ciudad de Rosario, Pcia. de Santa Fe, segln
inscripcion el Registro Publico de Comercio el dia 25 de enero de 2012, inscripto en Estatutos, al Tomo 93 F°
1323 N° 49.

Tel/Fax: 0341 4110051.

Correo electrénico administracion@rosfid.com.ar

Rosario Fiduciaria ha sido inscripta en el registro de fiduciarios financieros de la Comisiéon Nacional de Valores
en septiembre de 2003 bajo el N° 41.

En mayo de 2010, Moody's ha asignado calificacion de calidad de fiduciario de TQ3+.ar a Rosario
Administradora Sociedad Fiduciaria S.A..
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La calificacion TQ3+.ar denota una capacidad Promedio (+) para administrar los activos subyacentes para
beneficio de los inversores. El modificador (+) indica que el fiduciario se ubica en el rango superior de la
categoria de calificacion designada. EI modificador “.ar” indica que la calificacion TQ es en escala nacional
argentina, y por lo tanto solo puede ser comparada con otras calificaciones TQ dentro de Argentina.

En junio de 2011 Moody's ratificé la calificacion asignada manteniendo el grado TQ3+.ar.
Lo que sigue es una breve resefia de los antecedentes de las Instituciones accionistas.

BOLSA DE COMERCIO DE ROSARIO

La Bolsa de Comercio de Rosario, fundada en 1884, es una asociacion civil sin fines de lucro, cuyos socios
pertenecen a diversos sectores de la actividad econdémica como ser, entre otros: corredores de cereales,
industriales, exportadores, productores, agentes de bolsa y comerciantes en general. La conduccién de la
Institucion esta a cargo de un Consejo Directivo integrado por asociados electos por asamblea y por los
presidentes de las entidades participantes.

En sus recintos funcionan cuatro mercados: i) el Mercado Fisico de Granos, ii) el Mercado a Término de Rosario
SA (Rofex), iii) el Mercado de Valores de Rosario SA (Mervaros) y iv) el Mercado Ganadero SA (Rosgan). En
particular, los precios de los cereales y oleaginosos comercializados en su recinto se convierten en referencia
obligada para el desenvolvimiento de todo el sistema comercial granario, que se inicia en las zonas de
produccion con la cosecha y remisidn de la mercaderia a los acopios y cooperativas, y culmina con la entrega en
las instalaciones de la industria procesadora o en los puertos para su exportacion.

La Bolsa cuenta con un organismo de fundamental importancia en la comercializacion: la Camara Arbitral de
Cereales. La Camara cumple la funcion de tribunal de amigables componedores para la solucién de conflictos
entre las partes contratantes. Al estar integradas por representantes de todos los gremios que intervienen en el
comercio de granos, la Camara asegura la idoneidad e imparcialidad de sus fallos.

Asimismo, a través de sus modernos laboratorios, la Bolsa ofrece a los operadores el servicio de analisis
comercial, quimico y germinativo de cereales, oleaginosos, subproductos y semillas, para determinar la exacta
calidad y condicion de la mercaderia. Cuenta para ello con instrumental y equipamiento de dltima tecnologia y
un cuerpo de profesionales capacitados para efectuar desde los tests mas sofisticados hasta los andlisis
convencionales.

En cuanto a la negociacion de titulos valores, la Bolsa se ocupa de autorizar su cotizacion, de acuerdo a las
normas legales vigentes y dando publicidad a las cotizaciones.

La difusién de la actividad de sus mercados y el comentario de la actualidad econémica se conocen a través de la
pagina web de la Entidad www.bcr.com.ar y de sus publicaciones: el Boletin Diario, el Informativo Semanal y la
revista Institucional.

Cursos y seminarios dictados por especialistas y dirigidos a operadores, inversores, y profesionales, permiten el
conocimiento y la comprension de los mercados de granos y de valores. Son frecuentes, ademas, las jornadas y
conferencias a cargo de personalidades del pais y del exterior.

Particular relevancia tiene el Tribunal de Arbitraje General, creado por la Bolsa para intervenir cuando las partes
lo soliciten, en la consideracién de litigios y diferendos. EI Tribunal tiene competencia para conocer de todo
litigio que verse sobre materia transigible y respecto del cual las partes hayan pactado la competencia del
Tribunal en una clausula compromisoria o la competencia del Tribunal en un compromiso arbitral (Art. 3
Reglamento del Tribunal de Arbitraje General de la BCR). Esta integrado por once arbitros de destacada
trayectoria, de libre eleccién por las partes, y ofrece la ventaja de su agilidad, menor costo y confidencialidad. El
Tribunal presta servicios a todos los interesados, aunque no sean socios de la Bolsa.

La Biblioteca de la Institucion, el ciclo de actividades culturales y el espacio de arte son otras actividades que la
Bolsa ofrece a la comunidad en general.

MERCADO DE VALORES DE ROSARIO S.A.

El MERCADO DE VALORES DE ROSARIO S.A. fue fundado el 22 de Noviembre de 1927, como “Mercado
de Titulos y Cambios del Rosario” .
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Antes de que en 1927 naciera la institucion con la denominacion de “Mercado de Titulos y Cambios del
Rosario”, el primer mercado que funciond en la Bolsa lo era para la cotizacion de oro, titulos de crédito y
acciones de Ferrocarril Central Argentino y Oeste Santafecino, Empresa de Tranvias, Cédulas Hipotecarias
Argentinas y titulos de la Provincia de Santa Fe.

En 1929 cotizan en el Mercado, Bonos Municipales de Pavimentacién. En 1932 se coloca un Empréstito
Patridtico y Letras de Tesoreria de la Provincia de Santa Fe. En 1940 cambia su denominacién por la de
“Mercado de Titulos y Cambios de la Bolsa de Comercio del Rosario S.A.”. En Agosto de 1941, el Directorio en
pleno del Banco Hipotecario Nacional, expresamente trasladado desde Buenos Aires, inaugura en Rosario, la
negociacion de las Cédulas Hipotecarias Argentinas. Un afio después el Mercado participa en el consorcio
colocador de los Titulos de Conversion de la Municipalidad de Rosario, ocupando el primer lugar en el canje
realizado.

En 1944 se logra la intervencidn directa en la plaza rosarina, del Banco Central de la RepUblica Argentina, quien
actta por intermedio de los comisionistas habilitados. A partir de Mayo de 1955 y luego de una transformacion
estatutaria de adecuacion a leyes de la época, también modifica su denominacion para quedar desde entonces
como MERCADO DE VALORES DE ROSARIO S.A.

En 1962 la institucion participa en la colocacion del Empréstito de Recuperacion Nacional 9 de Julio. En 1964 se
tiene la intervencion de las desaparecidas entidades Banco Industrial y Caja Nacional de Ahorro Postal, quienes
imparten drdenes de compra de acciones a los Agentes de Bolsa, aplicando los fondos que reciben para sus
cuentas especiales.

La década de 1970 a 1989 transcurre con un incremento notable en las operaciones en titulos publicos, cuando
los ya desaparecidos Bonos de Inversion y Desarrollo y Valores Nacionales Ajustables, ajustaban las inversiones
a un ciclo econémico de alta inflacion. La aparicion del Austral como nueva moneda argentina en la década de
los ochenta, asi como la hiperinflacién de fines de dicho periodo, identifican un ciclo en el cual se produjo un
amplio recambio de operadores y el advenimiento de la una mayor profesionalizacién en la actividad.

Al comienzo de la década de los noventa, se alcanzan volimenes operativos muy significativos en valores
privados, alcanzdndose la més alta valoracion de los indices bursétiles, que luego por efecto de crisis en las
economias de paises emergentes, provocarian asimismo un abrupto descenso en las cotizaciones. Se producen las
grandes transformaciones en la privatizacion de las empresas del Estado, asi como el advenimiento de la
negociacion electroénica.

El capital social del MERCADO DE VALORES DE ROSARIO S.A. lo componen cincuenta acciones
nominativas no endosables, cada una de las cuales otorga el derecho asi como la obligacién de ejercer la
profesion de Agente de Bolsa.

El MERCADO DE VALORES DE ROSARIO S.A. ha diversificado las herramientas e instrumentos operativos
de sus Agentes y Sociedades de Bolsa, quienes pueden operar en la propia plaza, tanto como en Buenos Aires a
través de “ROSARIO VALORES SOCIEDAD DE BOLSA S.A.”, sociedad controlada por la Institucion,
inscripta como Sociedad de Bolsa en el MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.). En la actualidad
85% del capital social de dicha Sociedad de Bolsa es del Mercado de Valores y el 15% restante de la Bolsa de
Comercio de Rosario.

La existencia de dicha Sociedad de Bolsa, le ha permitido a los Agentes y Sociedades de Bolsa del MERCADO
DE VALORES DE ROSARIO S.A., operar a través de un sistema creado por esta Institucion, en forma directa
en el principal centro bursatil del pais, formador de precio de Argentina, brindando asi a los Agentes y
Sociedades de Bolsa de la Institucion, la oportunidad de utilizar una herramienta operativa propia, idonea y
directa.

El tiempo transcurrido, dio la razon de haber asumido hace un lustro la decision referida, ya que la actuacion de
Rosario Valores operando electronicamente, se consolid6 a partir de la decision del MERVAL de incorporar
finalmente al SINAC (Sistema de Negociacion Asistido por Computadoras) todas las modalidades operativas
existentes en nuestro medio (operaciones de contado, de plazo —caucion, pase, opciones — y derivados como el
indice D6lar INDOL).
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El MERCADO DE VALORES DE ROSARIO S.A. instaurd a partir del mes de Julio de 2001, un régimen de
negociacion de cheques de pago diferido, con un régimen de garantias a través de fideicomiso. Coincidente con
la fecha de puesta en préactica de tal operatoria, sucedieron en el pais los hechos y circunstancias que son de
dominio publico, lo cual no permitid que en la préctica el régimen de negociacion haya tenido operaciones.

Los Agentes y Sociedades de Bolsa del Mercado de Valores de Rosario S.A., pueden operar en propia plaza,
tanto como hacerlo derivando érdenes para su ejecucidn en otras, concretamente Buenos Aires, en el MERVAL.

En el segundo caso, es donde actlia Rosario Valores Sociedad de Bolsa. Esta sociedad aglutina actualmente
aproximadamente el setenta y cinco por ciento de los negocios que, generados por los operadores de la
Institucion, se concretan en otro &mbito que no fuere el recinto rosarino.

Si bien el Mercado de Valores actla como tal, siendo su principal actividad la de conformar la estructura

operativa para el registro, liquidacion, control y garantia de las operaciones que se conciertan en su seno, la
entidad ha procurado siempre propiciar los medios para que sus integrantes puedan concertar negocios.

MERCADO A TERMINO DE ROSARIO S.A.

El 19 de noviembre de 1909 se cred el Mercado General de Productos Nacionales del Rosario de Santa Fe,
antecesor del actual Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX®).

El objeto fundamental de la sociedad fue liquidar y garantizar los contratos al contado y a plazos de compraventa
de cereales y oleaginosos que se realizaran en sus ruedas oficiales. A partir de su creacion, el recinto de la Bolsa
paso a ser teatro de las operaciones cerealeras mas importantes del pais, no sélo en negocios a término sino
también en operaciones de mercado abierto.

En el desenvolvimiento de su actividad, durante las primeras décadas de existencia, ROFEX® cumpli6
sobradamente los objetivos propuestos, lo que se evidencio en las elevadas cifras alcanzadas en cuanto a
volumen y monto de transacciones. Esta fluidez operativa otorg6 a la sociedad significacion mundial frente a
otros mercados florecientes. Por ello, en esa época Rosario fue bautizada como la "Chicago Argentina".

En esos afios, Argentina era el primer productor y exportador mundial de lino, el segundo productor de maiz
después de EE.UU. y el principal exportador de dicho grano. Asimismo, participaba con el 25% del comercio
internacional de trigo. Por tales motivos, los mercados cerealeros y de oleaginosos argentinos eran fijadores de
precios a nivel mundial y las cotizaciones de ROFEX® eran rectoras en los valores de maiz y lino al punto que
eran consultados sus precios antes de la apertura del Chicago Board of Trade.

El fendbmeno de la creciente intervencion estatal en la economia nacional que se produjo desde mediados de la
década del 30 en Argentina, afectd sensiblemente la actividad de ROFEX®. Durante los afios 1946-55 se
dispuso el monopolio total de la compra de granos por parte del Estado Nacional, determinando el cese de todas
las operaciones libres en bolsas, entre ellas, desde luego, las transacciones de futuro.

El Mercado a Término de Rosario (ROFEX®) tiene como principal accionista a la Bolsa de Comercio de
Rosario con el 38 % de las acciones (100 % clase B y 33 % clase A) junto a 141 accionistas mas, en su mayoria
vinculados al rubro agropecuario.

ROFEX® comenz6 a desarrollar en la Gltima década, contratos de futuros y opciones en cuyo desarrollo de
negociacion no solamente puso toda su capacidad y empefio, si no todo el esfuerzo econémico, sustentado por el
apoyo de la Bolsa de Comercio de Rosario. Consta de dos divisiones: Division Derivados Financieros donde se
operan, ademas del exitoso contrato de Dolar, los siguientes productos: Euro, Real, Tasa BADLAR Privada,
Titulos Publicos Nacionales, Délar EMTA, y RollingForex

Division Derivados Agropecuarios: en ella se operan: Soja (US$), Trigo (U$S),
Maiz (U$S), Indice Soja Rosafé (U$S), Indice Maiz Rosafé (U$S), Indice Trigo Rosafe (U$S).

Cre6 ademéas Argentina Clearing House S.A., sociedad andnima con doscientas acciones, fundada para dar
proteccion a los activos recibidos en garantia por las operaciones, creando a tal efecto un Fideicomiso en
Garantia, siendo la contraparte de cada vendedor y de cada comprador de futuros y opciones. Para garantizar el
cumplimiento de las operaciones, todos los dias efectlia solicitud de margenes de garantia y de diferencias,

15



utilizando el sistema de administracion de riesgo de portfolio, que tiene por objetivo identificar el riesgo de una
cartera compuesta por futuros y opciones, a partir de una simulacion de escenarios.

GESTION DE ROSARIO ADMINISTRADORA SOCIEDAD FIDUCIARIA S.A.

Rosario Fiduciaria tienepor principal objeto dedicarse por cuenta propia, de terceros o asociada a terceros, tanto
en el pais como en el exterior, a actuar como Fiduciario, administrando todo tipo de fideicomisos en los
términos de la Ley 24.441. Su Mision es acercar al Mercado de Capitales a las organizaciones con necesidades
de financiamiento que cuenten con planes de crecimiento y desarrollo, y poder brindarle a los inversores,
alternativas de inversion seguras y rentables.

Desde su nacimiento la empresa ha experimentado un crecimiento sostenido aportando al desarrollo de
financiacion de empresas a través del mercado de capitales que se ha visto reflejado en el aumento del valor
nominal del Programa Global de Valores Fiduciarios ROSFID. En virtud del incremento de la actividad de la
sociedad, en particular de la cantidad de emisiones, se considerd necesaria la ampliacion del monto permitido a
emitir valores fiduciarios bajo el Programa Global de Valores Fiduciarios ROSFID. El mismo, que en su origen
fue de $ 50.000.000 (pesos cincuenta millones) fue incrementado paulatinamente alcanzando en la actualidad los
$400.000.000 (pesos cuatrocientos millones)..

Los clientes de Rosario Fiduciaria son empresas que se encuentran en constante proceso de cambio, redisefiando
procesos para ser cada dia mas competitivas y haciendo uso de instrumentos financieros de vanguardia para
lograr sus objetivos econdmico-financieros.

Rosario Fiduciaria le ofrece a estas empresas la organizacion y disefio de productos para la optimizacién de su
estructura de capital a fin de generar un mayor valor corporativo y las acompafia en el proceso de emision y
colocacidn de titulos valores en el Mercado de Capitales.

Para ello se focaliza en compafiias que tengan un fuerte arraigo regional y compromiso social con su medio,
promoviendo el desarrollo de las economias regionales y la generacion de empleo.

Directorio
Las Autoridades de Rosario Fiduciaria son dirigentes representantes de las Instituciones Accionistas, y cuentan

con una extensa trayectoria y experiencia profesional en el sistema bursatil nacional. A continuacion se expone
una némina de los antecedentes profesionales de cada uno de ellos:

Presidente MIGUEL CARLOS CELESTINO ARAYA
Vicepresidente VICENTE LISTRO

Director Titular RAMON GINO MORETTO

Director Titular ADRIAN SALVADOR TARALLO
Director Titular MIGUEL ANGEL COGNETTA

Director Suplente JUAN PABLO GALLEANO

Director Suplente JOSE LUIS VICTOR D’AMICO

Director Suplente JORGE ALBERTO BERTERO

Comision Fiscalizadora

Cuerpo Titular CPN HUMBERTO DOMINGO SANTONI
DR. MARIO CASANOVA
CPN JORGE FELCARO

Cuerpo Suplente CPN DANIEL EDMUNDO JUAN VIGNA
CPN JAVIER CERVIO
CPN SERGIO ROLDAN

La Direccion Ejecutiva de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. esta a cargo del Director Titular
Miguel Angel Cognetta.

Miguel Carlos Celestino Araya: Presidente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. desde 2009,

Abogado Universidad Nacional del Litoral, Doctor en Jurisprudencia de la Universidad Nacional de Rosario,
Profesor titular de la catedra de Derecho Comercial | de la Universidad Nacional de Rosario. Sindico Suplente
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de la Bolsa de Comercio de Rosario desde 1993 hasta 1994, Sindico titular de la Bolsa de Comercio de Rosario
desde 1994 hasta 2001.

Vicente Listro: Vicepresidente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. desde 2009. Presidente de
Listro Sociedad de Bolsa S.A. (desde 2007). Contador Publico Universidad Nacional de Rosario. Especialista en
Sindicatura Concursal Universidad Nacional de Rosario. Ex Agente de Bolsa del Mercado de Valores de Rosario
S.A. (1980-2006). Ex Presidente del Mercado de Valores de Rosario S.A.(1996-2000). Ex Director del Mercado
de Valores de Rosario S.A. (1992-1995). Ex Miembro de Consejo de Vigilancia del Mercado de Valores de
Rosario S.A. (1981-1991). Ex Consejero de la Bolsa de Comercio de Rosario e Integrante de la Comision de
Titulos (1996-2000).

Ramén Gino Moretto: Director Titular de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. (desde 2003).
Presidente del Centro de Corredores de Cereales de Rosario. Miembro del Consejo Directivo de la Bolsa de
Comercio de Rosario. Titular de Cogran SRL. y Cogracop SRL.

Adrian Salvador Tarallo: Director Titular de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. (desde 2011),
Contador Publico Nacional (Facultad de Ciencias Econdmicas y Estadistica — Universidad Nacional de Rosario,
1989). Master en Direccién de Empresas (Centro de Estudios Macroeconémicos de Argentina —-CEMA-, 1990).
Doctorando en Administracion (Universidad Nacional de Rosario). Portfolio Managment (New York Institute of
Finance —-NYIF- 1993). Presidente Honorario de la Comisidn de Finanzas del Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Provincia de Santa Fe Camara Il, desde 2002. University Chapter Director of Global
Association of Risk Professional (GARP — 2010).

Miguel Angel Cognetta: Director Ejecutivo de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. desde
Noviembre de 2009; Contador Publico Nacional Egresado de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
Universidad Nacional de Rosario desde Marzo de 1973; Gerente General del Mercado de Valores de Rosario
S.A. desde Abril de 1975 a Marzo de 2010; Apoderado de Rosario Valores Sociedad de Bolsa S.A. desde Agosto
de 1998 a Marzo de 2010; Apoderado de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. desde Mayo de 2003;
Profesor Universitario Catedra “Practica Profesional II Moédulo Bancos Bolsas y Mercados”, Facultad de
Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Rosario desde Mayo de 1990; Profesor Asociado en la
Catedra “Instituciones Financieras, Mercados de Capitales e Introduccion al Seguro”, Universidad del Centro de
Estudios Latinoamericano, desde Agosto de 2000; ex Profesor del Centro de Capacitacion de la Bolsa de
Comercio de Rosario, Modulo Mercado de Capitales, desde 1980 en adelante; Profesional independiente,
Consultoria en Mercado de Capitales desde Abril de 2010.

Juan Pablo Galleano: Director Suplente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. desde 2009.
Contador Publico, PDG Universidad Austral. Miembro de la Comision Directiva del Centro de Corredores de
Cereales de Rosario, miembro de la Camara Arbitral de Cereales de la Bolsa de Comercio de Rosario. Titular de
Puertos SRL.

José Luis VictorD”Amico: Director Suplente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. desde 2009.
Contador Publico Universidad Nacional de Rosario desde 1994. Agente de Bolsa del Mercado de Valores de
Rosario S.A. desde marzo de 1996. Sindico en Rosario Administradora S.A. Sociedad Gerente de Fondos
Comunes de Inversién (ahora Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.) periodo 1997-1998. Presidente
de Camara de Agentes de Bolsa de Rosario desde 1998 a 2003. Director Suplente del Mercado de Valores de
Rosario desde 1998 a 2006. Integrante Suplente de la Comision de Titulos de la Bolsa de Comercio de Rosario
desde 1998 a 2003. Miembro Titular de Cdmara de Agentes de Bolsa de Rosario en representacion del Mercado
de Valores de Rosario S.A. desde 2006 hasta la actualidad.

Jorge Alberto Bertero: Director Suplente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A., nacido el 16 de
marzo de 1956. Es contador publico. Se desempefia como Director del Banco Meridian S.A. Es titular de la
catedra Banco, Bolsas y Mercados de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de
Rosario.

Humberto Domingo Santoni: Sindico Titular de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. Contador
Pdblico Universidad Nacional de Rosario. Socio del Estudio Vigna, Santoni y Asociados. Ex profesor adjunto de
la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional de Rosario y de la Facultad de Ciencias
Empresariales de la Universidad Austral (Facultad Rosario). Ex profesor titular, Secretario Financiero y
Vicerrector de la Universidad del Centro Educativo Latinoamericano. Perito Contador del Tribunal de Arbitraje
General de la Bolsa de Comercio de Rosario.
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Mario Alberto Casanova: Sindico Titular de Rosario Fiduciaria S.A. Abogado egresado de la Universidad
Nacional del Litoral, Santa Fe, en 1962. Curso de doctorado de la Universidad de Paris,1963/64. Socio de la
firma CASANOVA, MATTOS & SALVATIERRA, Abogados. Profesor Titular de Derecho de la Navegacion
en la Universidad Nacional de Rosario desde afio 1971. Vicepresidente del Instituto de Derecho Maritimo
Latinoamericano (Rama Argentina). Vicepresidente de la Asociacion de Derecho Aeronautico y Espacial
(ALADA), Rama Argentina. Sindico Titular de la Bolsa de Comercio de Rosario (desde 2001). Sindico Titular
de Rosario Valores S.A.

Jorge Fernando Felcaro: Sindico Titular de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A., Contador
Publico Nacional de la Universidad Nacional del Litoral, Socio del Estudio Felcaro, Roldan & Asociados, Socio
Vitalicio de la Bolsa de Comercio de Rosario, Perito Titular del Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa de
Comercio de Rosario.

Daniel Edmundo Juan Vigna: Sindico Suplente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. Sindico
de Rosario Valores Sociedad de Bolsa S.A.; Contador Publico egresado de la Universidad Nacional de Rosario
en el afio 1979; Miembro del Comité Impositivo y Previsional de la Bolsa de Comercio de Rosario; Socio a
cargo del Departamento Impuestos del Estudio Vigna, Santoni y Asociados.

Javier Emilio Cervio: Sindico Suplente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A., Contador Publico
Nacional (Universidad Nacional de Rosario). Master en Administracion de Empresas — MBA (IAE -
Universidad Austral). Sub Director Ejecutivo de la Bolsa de Comercio de Rosario. Anteriormente fue Gerente
Ejecutivo y Sub Gerente General de la misma entidad. Entre 1994 y 1998 fue Gerente Administrativo Financiero
de SiasFruit Argentina SA.

Sergio Miguel Roldan: Sindico Suplente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A., Contador
Plblico y Licenciado en Administracion de la Universidad Nacional de Rosario, Socio del Estudio Felcaro,
Roldan & Asociados, Socio de la Bolsa de Comercio de Rosario, Miembro de la Comision directiva del Instituto
Tributario del Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de Santa Fe (Camara Il) en distintos periodos,
Integrante del Comité Impositivo de la Bolsa de Comercio de Rosario.

Béarbara Puzzolo: Gerente de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.. Contadora Publica de la
Universidad Nacional de Rosario (UNR). Actualmente se encuentra desarrollando la tesis para el titulo de
Magister en Finanzas de la UNR. Se desempefié como auditora asistente en Price Waterhouse& Co. S.R.L. En el
2004 se incorpora a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. En su trayectoria en la Entidad ha liderado
el area contable desde sus comienzos y ha participado activamente en las estructuraciones de ON Pyme y
Fideicomisos.

Estado de situacién patrimonial al 31 de diciembre de 2011

Activo $ 7.818.545.-

Pasivo $ 842.501.-

Patrimonio Neto $ 6.976.044.-
Capital Social Integrado $ 5.000.000.-

Estado Contables correspondientes a los tres Gltimos ejercicios anuales
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30/06/2011 30/06/2010 30/06/2009
$
Estado de Situacién Patrimonial
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 1.165.277 1.659.765 2.352.046
Inversiones 5.115.139 4.064.074 3.277.862
Créditos 88.283 47.870 66.821
Otros Créditos 87.242 48.491 8.320
Total del Activo Corriente 6.455.941 5.820.200 5.705.049
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros Créditos 17.198 11.742 3.001
Bienes de Uso 49.684 77.646 37.107
Activos Intangibles 241.176 153.068 26.558
Total del Activo No Corriente 308.058 242.456 66.666
Total del Activo 6.763.999 6.062.656 5.771.715
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar 94.469 47.825 20.106
Remuneraciones y cargas sociales 66.606 41.079 29.753
Cargas fiscales 22.638 16.235 525.535
Total del Pasivo Corriente 183.713 105.139 575.394
Total del Pasivo 183.713 105.139 575.394
PATRIMONIO NETO 6.580.286 5.957.517 5.196.321
Total del Pasivo y Patrimonio Neto 6.763.999 6.062.656 5.771.715
30/06/2011 30/06/2010 30/06/2009
$
Estado de Resultados
INGRESOS POR SERVICIOS 1.653.233 1.124.964 1.266.149
GASTOS (1.407.555)  (1.059.699) (946.522)
Resultado operativo 245.678 65.265 319.627
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIA
Generados por activos
Intereses 297.436 265.525 255.871
Diferencias de cambio 51.447 67.429 518.942
Resultado por venta de titulos publicos - (57.567) 349.883
Resultados por tenencia de titulos valores 399.371 838.151 211.545
Otros resultados por tenencia (35.823) (7.747) 96.471
OTROS INGRESOS Y EGRESOS - - (774)
Resultado ordinario antes del Imp a las Gcias 958.109 1.171.056 1.751.565
IMPUESTO A LAS GANANCIAS (335.340) (409.860) (613.100)
GANANCIA FINAL 622.769 761.196 1.138.465
COMPOSICION DEL CAPITAL
ACCIONES Capital Capital
Cantidad Tipo Suscripto $ | Integrado $
5.000 Acciones Ordinarias, escrl_tyrales, de V/N $1.000 con 5.000.000 5.000.000
derecho a un voto por accién
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Perspectivas de la Empresa

Los Fideicomisos, en particular los Fideicomisos Financieros con oferta publica, contindlan demostrando ser una
importante herramienta de financiamiento para un grupo cada vez mas importante de empresas y para nuevos
sectores de la economia que han comenzado a utilizarla. Durante el ejercicio, la empresa ha continuado con la
profundizacion del desarrollo de herramientas internas de gestion y control a fin de dotar de mejores recursos a
la empresa que le permita ser cada vez mas eficiente en todo aspecto.

Se renueva el compromiso de consolidar el liderazgo regional en el mercado fiduciario, incrementando el
ntmero de activos bajo administracion, consecuentemente aumentando los ingresos y manteniendo un adecuado
nivel de costos. El objetivo continda siendo el de generar instrumentos de oferta piblica que permita a las
empresas Yy asociaciones de la region, obtener financiamiento genuino y acorde a sus necesidades, como asi
también ofrecerle a los inversores regionales y nacionales alternativas de inversion rentables, seguras y
transparentes.

El Directorio de la sociedad, en representacion de sus entidades accionistas, han definido politicas orientadas a
lograr un mayor y mas eficiente financiamiento de empresas de la regién, mayoritariamente ligadas a la actividad
agropecuaria y agro industrial, representantes fieles de las actividades productivas de la region.

En concordancia con lo antes mencionado, y si las condiciones del mercado financiero son razonablemente
favorables, para el ejercicio en curso se espera que Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. continte
incrementando el volumen de emisiones y el valor nominal emitido.

A fin de acompafiar la tendencia creciente del mercado e inclusive desarrollar ain mas su cartera de clientes, la
sociedad continta profundizando su actividad comercial tendiente a incrementar el volumen de negocios, la
rentabilidad y el valor del capital de la sociedad.

Informacion adicional del Fiduciario y de las emisiones en las que participa se encuentra disponible en su pagina
web: www.rosfid.com.ar

DESCRIPCION DE LOS FIDUCIANTES

RURAL CERES S.A. es una sociedad constituida el 19 de diciembre de 1983 e inscripta en la Direccion
Provincial de Personas Juridicas de la Provincia de Buenos Aires —Distrito La Plata- el 13 de junio de 1984,
matricula N° 16.664 de Sociedades Comerciales bajo el nombre de Martinez Goya y Cia. S.A. Modificaciones al
Estatuto, entre ellos su cambio de denominacion, por acta de Asamblea n° 3 del 20 de agosto de 1986; por acta
de Asamblea Extraordinaria n° 5 del 22 de agosto de 1987; y por Acta de Asamblea Extraordinaria n® 31 del 11
de julio de 2007, todas inscriptas em Direccion Provincial de Personas Juridicas de La Provincia de Buenos
Aires, Distrito La Plata. Su plazo de duracion es de 50 afios contados desde la fecha de su inscripcion registral.
La Sede Social y eldomicilio legal es en Colectora Sur 750, ciudad de Tandil, Provincia de Buenos Aires, CP
7000, Tel/Fax 02293-445570.

Home page: www.cerestolvas.com.ar

E-mail: finanzas@cerestolvas.com.ar

RURAL CERES S.A.es una empresa que opera hace més de 30 afios en el sector agropecuario. Hoy cuenta con
14 agronomias, 2 Concesionarias John Deere y 1 John Deere Express, 14 plantas de acopio y 4 depdsitos,
logistica propia, produccion de alimentos balanceados y una sélida estructura para negocios especiales,
permitiéndole diversificar negocios, ampliar la zona de influencia y poner a disposicion del productor
agropecuario una creciente oferta de productos y servicios.

Misidn: Ser una empresa que interprete y cubra las necesidades del cliente, que ofrezca soluciones superadoras y
canalice propuestas de los proveedores a partir de la conformaciéon de un equipo humanamente integrado y
profesionalmente solvente.

Vision: Liderar en el mediano plazo, en nuestra zona de influencia, el agregado de valor en toda la cadena
agropecuaria.
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TOLVAS S.A. es una sociedad constituida el 24 de noviembre de 1983 e inscripta en la Direccién Provincial de
Personas Juridicas —Distrito La Plata- el 13 de junio de 1984 bajo matricula N° 16.406 de Sociedades
Comerciales. Su plazo de duracion es de 90 afios contados desde la fecha de su inscripcién registral.
Modificaciones del estatuto: Aumento de capital (Acta de asamblea N° 1) inscripta en la Direccion Provincial
de Personas Juridicas el dia 30/04/1985 - Aumento de Capital inscripto el 18/06/1986 en la Direccién Provincial
de Personas Juridicas - Reforma del estatuto (Acta de asamblea extraordinaria N°4), Cesion de acciones y
aumento de capital (Acta de asamblea Ordinaria N° 5), inscriptas en la Direccién Provincial de Personas
Juridicas —Distrito La Plata- el dia 14/05/1987 — Cambio de la sede social inscripto en la Direccidn Provincial de
Personas Juridicas —Distrito La Plata- el dia 26/08/1996 - Modificacion del objeto social y aumento de capital
inscripto el 23/02/20009.

La sede social y el domicilio legal es Espora N° 1050, Tandil, Provincia de Buenos Aires, C.P. 7000, Tel/Fax
02293-425581/424937.

Home page: www.cerestolvas.com.ar

E-mail: finanzas@cerestolvas.com.ar

TOLVAS S.A.es una empresa que opera hace mas de 25 afios en el sector agropecuario. Hoy cuenta con 2
agronomias, 1 planta de acopio, logistica propia y una sélida estructura para negocios especiales, permitiéndole
diversificar negocios, ampliar la zona de influencia y poner a disposicién del productor agropecuario una
creciente oferta de productos y servicios.

La alianza empresaria entre RURAL CERES S.A. y TOLVAS S.A., concebida hace més de 10 afios, constituye
el Grupo Ceres Tolvas, una organizacién conformada por una amplia red comercial y de servicios que ha
permitido afianzar la presencia territorial del grupo en el sudeste bonaerense. Siempre apostando al futuro y con
la mision de interpretar y cubrir las necesidades del productor, el Grupo ha logrado afianzar su crecimiento, lo
que le ha permitido contar con una gran estructura que los posiciona como lideres en la actividad agrocomercial
de su &rea de influencia

ESTRUCTURA DEL GRUPO CERES TOLVAS

El grupo Ceres Tolvas cuenta con una estructura compuesta por Unidades de Negocios, Plantas y una
Administracién Central que coordina, supervisa y brinda soporte a la estructura general.Cada unidad de negocio
es comercial y administrativamente independiente, lo que le permite estar cerca de los clientes dentro de su &rea
de influencia con objetivos de ventas, rentabilidad y costos propios, manejandose con facturacion interna.

Las Plantas y agronomias de la empresa se encuentran distribuidas estratégicamente en el sudeste de la provincia
de Buenos Aires, para brindar mejor servicio.

La Administracion Central, con sede en la ciudad de Tandil, brinda soporte a las unidades y plantas mediante el
manejo centralizado de negocios y finanzas. Esta compuesta por los siguientes departamentos, con profesionales
especialmente entrenados en cada area:

. Mesa de Negocios: Brinda una solida estructura a los clientes para optimizar la rentabilidad de las
operaciones en negocios especiales, mercados futuros y opciones y exportaciones.

. Mesa de Insumos: Gestiona y negocia a escala con los principales proveedores de insumos del
mercado.

. Departamento de Mercaderias: Control administrativo de ingresos y egresos de cereal y liquidacion
de contratos de cereales a exportadores, fabricas, molinos y productores

. Departamento de Logistica: Coordina la recepcién en campos, almacenamiento en plantas y envios de
cereales y oleaginosos a puertos, molinos y fabricas, coordina logistica de abastecimiento y distribucion de
fertilizantes, semillas y agroquimicos.

. Departamento Técnico y de Seguridad Industrial: Dirige la funcién de mantenimiento en plantas,
depositos y talleres, asesora técnicamente sobre procesos de almacenamiento y procesamiento, gestion de
seguridad laboral, de seguridad ambiental y cumplimiento de reglamentaciones y habilitaciones.

. Departamento de Finanzas: Es el responsable de gestionar ante entidades financieras y no financieras
(mercado de capitales) las fuentes de financiamiento que permitan alcanzar los objetivos fijados por el
Directorio tanto de corto como de largo plazo. Busca acercarle al productor herramientas de financiacién
tradicionales y no tradicionales que le permitan optimizar su gestion.

. Departamento Administrativo: Coordina los sectores de impuestos, facturaciéon de insumos y
liquidacién de compras de cereal, auditoria de informacion y procedimientos y pago a proveedores.
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. Departamento de Recursos Humanos: Apoya la consecucion de la estrategia de Rural Ceres SA a
través de su gente, trabajando con foco en la nivelacién del estandar requerido para cada puesto y gestion de
talentos, brinda servicio de administracion de Personal y gestiona las relaciones laborales con los gremios y
el Estado.

. Departamento de Sistemas: Provee del sistema de informacion que da soporte a todas las operaciones
de la empresa y desarrolla nuevas tecnologias que permiten eficientizar los procedimientos internos.

e Servicio de Marketing: Es responsable del desarrollo e implementacién del plan de posicionamiento
de la empresa, desarrollando estrategias dirigidas a alcanzar los objetivos previstos por el Directorio, analiza
informacion de mercado de clientes y competencia y cuida y potencia la imagen de la organizacion,
asegurando la unificacion visual en cada oportunidad de contacto.

PRINCIPALES ACTIVIDADES Y SERVICIOS

Acopio y Acondicionamiento de Cereales y Oleaginosas

Actualmente el Grupo Ceres Tolvas cuenta con 14 plantas de Acopio y 4 depdsitos distribuidos en su zona de
influencia, lo cual permite contar con una capacidad de acopio superior a las 163.590 toneladas. En el afio
2011se llevan acopiados mas de 350.000 toneladas de cereales.

Comercializacién de Cereales

A través de un moderno y eficiente sistema de informacion, en contacto permanente con corredores, molinos y
exportadores se brinda la informacidn y metodologia necesaria para una eficiente comercializacién de granos asi
como también alternativas no tradicionales como los mercados de futuros y opciones.

La dindmica Mesa de Negocios permite decidir la venta de cereal en cualquier momento y lugar.

Operaciones de Exportacion

Adicionalmente se realizan operaciones de exportacion de cereales y oleaginosas mediante el nimero de
operador asignado por la ex Oficina Nacional de Control Comercial Agropecuario (O.N.C.C.A.) 50794/1.

Comercializacion de Insumos

El grupo comercializa una amplia gama de productos, de marcas lideres como:

= Atanor S.A. = Yara Argentina S.A.

= Criadero S.P.S. S.A. = Nidera S.A.

=  Bayer Cropscience S.A. = |nsumos Agroquimicos S.A.
=  Dupont S.A. = Nufarm S.A.

= Petrobrés S.A. = BasfS.A

= Monsanto Argentina S.A. = Rizobacter Argentina S.A.
= Profertil S.A. = Bunge Arg. S.A.

= YPFSA = Chemotecnica S.A.

= Advanta Semillas S.A. = Seminium

= ACA =  Plastar San Luis S.A.

= Magan S.A. = Mosaic S.A.

Multiplicacion de semilla fiscalizada

La empresa Rural Ceres S.A. se encuentra inscripta en el Instituto Nacional de Semillas como semilleros,
identificadores, procesadores y comerciantes expendedores de semillas de soja y trigo. Esto la habilita para
multiplicar materiales originales de los criaderos Nidera, Sursem, ACA., Don Mario, Buck y Klein, cumpliendo
con todos los requisitos impuestos por la Asociacion Argentina de Proteccion de las Obtenciones Vegetales
(APROV).

Desde la campafia 2007, Rural Ceres SA cuenta con una variedad de soja licenciada bajo el régimen de contrato
de multiplicacién exclusivo: TOLVAS 3584 RG.

Trigos de Calidad Especializaciéon
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Gracias a la solida experiencia con reconocidos molinos, el Grupo ha adquirido un amplio conocimiento en el
manejo, acondicionamiento y seleccion de semillas, lo que les permite actualmente ser proveedores de empresas
lideres en el mercado.

Logistica y Distribucion

A través de Trac-Cer S.A., Rural Ceresbrinda a sus clientes una flota de camiones, monitoreada satelitalmente,
que incluye modernas tolvas de autodescarga que garantizan el transporte y distribuciéon de productos a granel,
bolsas o liquidos. Ademas, posee planta de tratamiento de semillas con acuerdo de Basf y Nitragin, Unica en su
zona de influencia.

Concesionario Oficial Rural Ceres — John Deere

Desde septiembre de 2005, Rural Ceres cuenta con la concesion oficial John Deere para atencion al cliente, venta
de maquinaria, repuestos y servicio de taller mecanico en Tandil y zona de influencia.

Y desde agosto del 2007, con la nueva concesionaria Tres Arroyos donde en un extenso predio de 7000 m2, con
una superficie cubierta de 900 m?, cuenta ademas con extenso stock de repuestos y un area de servicio con
capacidad para atender en forma multiple tractores, cosechadoras y otras maquinarias.

A mediados del afio 2011 se inaugurd un Concesionario John Deere Express en la ciudad de Necochea.

Venta de harinas industriales

Mediante la modalidad de fasén, se obtienen harinas de alta calidad aprovechando la individualizacion de trigos
con alto potencial de rendimiento en la elaboracion de harinas. Se seleccionan trigos de calidad con lo cual se
abastecen a Molinos Harineros para la manufacturacion de harinas industriales.

Fabrica de Alimentos Balanceados

La Compafiia posee una Planta de Alimentos Balanceados con una capacidad operativa de 5.500 kg./hora,
variando segun el tipo de alimento, y una capacidad productiva de 25.000 toneladas anuales.

Més del 90% del alimento procesado es para vacunos y comercializado bajo la marca Tolvas.

Los productos que actualmente se comercializan son Alimentos Balanceados y Concentrados Proteicos Linea
Carne (Novillos Terminacion, Alta Energia Promocion, Toros Exposicion, Destete Precoz, Concentrado
Proteico) y Linea Tambo (Lechera 16 % y 20%, Lechera Alta Energia, Lechera Pre-parto, Ternero Iniciador,
Ternero Recria). Ademas se realizan formulaciones a pedido, dependiendo de las exigencias de cada sistema.

Siembras asociadas

Desde hace més de quince afios el Grupo Ceres Tolvas se encuentra desarrollando un emprendimiento
productivo en asociacion con productores e inversores independientes, que consiste en la organizacion, ejecucion
y gestién de siembras a gran escala produciendo principalmente cultivos extensivos como son el trigo, maiz,
girasol y soja, como también especialidades entre las que se encuentran la produccion de semillas forrajeras y
cultivos industriales.

SISTEMAS DE COMERCIALIZACION

La forma de comercializacién es a través de una red de sucursales distribuidas en el sudeste de la provincia de
Buenos Aires contando con una dotacion de vendedores calificados que no sdlo cubren su zona sino también su
radio de influencia.

La opcion de comercializacion mas utilizada es el contrato de cereal disponible o a cosecha (enero- mayo), y en
una menor proporcion los cheques y tarjetas agropecuarias. EI grupo Ceres Tolvas posee politicas de originacion
de créditos y cobranzas bien establecidas. Los aspectos considerados para la valoracion del cliente a los fines de
la asistencia crediticia son tanto cualitativos (referencias bancarias y comerciales, escala de produccién y
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tecnologia, etc) como cuantitativos (situacion en Nosis y BCRA, nivel de endeudamiento, monto financiado el
ultimo afio por la empresa, etc)

Mesa de Insumos: Rural Ceres cumple el rol de interactuar con los distintos actores de la cadena de valor
comercial, generando un ciclo de informacion desde el plan de produccion hasta las necesidades de compra y
abastecimiento.

Comercializa una amplia gama de productos de empresas lideres tales como:

Atanor S.A

Yara Argentina S.A
Glencore S.A

Insumos Argentinos S.A
Bayer Cropscience S.A
Nufarm S.A

LDC Argentina S.A
Cargill S.A

Monsanto Argentina S.A
Profertil S.A

YPF S.A

ACA

LOGISTICA Y DISTRIBUCION

A través de Trac-Cer S.A., Rural Ceres brinda una flota de camiones, monitoreada satelitalmente, la cual incluye
modernas tolvas de auto descarga.

Ademas, la Compafiia cuenta con 14 agronomias en las cuales se realizan todos los servicios incluidos venta y
entrega de hibridos, fertilizantes y agroquimicos. Ademas posee planta de tratamiento de semillas con acuerdo de
Basf y Nitragin, Gnica en su zona de influencia.

Posee mezcladora de fertilizantes para realizar pedidos a medida para sus clientes, ademéas de camiones propios o
de terceros con bateas de 8-10 toneladas.

RIESGOS PRINCIPALES DEL NEGOCIO

El riesgo se puede dividir en:
Productivo-climatico: Para esto se toman coberturas de seguros.

Financiero: En este caso se califican a los clientes en funcién de ciertos parametros tanto comerciales como
econémico-financieros sumados a un periddico seguimiento de su cumplimiento y evolucion.

POLITICA DE CREDITO

Calificacion crediticia

Con el inicio de cada campafia de siembra las unidades comerciales deben calificar crediticiamente a sus clientes
a fin de que puedan operar a crédito.

Cada unidad de negocio debe cargar la solicitud de crédito y volcar en el sistema informacion productiva -
econémica y financiera del cliente. La solicitud debe venir acompafiada de la opinion del Gerente sobre el
carécter y trayectoria del productor a través de los afios de vinculacién.

La solicitud es evaluada por el Dpto. de Crédito quién completa el analisis crediticio con informes de Nosis,
BCRA, referencias bancarias y comerciales. El limite de crédito se determina en funcion de aspectos cualitativos
(carécter, tecnologia aplicada, cobertura etc.) como cuantitativos, estos Gltimos tiene que ver con el nivel de
produccion, patrimonio, endeudamiento etc.
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La asistencia maxima a otorgar no excede del 35% de los costos de produccion necesarios para implantar las
hectéreas declaradas.

La calificacién crediticia permite venderle al cliente en cualquier momento de la campafia lo cual facilita
enormemente su gestion y a la empresa le permite determinar las necesidades de financiacién que se genera en
cada campafia.

Cobranzas:

El sesenta por ciento (60%) de la cobranza se realiza mediante la entrega de granos (contratos de cereal futuros y
disponibles). La empresa incentiva este mecanismo, ya que el almacenamiento, acondicionamiento, compra y
venta de granos generan ingresos adicionales. Por otro lado, el cereal es la moneda con la que el productor
tradicionalmente acostumbra a cumplir sus servicios de deuda.

El productor mantiene abiertas dos cuentas corrientes: una en cereal (donde se refleja su posicién en granos) y
una monetaria (donde se refleja su saldo en pesos).

En el caso de que las ventas de insumos se realicen con contrato de cereal a futuro, el productor debe firmar un
contrato de compraventa de insumos, y un contrato de compraventa de cereal en los cuales reconoce la compra
de insumos y se compromete a entregar una cierta cantidad de kilos para cubrir su deuda, dicho contrato tiene el
caracter de titulo ejecutivo ante un eventual incumplimiento.

Existen ademas otros medios de pagos utilizados:
" cheques
" efectivo
. tarjetas de crédito
" transferencia bancaria

Seguimiento de la cobranza

El departamento de Créditos es el encargado del seguimiento y control de los limites asignados como asi también
de la cobranza.

Semanalmente se generan reportes de saldos vencidos y a vencer que nos permite un monitoreo constante de las
ventas y cuentas a cobrar.

La empresa, histéricamente, registra un muy bajo indice de incobrabilidad. De todas formas, ante un eventual
incumplimiento se procede de la siguiente manera:

= En una primera instancia la unidad de negocio trata de lograr con el productor un acuerdo de pago o
una refinanciacion a cosecha futura.

" En una segunda instancia la empresa, dentro de su politica de asociacionismo, facilita a los
productores opciones para regularizar su deuda mediante contrato de explotacion conjunta que
permitan revertir su situacion no solo con Rural Ceres, sino también con terceros proveedores.

" En caso de que las gestiones no prosperen, se deriva al asesor legal externo para su cobro via proceso
judicial.

COMPOSICION DEL CAPITAL ACCIONARIO DE RURAL CERES S.A.

ACCIONISTAS PARTICIPACION
Pefialva Oscar Roberto 49%
Tagliorette Jorge Adolfo 27%
Areso Martin 13%
Cano José Luis 11%

COMPOSICION DEL DIRECTORIO
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Directorio:

Noémina de los miembros de sus 6rganos de Administracion, Fiscalizacion y Gerentes de primera linea.

Nombre

Cargo

Antecedentes

Pefialva Oscar Roberto

Presidente-Gerente
General

Socio fundador de Rural Ceres afio 1984.
Presidente del Directorio.

Cr. Tagliorette Jorge
Horacio

Vicepresidente -
Director

Contador PUblico Nacional. Universidad
Nacional del Centro de la Pcia de Bs.As. Afio
de graduacion 1997 Integrante del directorio
de Rural Ceres desde el afio 2000

Ing. Agro. Areso Martin

Director-Gerente de
Operaciones

Ing. Agrénomo (UBA - 1985). Accionista de
Rural Ceres SA desde 1994 e integrante del
directorio

Cano José Luis

Director — Gerente
Planta Necochea

Empresario. Accionista de Rural Ceres SA
desde 1987 e integrante del directorio.

Ing. Torres Marcelo

Director — Gerente
Zonal

Ing. Agrénomo (UBA). Integrante del
directorio desde 2006.

Norma Beatriz Garcia

Director Suplente

Docente e integrante del directorio desde el
afio 2000.

Jorge Alberto Adolfo
Tagliorette

Director Suplente

Contador Publico Nacional. Universidad
Nacional del Centro de la Pcia de Bs.As. Afio
de graduacioén 1997

Organo de Fiscalizacién:

Dra. Pereyra Maria
Laura

Sindico Titular

Abogada. Universidad Catdlica de la Plata.
Afio de graduacion 2003

Cr. Araldi Fabian
Gustavo

Sindico Suplente

Contador Publico Nacional. Universidad
Nacional del Centro de la Pcia de Bs.As.. Afio
de graduacion 1998

Gerentes de primera linea:

Nombre

Departamento

Antecedentes

Cr. José Garcia

Administracién

Contador Publico Nacional- Afio 1989
UNCPBA. Contador del Grupo Ceres
Tolvas. En la empresa desde 1986.

Lic. Juan Pablo Acuiia

Recursos Humanos

Resp. RRHH desde 11/2004 al presente. Lic.
en Administracién de Empresas. Tesista.
Colacién 2012. Especializacion en RRHH.
En la empresa desde noviembre del 2004.

Lic. Leonardo Duringer

Ventas

Licenciado en Administracion. UNICEN.
Fac. de Cs. Econémicas (1996). Master en
Administracién de Negocios. UNICEN. Fac.
de Cs. Econdmicas (2000). Posgrado en Alta
Direccién de Agronegocios y Alimentos.
UBA. Fac. Agronomia (2008). Responsable
Comercial del Grupo Ceres Tolvas. En la
empresa desde 2008.

Cra. Virginia
Rodriguez Arias

Finanzas

Perito Comercial Escuela Nacional de
Comercio (1986). Contadora Publica
Nacional Universidad Nacional del Centro
Provincia de Bs.As. (1993). Master en
Administracion de Negocios de la UNCPBA
(2011). Responsable de Finanzas del Grupo
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Ceres Tolvas. En la empresa desde
diciembre de 2002.

Ing. Marcelo Torres Siembras Asociadas

Ing. Agrénomo. Universidad de Bs. As.
Integrante del directorio desde 2006.

Ing. Omar Gonzalez Sistemas

Profesion Ingeniero de Sistemas. Graduado
en la Facultad de Ciencias Exactas de la
Universidad Nacional del Centro (1991).
Responsable del Area de Sistemas y
Procesamiento Electrénico de Datos del
Grupo Ceres Tolvas desde Octubre de 1995.

Lic. Juan Pablo Vélez | Mesa de Negocios

Licenciado en Administracion (UNCPBA -
2003). Master en Administracion de
Negocios (UNCPBA - 2010). Responsable
de comercializacién de Cereales del Grupo
Ceres Tolvas Septiembre 2003.

PERSONAL OCUPADO

Agosto 2009: 151
Agosto 2010: 146
Agosto 2011: 151
Marzo 2012: 124

INFORMACION CONTABLE DE RURAL CERES S.A.

Informacion que surge de los Estados Contables del tltimo Ejercicio:

Ejercicio finalizado el

ago/2011 ago/2010 ago/2009
Activo
Activo Corriente
Caja y Banco 11.238.958,31 6.236.252,28 5.875.004,49
Créditos por venta 55.163.369,15 35.145.052,43 23.493.314,84
Otros Créditos 20.547.122,54 9.918.485,44 5.876.243,64

Bienes de cambio 12.314.717,17 10.677.261,08

Total Activo corriente 99.264.167,17 61.977.051,23 54.412.494,96

Activo no corriente

19.167.931,99

Inversiones permanentes 0,00

10.094.549,50

Total Activo no corriente 12.571.235,95 10.094.549,50 10.572.715,84

101.136,00

Bienes de uso 12.571.235,95 10.471.579,84

Total Activo 111.835.403,12 72.071.600,73 64.985.210,80

Ejercicio finalizado el

ago/2011 ago/2010 ago/2009

Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar 52.067.348,33

35.098.391,58 19.123.390,31

Préstamos 25.943.614,19 12.574.197,46 17.908.959,23
Remuneraciones y CS 843.715,28 701.030,58 1.014.299,07
Cargas fiscales 2.040.291,20  2.338.352,68  2.025.475,21

Otros pasivos 16.166.089,06 9.875.125,67 13.228.193,30

Total Pasivo corriente 97.061.058,06 60.587.097,97 53.300.317,12

Pasivo no corriente

Cuentas por pagar 430.795,06 637.176,60 1.205.433,82
Préstamos 3.964.336,60 1.571.391,01 1.899.591,01
Cargas fiscales 16.638,16 41.595,40 68.632,41

Totales Pasivo no corriente 4.411.769,82 2.250.163,01 3.173.657,24
Total Pasivo 101.472.827,88 62.837.260,98 56.473.974,36

Patrimonio neto

10.362.575,24

9.234.339,75 8.511.236,44

Total (Pasivo + PN) 111.835.403,12 72.071.600,73 64.985.210,80
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Ejercicio finalizado el

ago-11 ago-10 ago-09
Poduccidén hacienda vacuna -27.936,26 419.381,12 636.238,41
Costo de produccidén Hacienda Vacuna -251.457,33 -66.131,18 -208.351,40
Ganancia produccién Hacienda Vacuna -279.393,59 353.249,94 427.887,01
Venta de Hacienda Vacuna 2.012.707,89 184.380,12 1.220.297,51
Costo de ventas Hacienda -2.010.525,18 -178.771,78 -1.158.702,50

Ganancia Bruta Hacienda Vacuna

Resultado por tenencia de Hacienda Vacuna -298.332,77 1.002.131,91 -35.177,76
Resultado por produccidn y por tenencia -575.543,65 1.360.990,19 454.304,26
Venta de cereales y oleaginosas 20.283.500,88 14.782.458,08 11.173.119,47
Venta de Insumos Agropecuarios 82.413.527,10 50.935.217,57 43.145.678,27
Venta de maquinaria agricola 19.211.689,30 10.508.986,53 9.241.932,63
Venta de alimento Balanceado 17.577.785,05 10.883.057,23 15.965.728,54
Préstacion de servicios 7.916.510,17 6.237.477,48 3.735.959,95
Ingresos por Comisiones ganadas 9.622.605,96 6.245.169,12 4.920.408,04
Explotacion Tambo 685.179,66 1.136.476,68 963.194,77
Venta Bienes de uso 246.000,86 259.928,00 163.833,38
Otros ingresos 363.981,19 204.228,00 2.609.437,00
Costo de mercaderias y Servicios -128.083.441,24 -79.970.399,23 -70.669.323,06
Ganancia bruta mercaderias y servicios 30.237.338,93 21.222.599,46 21.249.968,99
Ganancia Bruta 29.661.795,28 22.583.589,65 21.704.273,25
Gastos comerializacion -14.544.769,53 -11.246.540,80 -11.709.868,42
Gastos administracion -8.194.802,51 -6.952.630,47 -6.964.011,73
Resultados Financieros y por Tenencia -4.391.025,70 -2.944.588,97 -1.592.390,75
Ganancia ordinaria (antes 11GG) 2.531.197,54 1.439.829,41 1.438.002,35
Impuesto Ganancia Minima Presunta -1.519.432,01 -716.726,08 -647.970,05
Ganancia neta 1.011.765,53 723.103,33 790.032,30
RATIOS
ago/2011 ago/2010 ago/2009
Solvencia (PN/Pasivo) 0,10 0,15 0,15
Rentabilidad Patrimonio Neto 9,8% 7,8% 9,3%

FECHA DE CIERRE DEL EJERCICIO

La empresa tiene como cierre de sus ejercicios econémicos los 31 de Agosto de cada afio.
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

RURAL CERES SA

FLUJO DE FONDOS - EN PESOS -

oct-11 nov-11 dic-11 ene-12 feb-12 mar-12
SALDO INICIAL DE CAJA 11.334.607,7 14.087.471,6 16.587.997,9 10.181.148,9 4.578.584,2  9.540.920,8
INGRESOS
Cobranzas 22.208.924,0 21.219.717,0 20.952.552,0 28.209.451,6 27.905.235,0 36.021.208,2
TOTAL INGRESOS (1) 22,208.924,0  21.219.717,0  20.952.552,0 28.209.451,6  27.905.235,0 36.021.208,2
EGRESOS

Compras Mdo Interno y Deuda Bancaria
Sueldos y Jornales

Cargas Sociales

Honorarios Directores y Profesionales
Fletes y Acarreos

Gastos y Derechos de Exportacion
Gastos Financieros

Impuestos, Tasas y Contribuciones
Mantenimiento y Reparacion

Otros

TOTAL EGRESOS (2)

17.086.146,7
729.235,3
214.064,8
86.922,7
542.503,9
96.591,4
-1.100.616,9
316.894,7
235.340,1
1.248.977,4

19.456.060,1

13.886.799,4 22.677.020,5
726.129,5 1.061.230,1

232.482,2
121.982,4
630.722,3
421.718,4
1.236.656,4
325.164,5
325.201,3

331.759,6
101.596,6
544.809,2

5.328,5
695.098,1
392.033,0
289.813,8

812.334,3 1.260.711,8

18.719.190,7 27.359.401,0

29.870.434,4
869.888,2
238.948,3
136.420,5
463.770,0
1.517.440,9
-1.122.908,8
432.176,5
296.127,0
1.109.719,2

33.812.016,3

17.957.491,0
719.070,4
232.454,9
65.935,9
214.037,4
2.845.182,9
-2.524,6
303.637,3
268.017,5
339.595,8

22.942.898,5

32.334.701,0
832.142,3
238.247,9
72.045,5
178.634,0
628.616,2
122.056,0
421.813,9
213.209,1
1.510.004,9

36.551.470,7

EXCEDENTE / FALTANTE (1)-(2)

2.752.863,9

2.500.526,3 -6.406.849,0

-5.602.564,7

4.962.336,6

-530.262,5

SALDO FINAL DE CAJA

14.087.471,6

16.587.997,9 10.181.148,9

4.578.584,2

9.540.920,8

9.010.658,3

EVOLUCION DE LA CARTERA DEL FIDUCIANTE

RURAL CERES S.A.

% Saldo de Cuentas Corrientes

Dela31
De 32a 60
De 61 a 90

De 91 a 120
De 121 a 180
De 181 a 365
Mayor a 365

Incobrabilidad
mayor a 90dias

mar-12 feb-12 ene-12
0,9% 2,0% 13,2%
36,9% 43,5% 38,3%
22,1% 11,1% 21,3%
18,5% 23,2% 8,6%
11,7% 53% 3,9%
4,6% 6,6% 8,0%
2,8% 5,6% 4,2%
2,5% 2,6% 2,4%
100,0% 100,0% 100,0%

1,02% 0,99% 1,03%

RURAL CERES S.A

RURAL CERES S.A

A la fecha del presente, la cartera del Fiduciante no presenta pre-cancelaciones.

mar-12 feb-12
32.896.487 33.671.238

Evolucion de Saldo de Cuentas Corrientes

ene-12
36.238.259

Relacién Facturas por Cliente
mar-12 feb-12

2,70

2,88

ene-12
3,16

COMPOSICION DE SALDOS DE CARTERA AL 31 DE MARZO DE 2012
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CARTERA correspondiente a: Monto
Ceres Tolvas | 0
Ceres Tolvas | | 6.886.171

Saldo de Cartera Propia 26.010.316
Saldo de Cartera Total 32.896.487
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COMPOSICION DEL CAPITAL ACCIONARIO DE TOLVAS S.A.

ACCIONISTAS PARTICIPACION
Pefialva Oscar Roberto 49%
Tagliorette Jorge Adolfo 27%
Areso Martin 13%
Cano José Luis 11%

COMPOSICION DEL

DIRECTORIO

No6mina de los miembros de sus 6rganos de Administracidn, Fiscalizacion y Gerentes de primera linea.

Directorio:
Nombre Cargo Antecedentes
Pefialva Oscar Roberto Presidente-Gerente Presidente del Directorio.
General
Tagliorette Jorge | Vicepresidente Contador Publico Nacional. Universidad
Adolfo Director Nacional del Centro de la Pcia de Bs.As. Afio

de graduacioén 1997

Ing. Agro. Areso Martin

Operaciones

Director-Gerente de

Ing. Agrénomo. Universidad de Bs.As. Afio
de graduacion 1985. Accionista e integrante
del directorio

Cano José Luis

Planta Necochea

Director — Gerente

Empresario. Accionista e

directorio.

integrante  del

Ing. Torres Marcelo

Director Suplente

Ingeniero Agronomo. Universidad de Bs As.

Jorge
Tagliorette

Horacio

Director Suplente

Contador Publico Nacional. Universidad
Nacional del Centro de la Pcia de Bs.As. Afio

de graduacion 1997

Conforme a su estatuto social, Tolvas S.A. prescinde de Sindicatura, siendo la fiscalizacion llevada a cabo por

los socios individualmente conforme al articulo 55 LSC.

Gerentes de primera linea:

Nombre

Departamento

Antecedentes

Cr. José Garcia

Administracion

Contador Publico Nacional- Afio 1989
UNCPBA. Contador del Grupo Ceres Tolvas.
En la empresa desde 1986.

Lic Juan Pablo Acuia

Recursos Humanos

Resp. RRHH desde 11/2004 al presente. Lic.
en Administracibn de Empresas. Tesista.
Colacién 2012. Especializacion en RRHH. En
la empresa desde noviembre del 2004.

Lic. Leonardo Duringer

Ventas

Licenciado en Administracion. UNICEN. Fac.
de Cs. Economicas (1996). Master en
Administracion de Negocios. UNICEN. Fac. de
Cs. Econdmicas (2000). Posgrado en Alta
Direccion de Agronegocios y Alimentos. UBA.
Fac.  Agronomia  (2008).  Responsable
Comercial del Grupo Ceres Tolvas. En la
empresa desde 2008.
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Cra. Virginia

Rodriguez Arias Finanzas

Perito Comercial Escuela Nacional de
Comercio (1986). Contadora Publica Nacional
Universidad Nacional del Centro Provincia de
Bs.As. (1993). Master en Administracion de
Negocios de la UNCPBA (2011). Responsable
de Finanzas del Grupo Ceres Tolvas. En la
empresa desde diciembre de 2002.

Ing. Marcelo Torres Siembras Asociadas

Ing. Agronomo. Universidad de Bs. As.

Integrante del directorio desde 2006.

Ing. Omar Gonzalez Sistemas

Profesion Ingeniero de Sistemas. Graduado en
la Facultad de Ciencias Exactas de la
Universidad Nacional del Centro (1991).
Responsable del Area de Sistemas vy
Procesamiento Electronico de Datos del Grupo
Ceres Tolvas desde Octubre de 1995.

Lic. Juan Pablo Vélez | Mesa de Negocios

Licenciado en Administracion (UNCPBA -
2003). Master en Administracion de Negocios
(UNCPBA - 2010). Responsable de
comercializacion de Cereales del Grupo Ceres
Tolvas Septiembre 2003.

PERSONAL OCUPADO

Septiembre 2009: 49
Septiembre 2010: 40
Septiembre 2011: 38
Marzo 2012: 33

INFORMACIONCONTABLE DE TOLVAS S.A.

Interviene como Auditor de los Estados Contables el Cr. Jorge Enrique Lopez (Estudio Jorge Enrique Lépez),
CPCEPBA T°39 F°203; CPCECABA T°184 F°2, con domicilio en Rodriguez 1338, Tandil, Provincia de

Buenos Aires.

Informacion que surge de los Estados Contables del tltimo Ejercicio:

Ejercicio finalizado el

sep/2011 sep/2010 sep/2009

Activo

Activo Corriente

Caja yBanco 2.651.791,52 1.612.923,32 747.314,12
Créditos por venta 14.770.526,78 3.084.503,84 2.527.091,02
Otros Créditos 6.060.020,54 6.095.005,04 2.330.756,61
Bienes de cambio 4.273.773,01 2.101.456,21 3.153.620,96
Activos Biologicos - en prod. 4.847.877,37 732.441,82 1.569.342,99

Total Activo corriente 32.603.989,22 13.626.330,23 10.328.125,70
Activo no corriente
Inversiones permanentes 3.900,00

2.207.591,81

3.900,00
2.306.915,99

3.900,00

Bienes de uso 2.438.319,38

Total Activo no corriente

2.211.491,81

2.310.815,99 2.442.219,38

Total Activo 34.815.481,03 15.937.146,22 12.770.345,08

Ejercicio finalizado el

sep/2011 sep/2010 sep/2009

Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar 8.237.563,80 1.634.587,33 1.210.551,14
Préstamos 5.444.113,97 1.878.428,46 3.804.406,57
Remuneraciones y CS 242.083,99 205.968,93 369.396,50
Cargas fiscales 417.172,59 162.154,86 102.861,70
Previsiones 41.007,88 41.007,88 41.007,88
Otros pasivos 9.285.440,82 3.665.331,08 947.347,00

Total Pasivo corriente 23.667.383,05 7.587.478,54 6.475.570,79

Pasivo no corriente
Préstamos
5.869.717,77 4.197.241,49

Otros Pasivos 2.536.881,70

Totales Pasivo no corriente 5.869.717,77 4.197.241,49 2.536.881,70
Total Pasivo 29.537.100,82 11.784.720,03 9.012.452,49

Patrimonio neto 5.278.380,21 4.152.426,19 3.757.892,59

Total (Pasivo + PN) 34.815.481,03 15.937.146,22 12.770.345,08
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Produccién
Costo de produccion

Resultado por produccién

Venta de cereales y oleaginosas
Costo de ventas de cereales y oleaginosas

Resultado bruto Produccién Cereales

Ejercicio finalizado el

sep/2011

26.696.785,18

-14.400.125,22

12.296.659,96

12.477.532,75
-23.691.695,37

1.082.497,34

sep/2010

13.358.040,10
-7.143.381,53

6.214.658,57

15.283.292,83
-18.339.951,39

3.158.000,01

sep/2009

10.012.564,11
-10.438.462,23

-425.898,12

23.524.285,11
-28.073.425,89

-4.975.038,90

Resultado Tenencia Cereales

1.728.779,71

2.709.070,27

6.294.119,29

Resultado por produccién y tenencia

Ventas(*)
Otros Ingresos
Costo de Mercaderia Vendida

Ganancia Bruta y Servicios

Ganacia Bruta

2.811.277,05

25.243.624,85
100.058,41
-20.469.107,33

4.874.575,93

5.867.070,28

2.363.876,47
2.471,79
-1.995.796,83

370.551,43

1.319.080,39

4.820.434,85
0,00
-4.165.647,70

654.787,15

Resultado Venta de Bienes de Uso
Gastos de Administracion

Gastos de Comercializacién
Resultados Financieros y por Tenencia

Ganancia Ordinaria

7.685.852,98

42.519,80
-1.747.513,29
-3.272.723,20
-1.231.325,25

6.237.621,71

139.325,91
-1.428.050,83
-2.938.243,96
-1.455.137,96

1.973.867,54

2.397.535,50
-938.634,76
-2.988.776,50
-1.270.605,21

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

(CERERER\EE]

1.476.811,04
-450.643,38

555.514,87
-160.981,27

-826.613,43
-128.410,03

Solvencia (PN/Pasivo)

Rentabilidad / Patrimonio Neto

FECHA DE CIERRE DEL EJERCICIO

1.026.167,66

sep/2011
0,18

19,4%

394.533,60

sep/2010
0,35

9,5%

-955.023,46

sep/2009
0,42

-25,4%

La empresa tiene como cierre de sus ejercicios econémicos los 30 de Septiembre de cada afio.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
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TOLVAS SA

FLUJO DE FONDOS - EN PESOS -

oct-11 nov-11 dic-11 ene-12 feb-12 mar-12
SALDO INICIAL DE CAJA 9.546.701,3 6.098.516,3  3.530.993,6 4.691.305,9 5.634.045,9 2.370.529,1
INGRESOS
Cobranzas 4.563.305,0 3.832.885,0 6.547.808,0 9.524.184,6 3.035.157,0 4.751.571,1
TOTAL INGRESOS (1) 4.563.305,0 3.832.885,0  6.547.808,0 9.524.184,6  3.035.157,0  4.751.571,1
EGRESOS
Compras Mdo Interno y Deuda Bancaria 6.018.907,0 2.723.518,6 4.689.046,5 6.563.669,7 4.923.534,6 3.487.946,9
Sueldos y Jornales 199.657,2 205.561,4 297.624,0 232.223,0 218.737,8 213.888,6
Cargas Sociales 50.626,8 52.669,6 73.004,1 57.078,0 53.725,1 53.460,5
Honorarios Directores y Profesionales 24.269,5 22.037,0 27.018,6 30.524,0 84.122,0 33.485,8
Fletes y Acarreos 69.593,5 103.327,7 64.204,0 9.786,0 2.833,0 29.446,4
Gastos Explotacion Agropecuaria 950.124,4 1.898.775,4 -53.938,4 2.020.316,3 818.856,3 149.445,9
Gastos Financieros 98.842,9 826.226,0 -153.255,9 -711.832,7 21.796,8 18.718,0
Impuestos, Tasas y Contribuciones 52.945,0 97.433,5 59.576,6 61.238,0 62.297,0 51.342,2
Mantenimiento y Reparacion 23.705,6 19.502,8 17.925,4 10.259,0 10.213,0 13.728,9
Otros 522.818,2 451.355,6 366.291,0 308.183,4 102.558,3 152.835,8
TOTAL EGRESOS (2) 8.011.490,0 6.400.407,7 5.387.495,7 8.581.444,6 6.298.673,9 4.204.298,9
EXCEDENTE / FALTANTE (1)-(2) -3.448.185,0 -2.567.522,7 1.160.312,3 942.740,0 -3.263.516,9 547.272,2
SALDO FINAL DE CAJA 6.098.516,3 3.530.993,6 4.691.305,9 5.634.045,9 2.370.529,1 2.917.801,3
EVOLUCION DE LA CARTERA DEL FIDUCIANTE
TOLVAS S.A.

(1]
Dela31
De 32a 60
De 61a 90

De 91 a 120
De 121 a 180
De 181 a 365
Mayor a 365

Incobrabilidad

mayor a 90 dias

TOLVAS S.A.

TOLVAS S.A.

% Saldo de Cuentas Corrientes

mar-12 feb-12 ene-12
37,7% 34,6% 5,4%
29,7% 24,2% 51,5%
4,1% 6,6% 9,7%
82% 6,4% 12,3%
4,0% 7,8% 87%
87% 18,3% 11,1%
7,2% 1,6% 0,9%
0,5% 0,5% 0,4%
100,0% 100,0% 100,0%

0,90% 1,29% 1,18%

feb-12
4.560.157

mar-12
4.999.523

feb-12
1,75

mar-12
2,68

Evolucidn de Saldo de Cuentas Corrientes

ene-12
5.604.859

Relacion Facturas por Cliente

ene-12
3,72

A la fecha del presente, la cartera del Fiduciante no presenta pre-cancelaciones.
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COMPOSICION DE SALDOS DE CARTERA AL 31 DE MARZO DE 2012

CARTERA correspondiente a: Monto

Ceres Tolvas |
Ceres Tolvas 1 |

Saldo de Cartera Propia 4.138.547
Saldo de Cartera Total 4,999.523

SERIES EMITIDAS Y VIGENTES

0
860.976

En octubre de 2008 se emitio la primera serie del fideicomiso financiero con oferta publica Ceres Tolvas en el
cual Rural Ceres S.A. participé en caracter de Fiduciante, Administrador y Agente de Cobro. A la fecha del
presente Suplemento de Prospecto, la Serie | del Fideicomiso Financiero Ceres Tolvas se encuentra totalmente
liquidada. Adicionalmente se informa que Rural Ceres S.A. ha participado en caracter de Co-Fiduciante en el
Fideicomiso Financiero Agrofactoring Aval Rural Serie | (actualmente liquidada) y en el Fideicomiso Financiero
Agrofactoring Aval Rural Serie Il a liquidarse en agosto de 2012. A su vez, también ha emitido una serie de
Obligaciones Negociables avalada por tres Sociedades de Garantias Reciprocas en el afio 2008 y liquidada en su
totalidad a fines de 2010. En noviembre de 2010, se coloc6 la segunda serie de Obligaciones Negociables
avalada por dos SGR’s (Aval Rural SGR y Acindar Pyme SGR) a dos afios, con amortizaciones trimestrales.

A la fecha del presente Suplemento de Prospecto la Tolvas S.A. no ha realizado emisiones en el mercado de
capitales argentino.

DESCRIPCION DE LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS:

Los Fiduciantes han cedido en propiedad fiduciaria a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. créditos
derivados de la venta de semillas e insumos a productores, instrumentados en Facturas en Ddlares con sus
respectivos Remitos. La totalidad de las Facturas que se ceden al Fideicomiso —excepto dos Facturas- prevén la
clausula que permiten la cesion sin necesidad de notificacion al deudor cedido conforme a los articulos 70 a 72
de la Ley 24.441. Las dos facturas que no prevén la mencionada clausula corresponden a deudores que seran
notificados en forma fehaciente por el Fiduciante de la cesion de las mismas al presente Fideicomiso. El
Fiduciario verificard el cumplimiento de dicha carga con anterioridad a la colocacion de los Valores Fiduciarios.
Sin perjuicio de ello los Fiduciantes y/o el Fiduciario por cuenta y orden de los Fiduciantes podran notificar en
forma fehaciente a todos o alguno de los deudores cedidos la cesion de los mismos al presente Fideicomiso. Los
créditos que se cederan en propiedad fiduciaria, tienen condicion de cancelacion en ddlares estadounidenses que
seran liquidados en pesos al Tipo de Cambio Vendedor del Banco de la Nacidn Argentina del Dia Habil anterior
a la Fecha de Cobro. A los fines del presente Fideicomiso Financiero, el Flujo de Fondos de los Créditos se
proyecté a un Tipo de Cambio Vendedor del Banco de la Nacion Argentina del dia de la Fecha de Corte
equivalente a $4,357 por Dolar.

La cartera esta compuesta por Créditos originados por Rural Ceres S.A. en un 89% y Tolvas S.A. por el 11%
restante.

Los préstamos seleccionados para la cartera fideicomitida cuentan con las siguientes caracteristicas:

e No son productos de refinanciaciones;

e  Son productos de ventas en firme, por lo que no es factible su cancelacién a través de notas de crédito;

e Se reviso el saldo de las cuentas corrientes de los clientes al 31.12.2011y no tenian saldo deudor en
valores monetarios con los Fiduciantes que permitan oponer su compensacion.

e Los deudores subyacentes no figuran en la Central de Riesgo del Banco Central de la Republica
Argentina en situacion irregular(clasificaciones 3,4 0 5)

e Al menos el 85% del monto de los Créditos pertenecen a clientes que tienen mas de 12 meses de
antigiiedad comercial con la compafiia;

e Los deudores subyacentes no presentaban atrasos mayores a 90 dias a la fecha de corte.

e Los Créditos cedidos correspondientes a un mismo Deudor no superan el cuatro coma nueve por ciento
(4,9%) del Valor Fideicomitido
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DESCRIPCION DEL CO-ORGANIZADOR Y ASESOR FINANCIERO

Deloitte &T ouche Corporate Finance S.A (“Deloitte”) es subsidiaria de Deloitte & Co SRL compafiia miembro de Deloitte
Touche Tohmatsu Limited, una compafiia privada del Reino Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada
una como una entidad Unica e independiente y legalmente separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse en el sitio web www.deloitte.com/about. Se encuentra
inscripta en la Inspeccién General de Justicia bajo el Nro. 1858, Libro N° 4 de sociedades por acciones y su sede social se
encuentra situada en la calle 25 de mayo 596, piso 20, de la Ciudad de Buenos Aires.

El equipo de profesionales que integra Deloitte ha participado en mas de 740 emisiones de fideicomisos financieros
desempefiando el rol de agente de control y revisién en el mercado local. El objetivo de esta tarea es brindar al Fiduciario
asistencia en el analisis de informacion y apoyo en materia de seguimiento de los activos titulizados, generandole al mismo
un reporte mensual seguin procedimientos acordados con éste.

Deloitte ha obtenido de Fitch Ratings la primera calificacion de Riesgo en América Latina de su servicio de Agente de
Control y Revision. Fitch Ratings asign6 una calificacion de "2+MS(arg)”, la misma se sustenta en que la compafiia refleja
una amplia experiencia y antigliedad en el sector, con una importante participacion de mercado, una robusta plataforma
tecnolégica con un alto grado de automatizacion, politicas y procedimientos estandarizados y un adecuado plan de
continuidad para el procesamiento de datos.

Estado de Situacién Patrimonial

En AR$ 31/05/2011 31/05/2010 31/05/2009
Caja y Bancos 1.401.864 520.073 590.293
Cuentas por Cobrar (ventas) 8.255.794 3.884.440 2.887.787
Otras Cuentas por Cobrar (cred fiscales y otros créditos) 296.280 1.541.897 1.199.033
ACTIVO CORRIENTE 9.953.938 5.946.410 4.677.113
Bienes de Uso 110.740 145.268 235.849
Impuesto diferido 238.934

ACTIVO NO CORRIENTE 349.674 145.268 235.849
TOTAL ACTIVO 10.303.612 6.091.678 4.912.962
Cuentas por Pagar + soc art 33 Ley 19550 + otras deudas 3.519.672 2.867.909 2.264.414
Remuneraciones y Cargas Sociales 4.394.561 808.690 604.947
Cargas Fiscales 492.712 1.280.017 756.875
PASIVO CORRIENTE 8.406.945 4.956.616 3.626.236
PASIVO NO CORRIENTE - - -
TOTAL PASIVO 8.406.945 4.956.616 3.626.236
Patrimonio Neto 1.896.667 1.135.062 1.286.726
TOTAL PASIVO + PN 10.303.612 6.091.678 4.912.962

Estado de Resultados

En AR$ 31/05/2011 31/05/2010 31/05/2009

Ingresos por Servicios 35.712.656 31.870.926 22.679.264
Costos de Prestacion de Servicios (30.334.181) (26.956.987) (17.550.156)
Resultado Bruto 5.378.475 4.913.939 5.129.108
Gastos de Administracion (3.522.142) (2.043.671) (1.869.491)
Gastos de Comercializacién (664.310) (1.744.570) (1.316.319)
EBITDA 1.192.023 1.125.698 1.943.298
Amortizaciones (Bienes de Uso) (95.764) (95.764) (101.020)
EBIT 1.096.259 1.029.934 1.842.278

Otros Ingresos y Egresos

Otros Ingresos y Egresos 343.824 131.953 13.458
Resultados Financieros (45.136) 171 (27.732)
Impuesto a las ganancias (445.842) (326.222) (574.176)
Resultado del ejercicio 949.105 835.836 1.253.828
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Ratios

31/05/2011 31/05/2010 31/05/2009
indice de solvencia (PN / Pasivo) 0,23 0,23 0,35
indice de rentabilidad (Resultado/ PN) 0,50 0,74 0,97
Organo de Administracion
Directorio
Presidente Miguel Carlos Maxwell
Vice-Presidente Miguel Angel Arrigoni
Directores Miguel Angel Molfino

Horacio Daniel Contino
Daniel Zubillaga
Alberto Allemand
Victor Lamberti
Guillermo Alberto Barbero
Luis Alberto Dubiski
José Luis Garofalo
Eduardo De Bonis
Guido Dalla Bona
Pablo Mufioz

Esteban Garcia Brunelli

Comité Ejecutivo

Presidente Carlos Haehnel
Vice-Presidente Miguel Angel Arrigoni
Miembros Miguel Carlos Maxwell

Guillermo Alberto Barbero
Luis Alberto Dubiski
Eduardo De Bonis

Organo de fiscalizacion

La sociedad prescinde de Sindicatura conforme lo dispuesto por el art. 284 de la ley de Sociedades Comerciales.

Antecedentes de los miembros del Directorio y del Comité Ejecutivo

Miguel Carlos Maxwell es socio y director del Departamento de Auditoria de Deloitte& Co. S.R.L.. Ha atendido a empresas
de las mas diversas industrias, tanto nacionales como subsidiarias de compafiias europeas y norteamericanas. Asimismo, es
sindico de numerosas empresas. El Sr. Maxwell es Contador Publico (Universidad de Buenos Aires, 1979) y ha realizado
estudios de posgrado (Programa de Alta Direccion, Instituto de Altos Estudios Empresariales, Buenos Aires, Harvard
Business School, Universidad de Navarra, 1986).
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Empresas (Universidad Nacional de Rosario, 1984). Ha realizado cursos de especializacion en Valuacion en Leonard N.
SternSchool of Business (New York University) (1998). Posee una vasta experiencia en Consultoria Econémico-Financiera
en empresas pequefias y medianas nacionales, grandes empresas nacionales y corporaciones multinacionales, desarrollados
en Argentina y otros paises de América Latina.
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Finance, Asesoramiento Financiero, Procesos de reestructuracion operativa, Control de Gestion. EI Sr. Contino es Contador
Publico (Universidad Nacional de Rosario) y Licenciado en Administracion (Universidad Nacional de Rosario).

Daniel Zubillaga es socio y director de Deloitte& ToucheCorporate Finance S.A. Posee vasta experiencia en Servicios de
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Valuaciones de Activos, Analisis del Rendimiento de Carteras), para clientes de Grandes Corporaciones y Transacciones en
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Victor Lamberti es socio y director de Deloitte & Touche Corporate Finance S.A. a cargo de Forensic & Dispute Services.
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en Finanzas Corporativas (Universidad del CEMA, 2005).
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del CEMA, 1999).
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DESCRIPCION DEL AGENTE DE CUSTODIA

El Banco

Los origenes del Banco Municipal de Rosario (el “Banco”) se remontan al 1° de febrero de 1895 fecha en que se
sanciona la Ordenanza “Carta Orgéanica del Banco Municipal de Préstamos y Caja de Ahorros”, iniciando sus
actividades un afio después, el 1° de febrero de 1896. En 1912, y por reforma de la Carta Organica, se autoriza a
recibir, ademas de depositos en las Cajas de Ahorro, depésitos en cuentas corrientes y a plazo fijo. El 21 de
mayo de 1940, el Intendente Municipal, mediante Ordenanza n° 31, dispone el cambio de denominacién,
convirtiéndose en “Banco Municipal de Rosario”

Dado su caracter Persona Juridica de caracter Publico no se encuentra inscripta en el Registro Publico de
Comercio. Sus origenes son previos al Banco Central de la Republica Argentina, no correspondiendo resolucion
expresa del BCRA que autorice su funcionamiento. Se encuentra contemplada en la Comunicacion “B” 9873
Circular CREFI-2 y Circular RUNOR-1. N6minas de entidades financieras, de entidades financieras del exterior
con representante en el pais y de entidades cambiarias (http://www.bcra.gob.ar/pdfs/comytexord/B9873.pdf).

El Banco Municipal de Rosario es una persona juridica, publica y autarquica, con domicilio en la ciudad de
Rosario, siendo su fundamento basico orientar su politica crediticia al servicio de las necesidades socio-
econdmicas de la ciudad en todos sus aspectos y actividades, con marcadas preferencias para los sectores
sociales de menores recursos, asi como de apoyo permanente a la Municipalidad de Rosario.

Su visién esté relacionada con querer ser el banco publico de Rosario, rentable y sustentable, reconocido por su
eficaz accionar al servicio del desarrollo de la ciudad, su zona de influencia y el de sus habitantes,
especializandose en los servicios financieros y no financieros relacionados con la Municipalidad de Rosario y en
los negocios con la Banca Pyme y Minorista en Rosario y su zona de influencia.

En tal sentido los negocios que desarrolla estan vinculados al sector publico, y al privado individuos y empresas,
financiando las distintas actividades econémicas y de consumo.

1. Banca Publica

a. Ciudad de Rosario
El Banco Municipal es el agente financiero de la Municipalidad de Rosario, por lo tanto la misma canaliza
todas sus operaciones financieras a través del mismo.
Estas operaciones incluyen entre otras, centralizacion de la recaudacion de tasas municipales, recepcion de
fondos de coparticipacion nacional y provincial, pago a proveedores municipales, pago de sueldos y
jubilaciones.

b. Provincia de Santa Fe
El Banco Municipal de Rosario es el banco emisor de la “Tarjeta Unica de Ciudadania”, tarjeta a través de la
cual, la Provincia de Santa Fe, paga cerca de 200.000 beneficiarios de planes sociales.

¢. Universidad Nacional de Rosario
A través de un convenio originado en el afio 2002, el banco abona aproximadamente 2.000 sueldos y
complementos de jubilaciones al personal de esta Universidad

d. Administracién y Gestion de Depositos Judiciales
Desde el 19/10/2010 ha firmado un Convenio con la Provincia de Santa Fe para la prestacion de servicios de
Recepcion, administracion y Gestion de Depdsitos Judiciales provenientes de los Tribunales Ordinarios de
la ciudad de Rosario, alcanzando actualmente alrededor de $ 310 millones de pesos.

2. Banca Privada Individuos - productos que comercializa

Créditos personales

Créditos Solucién Informatica (compra de pc)

Créditos Prendarios

Créditos Hipotecarios

Créditos para la instalacion de redes de gas domiciliaria
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Tarjetas de Crédito Visa, Mastercard y Cabal
Seguros de vida y combinado familiar
Seguros contra robos en ATM

Cajas de ahorro ANSES

Acreditacidn anticipada de haberes Anses
Créditos para turismo, Utiles escolares etc.

3. Banca Empresas - productos que comercializa

Adelantos en cuenta y sobre cupones e tarjetas de crédito
Asistencia crediticia a Pymes

Descuentos de valores

Adelantos a proveedores del Banco y de la Municipalidad
Descuentos de certificados y facturas municipales

Pre financiacion y financiacidn de exportaciones

Pago de sueldos

Pago a proveedores.

4. Servicios Complementarios

o Comercio Exterior

. Inversiones en titulos y acciones (promotor de agente de bolsa)

. Home banking

. Inmabiliarios.

. Administrador del sistema prepago del transporte urbano de pasajeros de Rosario (tarjeta
magnética).

. Préstamos pignoraticios. Remates de alhajas.

. Remates del sector publico (Aduana-Municipalidad de Rosario, etc.).

Sede Social: San Martin 724, Rosario, Santa Fe

CUIT: 33-99918181-9

N° Banco: 65

Teléfono: 0341-4256666

Fax: 0341-4256182

E-Mail: cliente@bmros.com.ar

Sitio: www.bmros.com.ar

Asociado en: ABAPPRA

Grupo Institucional: BANCOS PUBLICOS PROVINCIALES
Grupo Homogéneo: PROVINCIALES MUNICIPALES

La informacién contable del Agente de Custodia podrd ser consultada por los interesados en la pagina
www.bcra.gob.ar, por tratarse de una entidad financiera sujeto a su control.

Integracidn del Directorio

PRESIDENTE: Eduardo Jorge Ripari

Presidente Banco Municipal de Rosario (Designacion 04-2008 a 04-2012). Contador Publico Nacional,
Licenciado en Administracion y Doctor en Administracion. Director Titular Banco Municipal de Rosario (desde
01-2005 a 03-2005). Vicepresidente Banco Municipal de Rosario (desde 04-2005 hasta 03-2008). Gerente
General (Nuevo Banco Bisel S.A.) 2003. Profesor Adjunto — Administracion (Facultad de Ciencias Econdmicas
UNR) 1974-1990. Profesor Titular de Posgrado Maestria en Finanza (Facultad de Ciencias Econdmicas UNR)
2000. Director Titular (Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.) 2005-2008

VICEPRESIDENTE: Varela Edgardo Roberto

Vicepresidente Banco Municipal de Rosario (designacion 04-2008 a la actualidad) Contador Publico Nacional y
Licenciado en Administracion. Director (Nuevo Banco de Santa Fe) 2002-2003 Vicepresidente (Nuevo Banco de
Santa Fe) 2002-2003 CP Certificante Auditor Externo (Banco Santiago del Estero) 2002-2006. CP Certificante
Auditor Externo (Nuevo Banco de La Rioja) 2007-2008. Consultor (Cooperativa Mutual Patronal Seguros
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Generales) 2002-2008.Consultor (Grupo Asegurador La Segunda) 2002-2008. Consultor (Sancor Cooperativa de
Seguros Limitada) 2002-2008.

DIRECTOR TITULAR: José Jacinto Barraza

Director Titular Banco Municipal de Rosario (designacion 05-2009 a la actualidad).

Director Titular de BMR Mandatos y Negocios S.A. Secretario de Cultura de la Asociacién Bancaria del
Secretariado Nacional 2000 - 2009. Secretario del Consejo de Administracién de Fundacion La Bancaria.

La Carta Organica del Banco Municipal de Rosario no establece la designacion de directores suplentes por lo
gue no existen en la organizacion. Tampoco establece la existencia de un érgano de fiscalizacion por lo que su
fiscalizacion se lleva a cabo conforme a la normativa del BCRA respecto a las auditorias externas y de su
certificacion de balances trimestrales y la supervision permanente de la Superintendencia de Entidades
Financieras.

Gerentes de Primera Linea

GERENTE GENERAL.: Pedro Miguel Rodriguez
Gerente General Banco Municipal de Rosario (designacién 10-2004 a la actualidad). Licenciado en Economia.

SUBGERENTE GENERAL: Ana Maria Bonopaladino
Sub. Gerente General Banco Municipal de Rosario (designacién 1998 a la actualidad). Contador Puablico
Nacional.

GERENTE DE ADMINISTRACION: Ricardo Luis Giosa
Gerente de Administracion Banco Municipal de Rosario (designacion 02-2007 a la actualidad). Contador
Plblico Nacional. Sindico Titular de BMR Mandatos y Negocios S.A.

GERENTE DE PLANEAMIENTO Y CONTROL DE GESTION: Antonio Daniel Rubulotta
Gerente de Planeamiento y Control de Gestién Banco Municipal de Rosario (desde 2007). Contador Publico
Nacional y Licenciado en Administracién de Empresas. Profesor Universidad Abierta Interamericana.

RESPONSABLE DEL AREA DE TESORERIA: Intelangelo Daniel. Antigiiedad en el Banco Municipal de
Rosario: 33 afios.

RESPONSABLE DEL AREA AUDITORIA: Lemos Andrea Mabel. Contadora Pdblica Nacional. Antigiiedad
en el Banco Municipal de Rosario: 16 afios.

RESPONSABLE DEL AREA COMERCIAL: Marollo José Miguel. Perito Clasificador de Granos. Antigliedad
en el Banco Municipal de Rosario: 1 afio.

RESPONSABLE DEL AREA FINANZAS: Ortiz Miguel. Antigiedad en el Banco Municipal de Rosario: 2
afnos.

RESPONSABLE AREA RIEGOS: Campagna Carlos. Antigliedad en el Banco Municipal de Rosario: 33 afios.

RESPONSABLE DEL AREA DE TECNOLOGIA INFORMATICA: LambertiAlajandro. Ingeniero en sistemas.
Antigliedad en el Banco Municipal de Rosario: 2 afios.

RESPONSABLE DEL AREA DE SEGURIDAD: Gitlin Alejandro Jaime.

RESPONSABLE DEL AREA RRHH: Della Casa Maria Alejandra. Antigliedad en el Banco Municipal de
Rosario: 30 afios.

GERENTE DE LEGALES: Saavedra Juan Carlos. Abogado. Antigiiedad en el Banco Municipal de Rosario: 41
anos.

RESPONSABLE DEL AREA CONTABLE: Berrocal Analia Inés. Contadora Publica. Antigiiedad en el Banco
Municipal de Rosario: 19 afios.
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GERENTE OPERATIVO: Bonopaladino Ana Maria. Contadora Publica Nacional. Antigliedad en el Banco
Municipal de Rosario: 37 afios.

APODERADO GENERAL Y TECNICO: Ortiz Miguel. Antigiiedad en el Banco Municipal de Rosario: 2 afios.

APODERADO GENERAL DE ADMINISTRACION: Piersantelli Oscar. Antigiiedad en el Banco Municipal de
Rosario: 2 afios.

RESPONSABLE TITULAR REGIMEN INFORMATICO: Rodriguez Pedro Miguel. Licenciado en Economia.
Antiguedad en el Banco Municipal de Rosario: 38 afios.

RESPONSABLE SUPLENTE REGIMEN INFORMATICO: Bonopaladino Ana Maria. Contadora Publica
Nacional. Antigiiedad en el Banco Municipal de Rosario: 37 afios.
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TRATAMIENTO IMPOSITIVO

En esta seccion se efectdia un resumen de las consecuencias fiscales que en general resultan aplicables a la
adquisicion, tenencia, y disposicion de los Valores Fiduciarios por el Inversor. EI mismo se basa en una
razonable aplicaciéon de la legislacion vigente a la fecha del presente Suplemento de Prospecto, sujeta a
diferentes interpretaciones y a cambios futuros. Los inversores deben consultar a sus asesores respecto del
tratamiento fiscal en el orden nacional, provincial o local, que en particular deberan otorgar a las compras,
propiedad y disposicion de los Valores Fiduciarios.

La siguiente descripcion es un resumen de ciertas consideraciones impositivas de la Argentina vinculadas a una
inversion en los Valores Fiduciarios. La descripcion solo tiene propésitos de informacién general y esta fundada
en las leyes y regulaciones impositivas locales en vigencia a la fecha de este Suplemento de Prospecto.
Asimismo, la descripcién no hace referencia a todas las consecuencias impositivas posibles relacionadas a una
inversion en los Valores Fiduciarios.
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Si bien este resumen se considera una interpretacion correcta de la legislacion vigente a la fecha de este
Suplemento de Prospecto, no puede asegurarse que los tribunales o las autoridades fiscales responsables de la
aplicacion de dichas leyes concuerden con esta interpretacion. Las leyes tributarias argentinas han sufrido
numerosas reformas en el pasado, y podran ser objeto de reformulaciones, derogacion de exenciones,
restablecimiento de impuestos, y otras clases de modificaciones que podrian disminuir o eliminar el rendimiento
de las inversiones.

LOS COMPRADORES POTENCIALES DE LOS VALORES FIDUCIARIOS DEBEN CONSULTAR A
SUS ASESORES IMPOSITIVOS EN LO QUE RESPECTA A LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS
APLICABLES DE ACUERDO CON SUS SITUACIONES PARTICULARES, DERIVADAS DE LA
ADQUISICION, TENENCIA Y DISPOSICION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS.

l. Impuestos que gravan los Fideicomisos
1.1. Impuesto a las Ganancias

El articulo 69 inciso a) punto 6 de la Ley del Impuesto a las Ganancias establece que los fideicomisos financieros
se encuentran sujetos a la alicuota del 35% quedando comprendidos en esta norma desde la celebracion del
respectivo contrato. Asimismo, el Gltimo parrafo del inciso a) del citado articulo establece que las personas que
asuman la calidad de fiduciarios quedan comprendidos en el inciso €), del articulo 16, de la Ley 11.683 de
Procedimiento Fiscal (t.0. en 1998 y sus modificaciones), por lo que en su caracter de administradores de
patrimonios ajenos deberan ingresar el impuesto que se devengue en cabeza del fideicomiso.

En lo que respecta a la determinacion de la ganancia neta del Fideicomiso, el Decreto Reglamentario de la Ley
del Impuesto a las Ganancias (el Decreto") establece en el Gltimo péarrafo del segundo articulo incorporado a
continuacion del articulo 70 que a los efectos de establecer la ganancia neta de los fondos fiduciarios deberan
considerarse las disposiciones que rigen la determinacion de las ganancias de la tercera categoria, entre las que
se encuentran comprendidas las ganancias obtenidas en el afio fiscal y destinadas a ser distribuidas en el futuro
durante el término de duracion del contrato de fideicomiso, asi como las que en ese lapso se apliquen a la
realizacion de gastos inherentes a la actividad especifica del fideicomiso que resulten imputables a cualquier afio
fiscal posterior comprendido en el mismo.

El Decreto establece en el primer articulo incorporado a continuacion de su articulo 70 que las personas que
asuman la calidad de fiduciarios deberan ingresar en cada afio fiscal el impuesto que se devengue sobre las
ganancias netas imponibles obtenidas por el ejercicio de la propiedad fiduciaria. A tales fines, se considerard
como afio fiscal el establecido en el primer parrafo del articulo 18 de la Ley, vale decir, el afio calendario.

El citado articulo incorporado a continuacion del articulo 70 del Decreto establece en su ultimo parrafo que para
la determinacién de la ganancia neta no seran deducibles los importes que, bajo cualquier denominacion,
corresponda asignar en concepto de distribucién de utilidades.

Deduccién de Intereses

Si bien las reglas que limitan la deducibilidad de los intereses pagados por sujetos del articulo 49 de la Ley del
Impuesto a las Ganancias, que no sean entidades financieras, incluye a los fideicomisos financieros, corresponde
mencionar que el Decreto establece en el primer articulo incorporado a continuacion del articulo 121 que dichas
limitaciones no seran aplicables a los fideicomisos financieros constituidos conforme a las disposiciones de los
articulo 19 y 20 de la ley 24.441.

En consecuencia, la totalidad de los intereses abonados a los inversores en los Valores de Deuda Fiduciaria seran
deducibles sin limitacion a los efectos de la determinacion del Impuesto a las Ganancias del Fideicomiso.

1.2. Impuesto al Valor Agregado

Los agrupamientos no societarios y otros entes individuales o colectivos se encuentran incluidos dentro de la
definicidn de sujeto pasivo del segundo péarrafo del articulo 4° de la Ley del Impuesto al Valor Agregado en la
medida que realicen operaciones gravadas. Debido al alcance amplio de la descripcion de sujetos pasivos de la
Ley del Impuesto al Valor Agregado, los fideicomisos pueden ser considerados dentro de la misma siempre que
se encuentren en alguna de las situaciones previstas en el primer parrafo del articulo 4° de la referida Ley. En
consecuencia, los fideicomisos seran sujetos pasibles del tributo, en la medida en que desarrollen actividades
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gravadas, es decir que se le pueda atribuir la generacion de hechos imponibles. Actualmente la alicuota general
del gravamen es del 21%.

Por otra parte el articulo 84 de la ley 24.441 dispone que a los efectos del impuesto al valor agregado, cuando los
bienes fideicomitidos fuesen créditos, las transmisiones a favor del fideicomiso no constituiran prestaciones o
colocaciones financieras gravadas.

Agrega que cuando el crédito cedido incluya intereses de financiacion, el sujeto pasivo del impuesto por la
prestacion correspondiente a estos Gltimos continuara siendo el fideicomitente, salvo que el pago deba efectuarse
al cesionario o a quien éste indique, en cuyo caso sera quien lo reciba el que asumira la calidad de sujeto pasivo.

En consecuencia, la norma califica como sujeto pasivo del impuesto a aquel que "reciba" el pago,
independientemente de quien sea el titular de los créditos al momento de producirse el perfeccionamiento del
hecho imponible.

En el presente caso, los créditos que se ceden ya tienen incluido los intereses implicitos en las facturas
oportunamente emitidas, y los Fiduciantes son los Administradores de los Créditos que recibe los pagos, por lo
cual el fideicomiso no efectuara operaciones gravadas con motivo de la cobranza de los créditos fideicomitidos,
no siendo sujeto pasivo del impuesto al valor agregado.

1.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

La ley N° 26.452 incorpord a los fiduciarios como sujetos responsables del ingreso del impuesto que
corresponda al fideicomiso que administran, debiendo ingresar el monto que surja de aplicar la tasa del 0,5%
sobre el valor de los bienes que integren el patrimonio de afectacion al 31 de diciembre de cada afio, valuado de
acuerdo a las normas de la propia ley.

No obstante, la disposicion excluye a los fideicomisos financieros. Asimismo, el Decreto 780/95 establece que
los fiduciarios de los fideicomisos financieros no deben tributar este gravamen como administradores de
patrimonios ajenos.

En consecuencia el fiduciario no seré responsable por el ingreso del gravamen correspondiente a los activos
fideicomitidos.

1.4. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Los fideicomisos financieros no son sujetos del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta en virtud de lo
dispuesto por el inciso f del articulo 2 de la ley del gravamen

1.5. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancariay Otras operatorias

La ley 25.413 estableci6 el Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuenta Corriente Bancaria, cuya alicuota
general vigente es del 0,6%. Se encuentran dentro del objeto del impuesto los débitos y créditos, de cualquier
naturaleza, efectuados en cuentas abiertas en las entidades comprendidas en la Ley de Entidades Financieras, con
excepcidn de los expresamente excluidos por la ley y la reglamentacion.

Asimismo, el gravamen alcanza a los movimientos y entregas de fondos que se efectlan a través de sistemas de
pagos organizados reemplazando el uso de las cuentas corrientes siempre que dichos movimientos o entrega de
fondos sean efectuados, por cuenta propia y/o ajena, en el ejercicio de actividades econémicas.

El inciso c) del articulo 10 del Decreto No. 380/2001 establece que se encuentran exentos del impuesto los
débitos y créditos correspondientes a las cuentas utilizadas en forma exclusiva en el desarrollo de su actividad
por los fideicomisos financieros comprendidos en los articulos 19 y 20 de la Ley No. 24.441, en tanto rednan los
requisitos enunciados en el segundo articulo a continuacion del articulo 70 del decreto reglamentario de la Ley
de Impuesto a las Ganancias,.

La Nota Externa 9/2008 de la Administracion Federal de Ingresos Publicos, en ocasidn del dictado del Decreto
1207/08, expresa que ... “dicha exencidn contintia vigente para las cuentas utilizadas en forma exclusiva en el
desarrollo especifico de su actividad por los fideicomisos financieros comprendidos en los Articulos 19 y 20 de
la Ley N° 24.441, en tanto rednan todos los requisitos previstos en los incisos a), b), ¢) y d) del segundo articulo
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incorporado a continuacion del Articulo 70 del Decreto Reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias,
texto ordenado en 1997 y sus modificaciones”, requisitos que reunira este fideicomiso.

1.6. Impuesto sobre los Ingresos Brutos

El Cddigo Fiscal de la Provincia de Santa Fe no posee previsiones expresas respecto de los Fideicomisos
Financieros. No obstante, la Administracién Provincial de Impuestos (A.P.l.) les ha reconocido el caracter de
sujetos de las obligaciones tributarias respecto de la determinacion e ingreso del tributo que corresponda a la
naturaleza de la actividad desarrollada.

Dicho Organismo interpretd a través de la Resolucion N° 17/05 (A.P.1.) que las operaciones realizadas por los
fideicomisos financieros constituidos de acuerdo a las disposiciones del articulo 19 de la ley 24.441, tienen el
tratamiento previsto para las entidades financieras comprendidas en el régimen de la Ley Nacional 21.526,
debiendo tributar el impuesto sobre los Ingresos Brutos segun lo dispuesto en el articulo 140 del Coédigo Fiscal
(t.0. 1997 y sus mod.).

Dicho articulo dispone que en las operaciones realizadas por las entidades financieras comprendidas en el
régimen de la Ley N° 21.526 y sus modificaciones, se considerard ingreso bruto a los importes devengados en
funcidn del tiempo en cada periodo.

Agrega que en tales casos la base imponible estard constituida por la diferencia que resulte entre el total de la
suma del haber de las cuentas de resultados y los intereses y actualizaciones pasivas.

En consecuencia, el fideicomiso deberd tributar el impuesto sobre los ingresos brutos tomando como base
imponible la diferencia entre sus ingresos devengados y los intereses que pague a los tenedores de los valores
fiduciarios.

1.7. Impuesto de sellos

En materia de impuesto de sellos, los antecedentes remiten a consultas en las que la A.P.l. ha entendido que el
contrato de fideicomiso se encuentra gravado a la tasa del 10 por mil sobre el 100% de las remuneraciones
atribuibles al fiduciario, mientras que considerd exenta del gravamen la transferencia fiduciaria de los bienes al
fideicomiso financiero con Oferta Publica.

Asi la AP.1. ha interpretado que los instrumentos relacionados para posibilitar la negociacién y emision de los
Valores Fiduciarios para su Oferta Plblica, encuadran en la exencion prevista en el inciso 39) a) del articulo 183
del Cdédigo Fiscal, que eximen a los instrumentos, actos y operaciones de cualquier naturaleza, vinculados y/o
necesarios para posibilitar la emisién de titulos valores representativos de deuda de sus emisoras, cualesquiera
otros titulos valores destinados a la oferta pablica en los términos de la Ley Nro. 17.811, por parte de sociedades
debidamente autorizadas por la Comision Nacional de Valores a hacer oferta pablica de dichos valores. No
obstante tal criterio no esté incluido en el texto del Cédigo Fiscal.

Asimismo, dicho Organismo emitié la Resolucién N° 29/09 derogando la Resoluciéon 16/05 y considerando
gravado en el impuesto de sellos la transmision de la propiedad fiduciaria del Fiduciante al fiduciario, incluidas
en los contratos de fideicomisos constituidos de acuerdo con las disposiciones establecidas en la Ley Nacional
Nro. 24441. No obstante, entendemos esta interpretacién no modifica lo indicado en el parrafo anterior.

1. Impuestos que gravan los Valores Fiduciarios
1.1, Impuesto a las Ganancias
11.1.1. Interés o rendimiento

De acuerdo con el articulo 83 inc. b) de la Ley N° 24.441, los intereses de los titulos emitidos por el fiduciario
respecto de fideicomisos que se constituyan para la titulizacion de activos estdn exentos del impuesto a las
ganancias, siempre y cuando los mismos sean colocados por oferta publica (el "Requisito de la Oferta Piblica™).
Sin perjuicio de lo expuesto, la exencién no alcanza a los sujetos comprendidos en el Titulo VI de la Ley del
Impuesto a las Ganancias (t.0. 1997 y sus modificaciones) quienes estan sujetos a la regla del ajuste por inflacion
impositivo ("Empresas Argentinas"). Estos sujetos son, entre otros, las sociedades anénimas; las sociedades en
comandita por acciones en la parte que corresponde a los socios comanditarios; las sociedades de
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responsabilidad limitada; las sociedades en comandita simple y la parte correspondiente a los socios
comanditados de las sociedades en comandita por acciones; las asociaciones civiles y fundaciones; las entidades
y organismos a que se refiere el articulo 1 de la ley 22.016; los fideicomisos constituidos conforme a las
disposiciones de la ley 24.441, excepto aquellos en los que el Fiduciante posea la calidad de beneficiario,
excepcidn que no es aplicable en los casos de fideicomisos financieros o cuando el Fiduciante-beneficiario sea
beneficiario del exterior; los fondos comunes de inversion no comprendidos en el primer parrafo del articulo 1 de
la ley 24.083; toda otra clase de sociedades o empresas unipersonales constituidas en el pais; los comisionistas,
rematadores, consignatarios y demas auxiliares de comercio no incluidos expresamente en la cuarta categoria del
Impuesto.

Cuando se tratara de beneficiarios del exterior comprendidos en el Titulo V de la Ley del Impuesto a las
Ganancias, no regirad lo dispuesto en su articulo 21 ni en el articulo 106 de la Ley N° 11.683 (t.0. 1998 y sus
modificatorias) en cuanto subordinan los efectos de exenciones o desgravaciones totales o parciales del Impuesto
a las Ganancias en la medida en que ello pudiera resultar una transferencia de ingresos a fiscos extranjeros.

Por su parte, de acuerdo a lo establecido por los articulos 46 y 64 de la Ley del Impuesto a las Ganancias las
utilidades provenientes de los certificados de participacion no seran computables por sus beneficiarios para la
determinacion de su ganancia neta. Sin embargo, las utilidades distribuidas por los fideicomisos financieros a
través de sus certificados de participacidn se encuentran sujetas a una retencidn del 35% sobre el excedente de la
utilidad impositiva del fideicomiso. No obstante, esta retencion no es aplicable a los fideicomisos financieros
cuyos certificados de participacion sean colocados por oferta publica, en los casos y condiciones que al respecto
establezca la reglamentacion.

11.1.2. Venta o disposicién

Los resultados provenientes de la compraventa, cambio, permuta, conversién y disposicion de los Titulos, asi
como de la actualizacién y/o ajuste de capital, estan exentos del Impuesto a las Ganancias, excepto respecto de
Empresas Argentinas, siempre y cuando los Titulos sean colocados por oferta publica. Cuando se tratara de
beneficiarios del exterior comprendidos en el Titulo V de la Ley del Impuesto a las Ganancias, no regira lo
dispuesto en su articulo 21 ni en el articulo 106 de la Ley N° 11.683 (t.0. 1998 y sus modificatorias) en cuanto
subordinan los efectos de exenciones o desgravaciones totales o parciales del Impuesto a las Ganancias en la
medida en que ello pudiera resultar una transferencia de ingresos a fiscos extranjeros.

11.1.3. Exencion para beneficiarios del exterior

De conformidad con lo establecido por el articulo 78 del Decreto N° 2.284/91, ratificado por Ley N° 24.307, no
se aplicara el Impuesto a las Ganancias a los resultados provenientes de la disposicion de los Titulos, ain cuando
los Titulos no sean colocados por oferta publica, si los inversores no fueran residentes argentinos.

11.1.4. Exencidn para personas fisicas residentes en Argentina

En lo que respecta a la disposicion de titulos fiduciarios por personas fisicas, debemos mencionar que la ley
25.414 modificé el articulo 2) inciso 3) de la ley del impuesto a las ganancias gravando “los resultados obtenidos
por la enajenacion de bienes muebles amortizables, acciones, titulos, bonos y demas titulos valores, cualquiera
fuera el sujeto que los obtenga”.

Cabe destacar que, con anterioridad a dicha ley, solamente estaban alcanzados por el impuesto los resultados
provenientes de compraventa, cambio, permuta, conversion y disposicion de titulos valores por personas fisicas y
sucesiones indivisas habitualistas en la realizacion de estas operaciones. Sin embargo, los mismos se
encontraban exentos por aplicacién del articulo 20 inciso w) de la ley del impuesto. Asimismo, el Decreto
493/2001 reformo el inciso w) del articulo 20 disponiendo que se encuentran exentos los resultados provenientes
de operaciones de compraventa, cambio, permuta, o disposicion de acciones, titulos, bonos y demas titulos
valores, obtenidos por personas fisicas y sucesiones indivisas, excluidos los originados en acciones que no
coticen en bolsas o mercados de valores. Esta exencién no comprende a los comisionistas, rematadores,
consignatarios y demas auxiliares de comercio que no sean corredores, viajantes de comercio o despachantes de
aduana por tratarse de sujetos obligados a realizar el ajuste por inflacion impositivo.

En razon de lo expuesto, la exencién comprende a los resultados emergentes de la realizacion de este tipo de
operaciones con titulos fiduciarios, sean titulos de deuda o certificados de participacion.

1.2. Impuesto al Valor Agregado
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Conforme lo prescripto por el articulo 83 inc. a) de la Ley N° 24.441 las operaciones financieras y prestaciones
relativas a la emision, suscripcion, colocacidn, transferencia, amortizacion, intereses y cancelacion de los Titulos
como asi también las correspondientes a sus garantias, estan exentas del Impuesto al Valor Agregado siempre y
cuando los titulos cumplan con el Requisito de la Oferta Publica.

1.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

De conformidad con las normas que regulan el Impuesto sobre los Bienes Personales, las personas fisicas y las
sucesiones indivisas domiciliadas o radicadas en la Argentina, cuyos bienes excedan en total la suma de
$305.000 se encuentran sujetas al Impuesto sobre los Bienes Personales argentino. En tal sentido, los Titulos se
consideran bienes computables a los fines del impuesto sobre los Bienes Personales. La alicuota aplicable es del
0,5% sobre la totalidad de los bienes cuando estos superen los 305.000 y hasta los $750.000. Si dichos bienes
superan la suma de $750.000 la alicuota a aplicar seria del 0,75% sobre la totalidad de los bienes. Asimismo, en
caso de que los bienes superen $2.000.000 la alicuota seria de %1,00, y finalmente si el monto supera
$5.000.000 seré 1,25%.

El articulo 13 del Decreto 780/95 establece para el caso de fideicomisos financieros que las personas fisicas y
sucesiones indivisas titulares de los Titulos deberan computar los mismos para la determinacion del Impuesto
sobre los Bienes Personales.

En cuanto a los Titulos cuya titularidad corresponda a personas fisicas o sucesiones indivisas domiciliadas o, en
su caso radicadas en el exterior, sera de aplicacion el Régimen de Responsables Sustitutos previsto en el articulo
26 de la Ley de Bienes Personales, segun el cual toda persona de existencia visible o ideal que tenga el dominio,
posesion, uso, goce, disposicion, depdsito, tenencia, custodia, administracion o guarda de los citados titulos
deberd ingresar con caracter de pago Unico y definitivo el 1,25% del valor de los mismos al 31 de diciembre de
cada afio, sin computar el minimo exento. Sin embargo, no correspondera el ingreso del gravamen si el monto a
ingresar resultare menor a $ 255,75.

Las sociedades, empresas, establecimientos estables, patrimonios de afectacion o explotaciones domiciliadas,
radicadas o ubicadas en la Argentina o el exterior, posean 0 no un establecimiento permanente en la Argentina,
no estaran sujetas al Impuesto sobre los Bienes Personales respecto de sus tenencias por cualquier titulo de los
Titulos.

11.4. Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

Las sociedades domiciliadas en el pais, las asociaciones civiles y fundaciones domiciliadas en el pais, las
empresas o0 explotaciones unipersonales ubicadas en el pais pertenecientes a personas domiciliadas en el mismo,
las entidades y organismos a que se refiere el articulo 1° de la ley 22.016, las personas fisicas y sucesiones
indivisas titulares de inmuebles rurales en relacion a dichos inmuebles, los fideicomisos constituidos en el pais
conforme a las disposiciones de la ley 24.441 excepto los fideicomisos financieros previstos en los articulos 19 y
20 de dicha ley, los fondos comunes de inversion constituidos en el pais no comprendidos en el primer parrafo
del articulo 1° de la ley 24.083 y sus modificaciones, y los establecimientos estables domiciliados o ubicados en
el pais para el desarrollo de actividades en el pais pertenecientes a sujetos del exterior, son sujetos del Impuesto a
la Ganancia Minima Presunta, debiendo tributar el 1% de sus activos valuados de acuerdo con las estipulaciones
de la ley de creacion del tributo.

Se encuentran exentos, entre otros activos, los certificados de participacion y los titulos representativos de deuda
de fideicomisos financieros, en la proporcion atribuible al valor de las acciones u otras participaciones en el
capital de entidades sujetas al impuesto que integren el activo del fondo fiduciario.

En consecuencia, los Beneficiarios de Valores Fiduciarios que califiquen como sujetos del impuesto, deberan
incluirlos en la base imponible del tributo.

ATENTO A QUE LA REGLAMENTACION DE LOS FIDEICOMISOS FINANCIEROS NO HA SIDO
INTERPRETADA AUN POR LOS TRIBUNALES Y QUE EN EL CASO DE LAS AUTORIDADES
FISCALES RESPONSABLES DE SU APLICACION DICHAS INTERPRETACIONES NO RESULTAN
SUFICIENTES PARA ESCLARECER TODOS AQUELLOS ASPECTOS QUE GENERAN DUDA'Y
QUE EN DICIEMBRE DE 1998 y 1999 SE HAN DICTADOS SENDAS REFORMAS FISCALES QUE
NO HAN SIDO COMPLETAMENTE REGLAMENTADAS, NO PUEDE ASEGURARSE LA
APLICACION O INTERPRETACION QUE DE DICHAS NORMATIVAS EFECTUEN LOS MISMOS
Y EN PARTICULAR EL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, LA
ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS Y LAS DIRECCIONES DE RENTAS
LOCALES.
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CONTRATO SUPLEMENTARIO DE FIDEICOMISO

RURAL CERES S.A., una sociedad inscripta en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la
Provincia de Buenos Aires el 13 de junio de 1984 bajo la Matricula N° 16.664 de Sociedades
Comerciales, representada por Oscar Roberto Pefialva, DNI N° 10.801.933 en su caracter de
Presidente, con domicilio social en calle Colectora Sur Nro. 750 Tandil, Provincia de Buenos Aires,
TOLVAS S.A,, una sociedad constituida el 24 de noviembre de 1983 , inscripta en la Direccion
Provincial de Personas Juridicas el 13 de junio de 1984 bajo matricula N° 16.664 de Sociedades
Comerciales. Su plazo de duracion es de 90 afios contados desde la fecha de su inscripcion registral, y
con domicilio legal es Espora N° 1050, Tandil, Provincia de Buenos Aires, C.P. 7000, representada en
este acto por Oscar Roberto Pefialva, DNI N° 10.801.933 en su caracter de Presidente, (en adelante los
“Fiduciantes” y “Administradores de los Créditos”)y ROSARIO ADMINISTRADORA
SOCIEDAD FIDUCIARIA S.A. una sociedad inscripta en el Registro Publico de Comercio de la
Provincia de Santa Fe, agencia Rosario, bajo el nimero 532 de registro de Estatutos el 30 de diciembre
de 1997, Folio 11220, Tomo 78, inscripcion en la Inspeccion General de Personas Juridicas de la
Provincia de Santa Fe conforme Resolucién N° 923/97, e inscripta como fiduciario financiero bajo el
N° 41 en la Comisién Nacional de Valores, con CUIT nro.: 33-69371055-9; representada por Barbara
Puzzolo DNI 27.213.540 y Miguel Angel Cognetta LE 8.203.819, en su caracter de Apoderados, con
domicilio social inscripto en Paraguay 777, Piso 9, ciudad de Rosario, Pcia. de Santa Fe; (en adelante
el “Fiduciario”), (en conjunto “las Partes”), celebran el presente contrato de Fideicomiso, para la
emision de Valores Fiduciarios en el Fideicomiso Financiero “CERES TOLVAS II”, bajo el Programa
Global de Valores Fiduciarios “ROSFID” (“el Programa”); con arreglo a lo establecido en el Contrato
Marco del Programa (el “Contrato Marco”), contenido en el Prospecto Global del Programa, y de
conformidad con lo dispuesto a continuacion:

SECCION PRELIMINAR
DEFINICIONES

“Administradores de los Créditos”: Rural Ceres S.A. y Tolvas S.A. o la/s persona/s que lo
sustituya/n.

“Administrador Sustituto”: Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.

“AIF”: la Autopista de la Informacién Financiera de la CNV

“Agente de Custodia”: Banco Municipal de Rosario.

“Aporte Inicial”: es la suma en efectivo que el Fiduciario retendra del Precio de la Colocacion a los
efectos de constituir el Fondo de Gastos Inicial destinada a cubrir los Gastos Deducibles hasta la
primera Fecha de Pago de Servicios, la cual sera liberada a favor del Fiduciante hasta la suma de $
30.000 (Pesos treinta mil) conforme lo establecido en el articulo 1.4. y el articulo 2.6.

“Aviso de Colocacion”: es el aviso a ser publicado en el Boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario
y en la Autopista de la Informacion Financiera, en el que se indicara la fecha de inicio y finalizacion
del Periodo de Colocacion, y los domicilios de los colocadores a los efectos de la recepcion de las
solicitudes de colocacion.

“Aviso de Pago”: es el aviso a ser publicado en el Boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario y en la
AIF indicando los conceptos a pagar en concepto de Servicios en cada Fecha de Pago de Servicios.

“Beneficiarios”: son los suscriptores y titulares de los Valores Fiduciarios emitidos bajo el presente
Fideicomiso.

“BCR”: significa la Bolsa de Comercio de Rosario.
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“BCRA”: es el Banco Central de la Republica Argentina.

“Bienes Fideicomitidos”:Son: a) Créditos comerciales otorgados por los Fiduciantes, por la venta de
productos para el agro a productores, instrumentados en Facturas en Doélares y sus respectivos
Remitos; y b) el producido de las inversiones de los Fondos Ligquidos Disponibles.

“Cartera”: el importe de los Créditos fideicomitidos, a su Valor Fideicomitido.

“Certificados Globales”: significan las laminas que representan la totalidad de los Valores
Fiduciarios, para su depdsito en sistemas de deposito colectivo.

“CNV”: significa Comisién Nacional de Valores.

“Cobranza”: las sumas ingresadas en la Cuenta Fiduciaria por cobranza de los Créditos
fideicomitidos.

“Colocadores”: significalos agentes y sociedades de bolsa del Mercado de Valores de Rosario S.A.
“Contrato Suplementario”: significa el presente Contrato Suplementario de Fideicomiso.

“Contrato Marco”: ¢l correspondiente al Programa Global de Valores Fiduciarios “ROSFID”, y
contenido en el Prospecto del Programa.

“CP”: los Certificados de Participacion.

“Créditos”: los créditos documentados en las Facturas en Dolares estadounidenses con sus
respectivos Remitos que seran pagados por los Deudores al Tipo de Cambio Vendedor del Banco de la
Nacion Argentina del Dia Habil anterior a la Fecha de Cobro. A los fines del presente Fideicomiso
Financiero, el Flujo de Fondos de los Créditos se proyect6 a un Tipo de Cambio Vendedor del Banco
de la Nacién Argentina del dia de la Fecha de Corte equivalente a $4,357 por Dolar.

“Cuadro de Pago de Servicios”: el cuadro incluido en el Suplemento de Prospecto que indica los
montos tedricos a pagar a los Valores Fiduciarios y las respectivas Fechas de Pago de Servicios.

“Cuenta Fiduciaria”: es una cuenta corriente bancaria que abrird y mantendra el Fiduciario para el
Fideicomiso.

“Deudores”: los deudores de los Créditos.

“Dia Habil”: es un dia en el cual los bancos no estan autorizados a cerrar en las ciudades de Rosario
y/o Buenos Aires.

“Documentos”: Las Facturas y los Remitos.

"Doélar”, “Délares" 0 “US$S” o “USD” significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos de
América o aquella que en el futuro la reemplace.

“Facturas”:significan los documentos comerciales que instrumentan las compraventas de mercaderia
realizadas por los Deudores de los Créditos, emitidas por los Fiduciantes conforme a las normas
legales aplicables.

“Fecha de Cobro”: es la fecha en la que los Deudores cancelan las Facturas.

“Fecha de Emision”: la correspondiente a la fecha de liquidacion del precio de integracion de los

Valores Fiduciarios, que sera el segundo Dia Habil posterior al cierre del Periodo de Colocacion.
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“Fecha de Corte”: es la fecha a partir de la cual el Flujo de Fondos que se devenguen corresponden al
Fideicomiso. Es el 29 de febrero de 2012.

“Fecha de Pago de Servicios”: Es la fecha establecida en el Cuadro de Pago de Servicios en las que
se haran efectivos los pagos de los Servicios de la Clase correspondiente. Cuando la Fecha de Pago
fuera un dia inhabil, el pago de los Servicios se realizara el Dia Habil posterior, no teniendo los
Beneficiarios derecho a reclamar interés alguno por los dias transcurridos entre la establecida en el
Cuadro de Pago de Servicios y la fecha del efectivo pago.

“Fideicomiso” o “Fideicomiso Financiero”: el fideicomiso financiero que se constituye por el
presente.

“Flujo Teorico”: la Cobranza que el Fideicomiso debiera percibir de los Créditos, segin sus
condiciones contractuales.

“Fondo de Gastos”: es el previsto en el articulo 1.4, constituido en beneficio del Fideicomiso
Financiero, y destinado a cubrir los Gastos Deducibles.

“Fondo de Gastos Inicial”: es el previsto en el articulo 1.4, constituido en beneficio del Fideicomiso
Financiero, y destinado a cubrir los Gastos Deducibles hasta la primera Fecha de Pago de Servicios.

“Fondo de Impuesto a las Ganancias”: es el previsto en el articulo 1.6.

“Fondo de Liquidez”: es el previsto en el articulo 2.5, constituido en beneficio de los titulares de
VDF, y destinado a cubrir insuficiencias de la Cobranza.

“Gastos Deducibles”: los definidos en la clausula novena del Contrato Marco.

“Gastos Extraordinarios”:son aquellos gastos que surgen frente a un hecho eventual no previsto por
el presente contrato. En caso de existir gastos extraordinarios seran pagaderos una vez cancelados los
VDF en su totalidad.

“Periodo de Cobranza”: Es el periodo de tiempo comprendido entre el dia 18 de cada mes y el 17 del
mes siguiente, este ultimo del mes calendario inmediato anterior a cada Fecha de Pago. Para la primer
Fecha de Pago, se consideraran las cobranzas ingresadas desde la fecha de corte hasta el dia 17 de
mayo de 2012, inclusive.

“Periodo de Colocacion”:El plazo para la colocacion entre el pablico de los Valores Fiduciarios
compuesto por el Periodo de Difusion y el Periodo de Licitacién, a indicar en cada Aviso de
Colocacion.

“Periodo de Devengamiento”:el que transcurre desde la Fecha de Corte (exclusive) — para el primer
Servicio — o desde el primer dia del mes — para los restantes Servicios —, hasta el dltimo dia del mes
calendario inmediato anterior a la Fecha de Pago de Servicios.

“Periodo de Difusion”:El plazo de al menos cuatro (4) dias habiles bursatiles, durante el cual los
Valores Fiduciarios seran ofrecidos al publico inversor a través de los mejores esfuerzos de colocacién
por los Colocadores.

“Periodo de Licitacion”:El Plazo de al menos un (1) dia habil bursatil durante el cual los
Colocadores ingresaran los Ordenes de Suscripcion de los Inversores a través del sistema electronico
del Mercado de Valores de Rosario S.A. o la entidad autorregulada donde se lleve a cabo la colocacién
de los Valores Fiduciarios.
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“Remitos”: significa los documentos librados por los Fiduciantes, vinculados cada uno de ellos a una
Factura, en los que consta la entrega de la mercaderia correspondiente, bajo firma del Deudor o
representante o gestor del mismo.

“Servicios”: significa los pagos que por distintos conceptos corresponda hacer a los Beneficiarios de
los Valores Fiduciarios conforme a los términos y condiciones del presente Contrato Suplementario.

“Suplemento de Prospecto”: el suplemento al prospecto de oferta publica del Programa que formule
el Fiduciario conforme al Contrato Marco y el presente Contrato Suplementario, a efectos de la
colocacion por oferta pablica de los Valores Fiduciarios.

“Tasa BADLAR Bancos Privados” La “Tasa BADLAR Bancos Privados” es la tasa en pesos
publicada por el BCRA, y que surge del promedio de tasas de interés pagadas por los bancos privados
de la Republica Argentina para depositos en Pesos por un monto mayor a un millén de Pesos por
periodos de entre treinta (30) y treinta y cinco (35) dias. Para el célculo de la tasa se utilizara el
promedio simple de la serie correspondiente a las tasas de los primeros 15 dias del mes inmediato
anterior al mes correspondiente a la Fecha de Pago de Servicios. Para sabados domingo y feriados se
repite la tasa del ultimo Dia Habil. Las tasas de interés diarias pueden ser consultadas accediendo a:
http://www.bcra.gob.ar - Estadisticas e Indicadores = Monetarias y Financieras - Descarga de
paquetes estandarizados de series estadisticas = Tasas de Interés = Por depdsitos = Series Diarias
- BADLAR.

“Tasa de Descuento”: significa la tasa con la que se calcula el Valor Fideicomitido de los Créditos
para su cesion al Fideicomiso Financiero. La misma se establece en 41,6% nominal anual.

“Tasa Cupon”: es la tasa establecida en las condiciones de emision para los Valores de Deuda
Fiduciaria cuando no haya ofertas en el Tramo Competitivo. En el caso que la Tasa Cupdn sea
variable, se considerard Tasa Cupoén la tasa utilizada para elaborar el Cuadro de Pago de Servicios de
la Clase correspondiente.

“Tipo de Cambio Vendedor del BNA”: el publicado por el Banco de la Nacion Argentina en la
pagina web http://www.bna.com.ar, Cotizaciones de Divisas en el Mercado Libre de Cambios "Valor
Hoy" al dltimo cierre Operaciones, Dolar USA VENTA.

“VDF”: significa Valores de Deuda Fiduciaria.
“Valor Fideicomitido”: tiene el significado que le asigna el articulo 1.1.
“Valores Fiduciarios”: significa, en conjunto, los VDF y CP.

Los términos en letra mayudscula no definidos en el presente, tendran el significado que se les asigna
en el Contrato Marco.

SECCION |
CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

Articulo 1.1. Constitucion del Fideicomiso. El Fiduciario y los Fiduciantes constituyen el
Fideicomiso, que se integra con los Créditos que se indican en el Anexo 1, por un Valor Fideicomitido
a la Fecha de Corte de $ 6.987.816(pesos seis millones novecientos ochentay siete mil ochocientos
dieciséis), que resulta de aplicar al monto de cada Crédito un descuento del 41,6% (cuarenta y uno
coma seis por ciento) nominal anual (el “Valor Fideicomitido”). La transferencia de los Créditos se ha
perfeccionadocon la entrega de las Facturas con sus respectivos Remitos. Los Fiduciantes declaran
que, con excepcion de dos casos, las Facturas que instrumentan los Créditos contemplan la clausula
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que habilita su cesion sin notificacion al deudor cedido de conformidad con lo exigido por los arts. 70
al 72 de la Ley 24.441. Respecto de las dos facturas, que no presentan la referida clausula, la cesién
sera notificada por el Fiduciante correspondiente a los deudores cedidos en forma fehaciente. No
obstante, los Fiduciantes y/o el Fiduciario podran notificar en forma fehaciente a todos o alguno de los
deudores cedidos la cesion de los mismos al presente Fideicomiso. Los Fiduciantes adhieren a todos
los términos y condiciones del Contrato Marco con relacién al presente Fideicomiso. Los bienes del
Fiduciario no responderén por las obligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Estas
obligaciones seran exclusivamente satisfechas con los Bienes Fideicomitidos, conforme lo dispone el
articulo 16 de la Ley 24.441.

Articulo 1.2. Origen de los Créditos. Los Creditos transferidos al Fideicomiso han sido otorgados
por los Fiduciantes instrumentados en Facturas con sus respectivos Remitos y no son producto de
ninguna refinanciacion. Todos los Créditos tienen como condicidén la cancelacion en ddlares
estadounidenses que serdn pagados por los Deudores al Tipo de Cambio Vendedor del Banco de la
Nacion Argentina del Dia Habil anterior a la Fecha de Cobro. A los fines del presente Fideicomiso
Financiero, el Flujo de Fondos de los Créditos se proyectd a un Tipo de Cambio Vendedor del Banco
de la Nacion Argentina del dia de la Fecha de Corte equivalente a $ 4,357 por Dolar.

Articulo 1.3. Adelanto de Fondos por los Fiduciantes. Los Fiduciantes se reservan la facultad de
adelantar fondos al Fideicomiso a fin de mantener el flujo de pagos de los VDF, cuando hubiera a su
juicio atrasos transitorios en los pagos de los mismos. Dichos adelantos no seran remunerados y seran
reintegrados cuando se obtuviera de los Deudores el pago de los créditos en mora o se hubieran
cancelado los VDF. En ningun caso los Fiduciantes estardn obligados a adelantar fondos al
Fideicomiso.

Articulo 1.4. Contribuciones al Fondo de Gastos. El Fiduciario retendra del precio de colocacién un
importe de $ 114.744(pesos ciento catorce mil setecientos cuarenta y cuatro) que se asignara a un
Fondo de Gastos Inicial, el cual se destinara a cancelar los Gastos Deducibles hasta la primera Fecha
de Pago de Servicios (el “Fondo de Gastos Inicial”). Luego se restituira a los Fiduciantes la suma de $
84.744(pesos ochenta y cuatro mil setecientos cuarenta y cuatro) (el “Reintegro del Aporte Inicial”)
reduciéndose el fondo de gastos a la suma de $ 30.000 (pesos treinta mil) (el “Fondo de Gastos”) el
cual se destinara a cancelar los Gastos Deducibles. En cualquier momento en que el Fondo de Gastos
se reduzca hasta representar un importe menor a $ 30.000 (pesos treinta mil), se detraera de los fondos
percibidos de los Créditos y asignados a pagar los Servicios el monto necesario para restablecerlo.
Cuando (i) a juicio del Fiduciario el monto acumulado en el Fondo de Gastos alcanzare para pagar la
totalidad de los Gastos Deducibles o (ii) finalice el Fideicomiso, el Fondo sera liberado a favor de los
Fiduciantes.

Articulo 1.5. Remuneracion del Fiduciario. Desde la Fecha de Colocacion de los Valores
Fiduciarios hasta la fecha de liquidacion y extincion del Fideicomiso, el Fiduciario tendrd derecho a
cobrar un honorario mensual de $ 7.500.- (pesos siete mil quinientos) mas IVA de corresponder.

Articulo 1.6. Fondo de Impuesto a las Ganancias. El fondo de impuesto a las ganancias (“FIIGG”)
se constituira con el producido de las Cobranzas y su constitucion se realizara segun lo siguiente: a)
Durante el primer ejercicio, al cierre de cada balance trimestral el Fiduciario estimara el importe a
pagar en concepto de impuesto a las ganancias (“IIGG”) y detraerd dicho importe de las cobranzas
correspondientes al primer periodo de devengamiento posterior al cierre. b) Si existiesen anticipos de
I1GG, el Fiduciario detraera de las Cobranzas de cada Periodo de Devengamiento el equivalente al
100% del anticipo estimado a pagar al siguiente mes. c¢) Si en cualquier momento el Fiduciario
estimase que las Cobranzas futuras fuesen insuficientes para los pagos de 11IGG que correspondan,
podra anticipar la constitucion del FIIGG. d) Los fondos excedentes del FIIGG se liberaran para su
acreditacion en la Cuenta Fiduciaria.

Articulo 1.7. Renuncia o remocion del Fiduciario. El Fiduciario debera notificar su renuncia en los
términos del punto 29.5 del Contrato Marco, sin perjuicio del cumplimiento de los deméas requisitos

52



alli establecidos. En caso de renuncia o remocion del Fiduciario la designacién del fiduciario sustituto
correspondera a los Beneficiarios Mayoritarios. A tales efectos designaran su sucesor de entre por lo
menos tres entidades que hubieran cotizado a tal fin, ponderando para la eleccion la experiencia
acreditada, la capacidad de gestion y la retribucion pretendida. En caso de no designarse ningun
fiduciario sustituto dentro de los quince (15) dias de acreditada la renuncia o notificada la remocion,
cualquier Beneficiario podra solicitar al Tribunal Arbitral la designacion de un fiduciario sustituto para
gue se desempefie hasta que otro sea designado. Cualquier fiduciario sustituto designado en tal forma
por el Tribunal serd reemplazado en forma inmediata y sin que medie ningin acto adicional, por el
fiduciario sustituto aprobado por los Beneficiarios Mayoritarios.

Articulo 1.8. Posibilidad de renuncia del Fiduciario frente a decisiones de la Asamblea de
Beneficiarios. Las asambleas de Beneficiarios serdn presididas por un funcionario autorizado del
Fiduciario, quien tendra derecho de voz como tal, pero no derecho de voto. El Fiduciario podra
renunciar sin invocacion de causa cuando no estuviere de acuerdo con cualquier resolucion que haya
adoptado la asamblea o los Beneficiarios por alguno de los medios alternativos previstos en el art. 32.2
del Contrato Marco, debiendo declarar su voluntad en tal sentido a los Fiduciantes y a los
Beneficiarios en un plazo maximo de diez (10) dias de clausurada la asamblea y simultdneamente
iniciar los procedimientos para la designacion del fiduciario sustituto de acuerdo al art. 29.5 del
Contrato Marco.

Articulo 1.9. Inversion de Fondos Liquidos. El Fiduciario podra invertir y colocar en forma
transitoria los Fondos Liquidos Disponibles, hasta tanto sea necesario aplicarlos al pago de Gastos del
Fideicomiso o0 a pagos en favor de los Beneficiarios, en depo6sitos en entidades financieras, cuotapartes
de fondos comunes de inversién abiertos de renta fija o de dinero, operaciones colocadoras de caucion
0 pase bursatiles o valores publicos o privados de renta fija. Las entidades financieras depositarias de
los fondos comunes de inversion y los activos en los que se inviertan los Fondos Liquidos
Disponibles, deberan contar con una calificacion que satisfaga los requisitos de Grado de Inversion
(“Invest Grade™) en escala nacional de calificacion argentina, o su equivalente. El Fiduciario no serd
responsable -salvo que hubiera mediado culpa o dolo- frente a los Fiduciantes y a los Beneficiarios
respecto al destino de inversion que deba darse a los Fondos Liquidos Disponibles procediendo
conforme con lo establecido en el presente Contrato. El Fiduciario tampoco asumiré responsabilidad
alguna en el supuesto de que tuviera que variar el destino de inversién establecido para los Fondos
Liquidos Disponibles, en cumplimiento de instrucciones comunicadas por decisiones administrativas,
arbitrales o judiciales. Queda establecido, asimismo, que el Fiduciario no asume responsabilidad
alguna por las consecuencias de cualquier cambio en la legislacién aplicable, medida gubernamental o
de otra indole, incluyendo el caso fortuito y la fuerza mayor, que afecten o puedan afectar a cualquiera
de las inversiones de los Fondos Liquidos Disponibles, las que serdn soportadas Unica y
exclusivamente por los Fondos Liquidos Disponibles en cuestion.

Articulo 1.10. Indemnidad. (a) El Fiduciario, sus funcionarios, directores, empleados y sus personas
controlantes, controladas, sujetos a control comun, vinculadas, afiliadas y/o subsidiarias (cualquiera de
dichas personas, en adelante una "Persona Indemnizable") seran indemnizados y mantenidos indemnes
por los Fiduciantes, y por los Beneficiarios con los recursos del Fideicomiso, respecto de cualquier
pérdida, costo, gasto o reclamo (incluyendo comisiones, honorarios y gastos de asesoramiento legal),
que éstos puedan sufrir como consecuencia, en ocasion y/o con motivo del cumplimiento por parte del
Fiduciario o cualquier Persona Indemnizable de sus derechos, tareas y funciones bajo este Contrato
y/o de los actos y/u operaciones contemplados y/o relacionados con los mismos, y por las sumas
(incluyendo las actualizaciones, intereses y penalidades debidas) que deban pagarse a las autoridades
impositivas (ya sean nacionales, provinciales, o de la Ciudad de Buenos Aires) como consecuencia de
la aplicacion de las respectivas normas impositivas, sus modificaciones, la interpretacion de éstas o
cualquier determinacidn realizada por dichas autoridades, salvo que la referida pérdida, costo, gasto o
sumas que deban abonarse o se hayan abonado y que motiva la pretension de la Persona Indemnizable
de ser indemnizada sea consecuencia de cualquier omisién o falta de dicha persona Indemnizable al
cumplimiento de sus responsabilidades y obligaciones bajo este Contrato como consecuencia del dolo
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0 culpa de dicha Persona Indemnizable determinada por resolucion definitiva firme de tribunal
competente.

(b)La presente indemnidad se mantendra en vigencia hasta la prescripcion de las acciones para
reclamar los pagos debidos por los conceptos antes mencionados, atn cuando la prescripcion de dichas
acciones opere con posterioridad al vencimiento del plazo de vigencia del Fideicomiso o su efectiva
liquidacidn y aln ante un supuesto de renuncia o remocidon del Fiduciario.

(c) El Fiduciario, por cuenta propia o de la Persona Indemnizable de que se trate, notificard
inmediatamente a los Fiduciantes, y a los Beneficiarios mediante la publicacion de un aviso en el
Boletin de la BCR, sobre cualquier responsabilidad o dafio conforme a la presente clausula, actual o
potencial, y suministrara a esas partes, con la mayor brevedad posible, toda la informacién y una copia
certificada de toda la documentacion en poder del Fiduciario relativas al supuesto previsto en la
presente clausula que hubiera dado derecho a la Persona Indemnizable de que se trate a ser
indemnizada.

(d)Ni el Fiduciario ni los Agentes del Fiduciario ni sus dependientes, tendran la obligacién de iniciar
ningun procedimiento o interponer alguna accion en virtud de la cual fueran susceptibles de incurrir en
cualquier tipo de gasto o imputacién de responsabilidad que en la opinion razonable del Fiduciario no
estuviera razonablemente asegurado su pago o su total indemnidad, dentro de un tiempo razonable.
Dicha opinion razonable del Fiduciario debera estar basada en un dictamen legal independiente.

(e) Si en cualguier momento cualquier compromiso, obligacion, o deber de indemnidad bajo la
presente fuera declarado o deviniera ineficaz, nulo, invalido o inexigible de cualquier forma, ello
constituird justa causa de renuncia del Fiduciario. Dichos compromisos, obligaciones y deberes de
indemnidad se mantendran vigentes en favor del Fiduciario y de cualquier Persona Indemnizable por
todo el plazo de prescripcion legal de los derechos y acciones en que se pueda fundar un reclamo al
Fiduciario y/o a cualquier Persona Indemnizable.

Articulo 1.11. Fondo de Reserva Impositivo. Ante el supuesto de liquidacion o extincion del
presente Fideicomiso, con los fondos depositados en la Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario podra
constituir un Fondo de Reserva Impositivo (el “Fondo de Reserva Impositivo”) para hacer frente al
pago de los impuestos aplicables al Fideicomiso devengados hasta su liquidacién, si los hubiere o
pudiere haberlos y que fueran determinados o determinables a la fecha de su liquidacién o extincién, y
siempre que exista duda razonable sobre la aplicacion de dichos impuestos debido a la interpretacion
conflictiva de normas particulares al respecto. EI monto del Fondo de Reserva Impositivo sera
determinado por el Fiduciario cumpliendo con las normas impositivas vigentes con opinién de un
asesor impositivo independiente (dicho monto, el “Monto Determinado”). El Monto Determinado sera
retenido de la Cuenta Fiduciaria. Si no hubiera sido posible retenerlo de la Cuenta Fiduciaria, los
Fiduciantes deberan en forma solidaria integrar el Monto Determinado a solo requerimiento del
Fiduciario, mediante el depésito de dinero en efectivo, una 0 mas garantias emitidas por bancos
calificados “AA” en escala nacional de calificacion argentina, 0 Su equivalente, o cualquier otro tipo
de garantia a satisfaccion del Fiduciario (cualquiera de estos, los “Activos Afectados”), quien podra
solicitar el previo dictamen de un asesor financiero. Los Activos Afectados seran mantenidos, en su
caso, en deposito por el Fiduciario en el Fondo de Reserva Impositivo. EI Fondo de Reserva
Impositivo ser4& mantenido por el Fiduciario, hasta que exista opinion favorable de un asesor
impositivo independiente que exprese razonablemente que no existe obligacién de retener y pagar
dichos impuestos. Periédicamente se podra requerir a un asesor impositivo independiente que emita
opinion al respecto. Ante la cancelacion del Fondo de Reserva Impositivo, los fondos seran
distribuidos de la siguiente manera: (a) si los Fiduciantes integraron el Fondo de Reserva Impositivo,
el remanente de los Activos Afectados junto con su producido o accesorios seran devueltos a los
Fiduciantes; (b) si el Fondo de Reserva Impositivo se integré con recursos del Fideicomiso, el
remanente sera ingresado a la Cuenta Fiduciaria.

SECCION I
CONDICIONES DE EMISION

Articulo 2.1. Emision. El Fiduciario resuelve la emision de Valores Fiduciarios por un Valor
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Fideicomitido total de $ 6.987.816.- (pesos seis millones novecientos ochenta y siete mil ochocientos
dieciséis) y un valor nominal unitario de un peso ($1), que seré la unidad minima de negociacion. Los
Valores Fiduciarios seran de las siguientes clases: (a) Valores de Deuda Fiduciaria (“VDF”), por un
valor nominal equivalente al 80% del Valor Fideicomitido de los Créditos, es decir, $ 5.590.253.-
(pesos cinco millones quinientos noventa mil doscientos cincuenta y tres) y (b) Certificados de
Participacion (“CP”), por un valor nominal equivalente al 20% del Valor Fideicomitidos de los
Créditos, es decir, $ 1.397.563(pesos un millon trescientos noventa y siete mil quinientos sesenta y
tres).

Articulo 2.2. Plazo de los Valores Fiduciarios. Sin perjuicio de las Fechas de Pago de Servicios que
surgen del Cuadro de Pago de Servicios, el vencimiento final de los VDF se producira en la Fecha de
Pago de Servicios siguiente a la fecha de vencimiento normal del Crédito de mayor plazo (el “Plazo de
los VDF”), y el vencimiento final de los Certificados de Participacion se producird a los 180 dias
(ciento ochenta) dias siguientes al vencimiento del Plazo de los VDF (el “Plazo de los CP”).

Articulo 2.3. Valores de Deuda Fiduciaria. Tendran derecho al cobro de los siguientes Servicios,
conforme a las Fechas de Pago de Servicios indicadas en el Cuadro de Pago de Servicios, una vez
deducidas —de corresponder- las contribuciones al Fondo de Gastos, al Fondo de Impuesto a las
Ganancias y al Fondo de Liquidez, en caso de corresponder: a) en concepto de amortizacion la
totalidad de los ingresos percibidos por las Cobranzas de los Créditos durante el Periodo de
Cobranzas, luego de deducir el interés de la clase y; b) en concepto de interés (i) una tasa de interés
variable equivalente a la Tasa BADLAR para Bancos Privados de la Repulblica Argentina para
depdsitos en pesos por un monto mayor a un millén de Pesos por periodos de entre 30 y 35 dias, mas
250 (doscientos cincuenta) puntos basicos, con un minimo de 17% (diecisiete por ciento) nominal
anual y un méaximo de 25% (veinticinco por ciento) nominal anual devengado durante el Periodo de
Devengamiento.

El interés se calculara sobre el saldo de valor nominal considerando para su célculo un afio de 360 dias
(12 meses de 30 dias). Ante la inexistencia de Tasa BADLAR se aplicara aquélla que en el futuro la
reemplace.

Articulo 2.4. Certificados de Participacion.Tendran derecho a pagos mensuales de los siguientes
Servicios una vez cancelados integramente los VDF, y luego de deducir — de corresponder — las
contribuciones al Fondo de Gastos, Fondo de Impuesto a las Ganancias, y liberado el Fondo de
Liquidez: a) en concepto de amortizacion la totalidad de los ingresos percibidos por las Cobranzas de
los Créditos durante el Periodo de Cobranzas hasta que su valor nominal quede reducido a pesos cien
($100), saldo que se cancelara con el ultimo pago de Servicios; y b) en concepto de utilidad, el importe
remanente.

Articulo 2.5. Fondo de Liquidez.El Fiduciario retendra del precio de colocacién un importe de $
316.781 (pesos trescientos dieciséis mil setecientos ochenta y uno), para destinarlo a un Fondo de
Liquidez. Una vez abonado el primer Servicio de interés, mensualmente el saldo de dicho fondo
debera ser equivalente a una vez el devengamiento mensual de interés reconocido a los VDF. Para el
célculo se considerara la Gltima tasa correspondiente para los VDF, conforme a lo establecido en el
presente contrato. En caso que el saldo de dicho fondo deba incrementarse respecto del mes anterior,
dichos fondos provendran de las recaudaciones por Cobranzas. En caso que el saldo de dicho fondo
deba disminuirse respecto del mes anterior, dichos fondos seran liberados a favor de los Fiduciantes
hasta el limite del importe retenido en la colocacion en concepto de Fondo de Liquidez. Los importes
acumulados en el Fondo de Liquidez seran aplicados por el Fiduciario al pago de Servicios de interés
de los VDF en caso de insuficiencia de la Cobranza. Una vez cancelados los VDF, el Fondo de
Liquidez serd liberado a favor de los Fiduciantes hasta el limite de lo retenido del precio de la
colocacion. Los fondos acumulados en el Fondo seran invertidos por el Fiduciario bajo las mismas
reglas aplicables a los Fondos Liquidos Disponibles.

Articulo 2.6.Forma de distribucion de los ingresos al Fideicomiso. El total de los fondos ingresados
al Fideicomiso como consecuencia del cobro de los Créditos y del rendimiento de las colocaciones
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realizadas por excedentes de liquidez transitorios, a partir de la Fecha de Corte, neto se distribuiran de
la siguiente forma y orden:

A) Hasta tanto no estén totalmente cancelados los VDF:

1.- Al Fondo de Gastos.

2.- Reintegro del Aporte Inicial a los Fiduciantes, de corresponder;

3.- Al Fondo de Impuesto a las Ganancias, de corresponder;

4.- Al Fondo de Liquidez, de corresponder

5.- Al pago de intereses atrasados de los VDF.

6.- Al pago de intereses pagaderos en esa Fecha de Pago de Servicios de los VDF.

7.- Al pago de la amortizacion atrasada de los VDF.

8.- Al pago de la amortizacion pagadera en esa Fecha de Pago de Servicios de los VDF.

B) Una vez cancelados los VDF:

1.- Al Fondo de Gastos, de corresponder.

2.- Al Fondo de Impuesto a las Ganancias, de corresponder;

3.- A la restitucion del Fondo de Liquidez, en su caso;

3.- Al pago de Gastos Extraordinarios, de corresponder;

4.- Al pago de los Servicios de capital de los CP, hasta que su valor nominal quede reducido a cien
pesos ($ 100), saldo que se cancelara en la Gltima Fecha de Pago de Servicios.

5.- Al pago de la utilidad de los CP.

Articulo 2.7. Pago de los Servicios. Los Servicios seran pagados por el Fiduciario como se indica en
el Cuadro de Pago de los Servicios o el Dia Habil siguiente si la fecha indicada fuera un dia inhabil (la
“Fecha de Pago de Servicios”) mediante la transferencia de los importes correspondientes a la Caja de
Valores S.A., para su acreditacién en las respectivas cuentas de los titulares de Valores Fiduciarios con
derecho al cobro. El pago de los Servicios se realizard neto de las contribuciones al Fondo de Gastos,
de Impuesto a las Ganancias y de Liquidez en caso de corresponder. Con una antelacion no menor a 5
(cinco) Dias Habiles anteriores a cada Fecha de Pago de Servicios, el Fiduciario publicara en el boletin
diario de la BCR el monto a pagar por tal concepto a cada Clase de Valores Fiduciarios que en esa
oportunidad tenga derecho al cobro, discriminando los conceptos. En el supuesto del articulo 2.13 | (b)
si hubiera fondos disponibles para ello, el Fiduciario podra anticipar el pago Servicios de los
Certificados de Participacion a una fecha anterior a la indicada en el Cuadro Pago de Servicios, para lo
cual debera publicar el correspondiente Aviso de Pago con no menos de cinco dias de antelacion.

Articulo 2.8.Falta de pago de los Servicios.La falta de pago o pago parcial de un Servicio,
correspondiente a los VDF por insuficiencia de fondos fideicomitidos, no constituird incumplimiento,
continuando el devengamiento de los intereses sobre los montos de capital impagos. EI monto que no
haya podido pagarse a los Beneficiarios en cada Fecha de Pago de Servicios por ser insuficiente lo
recaudado, sera pagado cuando el Flujo de Fondos efectivamente percibido lo permita. Vencido el
Plazo de los VDF sin que los mismos hubieran sido cancelados el Fiduciario requerira a una mayoria
absoluta de Beneficiarios le instruyan sobre la reestructuracion, prérroga o liquidacion del
Fideicomiso, en los términos del articulo 24 de la Ley 24.441. No obstante, en cuanto hubiera fondos
disponibles en la Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario procedera al pago de Servicios de los VDF, luego
de deducir las contribuciones al Fondo de Gastos y de Impuesto a las Ganancias. Dichos pagos, en
cuanto fueren parciales, se efectivizaran con una periodicidad minima de treinta (30) dias, y siempre
que los fondos disponibles para ello no fueran inferiores a $ 100.000. Cancelados totalmente los
Servicios correspondientes a los VDF de haber remanente se procedera al pago de los CP.

Articulo 2.9. Forma de los Titulos. Los Valores Fiduciarios estaran representados por Certificados
Globales definitivos, para su deposito en Caja de Valores S.A. Los Beneficiarios renuncian a exigir la
entrega de laminas individuales. Las transferencias se realizaran dentro del sistema de depoésito
colectivo administrado por dicha Caja de Valores, conforme a la ley 20.643. La Caja de Valores se
encuentra habilitada para cobrar aranceles a los depositantes, que éstos podran trasladar a los
Beneficiarios.
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Articulo 2.10. Colocacién. Precio. La colocacion de los Valores Fiduciarios estard a cargo de los
agentes y sociedades de bolsa del Mercado de Valores de Rosario S. A. Los Valores Fiduciarios seran
colocados por oferta publica a través de intermediarios autorizados, a un precio igual, menor o mayor
a su valor nominal, segin las condiciones de mercado conforme a lo establecido en la Resolucion
597/2011 de CNV vy en la seccion XVI.- COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES
FIDUCIARIOS del Suplemento de Prospecto.El precio de colocacién, una vez deducidos los importes
correspondientes al Fondos de Liquidez y al Fondo de Gastos, sera puesto por el Fiduciario a
disposicion de los Fiduciantes, salvo que de otro modo éste le instruya en forma previa. El Precio de
Transferencia (contravalor de la transferencia fiduciaria de los créditos que integran el Fideicomiso
Financiero) serd abonado por el Fiduciario a los Fiduciantes mediante la transferencia electronica de
los fondos provenientes de la colocacién de los Valores Fiduciarios y la entrega de Valores
Fiduciarios, en caso de (a) insuficiencia de fondos provenientes de la colocacion de los Valores
Fiduciarios o (b) ante la colocacion parcial de los mismos. Para ello, los Valores Fiduciarios que no
hubiesen sido colocados se consideraran al Precio de Suscripcion.

Articulo 2.11. Eventos Especiales. A los efectos del presente Fideicomiso se considerara constituido
un Evento Especial en cualquiera de los siguientes supuestos:

(a) Falta de pago de los Servicios, conforme al articulo 2.8;

(b) Si la CNV cancelara por resolucion firme la autorizacion para la oferta pablica de los Valores
Fiduciarios o, en su caso, si la Bolsa de Comercio de Rosario cancelara por resolucion firme su
cotizacion;

(c) Si los Bienes Fideicomitidos se viesen afectados fisica o juridicamente de modo tal que resulte
imposible que cumplan su funcion de fuente de pago de los Servicios;

(d) Falta de cumplimiento en tiempo y forma por parte del Administrador de cualquier obligacién
establecida en este Contrato, cuyo incumplimiento sea relevante y afecte en forma significativa el
Fideicomiso.;

(e) Toda sentencia o laudo arbitral definitivos que restrinja la validez, vigencia, alcance y
ejecutabilidad de los Documentos y de este Contrato;

(f) Si cualquier informacion, declaracion, garantia o certificacion significativa realizada o
suministrada por los Fiduciantes (incluyendo cualesquiera de sus funcionarios debidamente
autorizados) en este Contrato o en cualquier documento entregado por los Fiduciantes conforme a o
en ejecucion de este Contrato resultara haber sido incorrecta, inexacta, incompleta o engafiosa, en
cualquier aspecto importante, en el momento de su realizacion y la misma tuviera un efecto
significativo sobre el Fideicomiso. El Evento Especial se tendra por producido si el mismo no hubiese
sido remediado por los Fiduciantes dentro de los 10 (diez) Dias Habiles de intimado al efecto por el
Fiduciario.

Articulo 2.12. Consecuencias de un Evento Especial. Producido cualesquiera de los Eventos
Especiales, el Fiduciario deberd, dentro de los 2 (dos) Dias Habiles de verificado el hecho, (a) declarar
la existencia de un Evento Especial; (b) notificar de inmediato dicha declaracion a los Fiduciantes; (c)
requerird una resolucion de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios, adoptada conforme a las reglas
del Contrato Marco, acerca de los derechos y facultades a ejercer en tal supuesto. Seran derechos y
facultades de la Mayoria Extraordinaria de Beneficiarios ante un Evento Especial, los siguientes: (i)
Disponer la liquidacién anticipada del Fideicomiso, mediante (1) la venta en licitacion privada de los
Créditos y la realizacion de los demas Bienes Fideicomitidos, por la base y las modalidades
establecidas en el apartado V del articulo 2.13, excepto su inciso (c) (viii), salvo que se apruebe otro
procedimiento. El producido de la enajenacion, neto de Gastos Deducibles y de la eventual
contribucion al Fondo de Reserva Impositivo se destinard a cancelar los Servicios adeudados a
los VDF en su caso, y el remanente de existir se distribuird a prorrata entre todos los Beneficiarios de
los CP. El precio por el que se enajenen los Créditos no podra ser inferior al valor nominal de los
Valores Fiduciarios en circulacion; o (2) la asignacion directa de los mismos a los Beneficiarios; o (ii)
Disponer la continuacién del Fideicomiso como ordinario. Desde la declaracion de existencia de un
Evento Especial previsto en el inciso a) del articulo anterior, se devengaran de pleno derecho intereses
moratorios a una tasa equivalente a una vez y media la tasa de los intereses compensatorios
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correspondientes; ambos intereses se sumaran y capitalizaran cada 30 (treinta dias). Si los Fiduciantes
resultaran ser tenedores de Certificados de Participacion podran asistir a las Asambleas de
Beneficiarios no pudiendo votar cuando la decision a adoptarse pueda generar conflicto de interés con
el resto de los Beneficiarios.

Articulo 2.13. Derechos de los titulares de Certificados de Participacién, una vez cancelados los
Valores de Deuda Fiduciaria.

I. Cancelados los Valores de Deuda Fiduciaria, los Beneficiarios que representen la mayoria de capital
de los Certificados de Participacion podran resolver, y asi instruir al Fiduciario: (a) la forma de pago a
los Beneficiarios; (b) La liquidacion anticipada del Fideicomiso, por el procedimiento establecido en
el apartado V, salvo que se establezca otro procedimiento de realizacién de los Créditos, que podran
ser readquiridos por los Fiduciantes, o ser adjudicados directamente a los Beneficiarios en condiciones
equitativas, y/o (c) el retiro de los Certificados de la oferta publica y cotizacion, o (d) la conversion del
Fideicomiso Financiero en un fideicomiso privado. Adoptada una de las alternativas, salvo en su caso
que el procedimiento de realizacion de los activos haya tenido efectivo comienzo, podra ser sustituida
en cualquier momento por cualquiera de las otras, por igual mayoria. La resolucion que se adopte se
anunciara por el Fiduciario durante tres (3) dias en el Boletin de la Bolsa de Comercio de Rosario
salvo que la decisién se hubiese adoptado por unanimidad donde la publicacién se realizara por un (1)
solo dia. Los Beneficiarios disconformes, con las resoluciones indicadas en (c) 6 (d) precedentes,
podran solicitar el reembolso del valor nominal residual de sus Certificados de Participacion mas una
utilidad equivalente a una vez y media la Gltima tasa de interés pagada a los Valores de Deuda
Fiduciaria, en su caso hasta la concurrencia de la valuacion de los Créditos conforme al criterio
indicado en 11, sin derecho a ninguna otra prestacion, y en la medida que existan fondos suficientes en
el Fideicomiso. Ello importara la liquidacion parcial del Fideicomiso, pudiéndose en su caso realizar
créditos conforme a lo establecido en (b). La solicitud debera dirigirse al Fiduciario dentro de los
quince (15) dias posteriores a la fecha de la ultima publicacién. El valor de reembolso debera pagarse
dentro de los 60 (sesenta) dias de vencido dicho plazo, salvo que antes de esa fecha se hubiera resuelto
la liquidacion anticipada del Fideicomiso, lo que serd comunicado por medio fehaciente a los
Beneficiarios que solicitaron el reembolso.

Il.- A los efectos de lo dispuesto en el inciso (b) precedente, asi como en cualquier supuesto de
liquidacion anticipada del Fideicomiso, salvo disposicion en contrario de la Mayoria de Beneficiarios,
los créditos se valuaran conforme a las normas de previsionamiento del Banco Central de la Republica
Argentina (“BCRA”) y se deducirdn los importes correspondientes a los gastos.

I11.- La adjudicacion de los créditos a los Beneficiarios sera notificada por el Fiduciario al domicilio
registrado de cada Beneficiario, indicandose el plazo dentro del cual el Beneficiario habra de concurrir
al domicilio del Fiduciario para firmar y retirar la documentacion pertinente, bajo apercibimiento de
consignacion. Al vencimiento de dicho plazo cesara toda obligacion del Fiduciario respecto de la
gestion de los Créditos que son adjudicados al Beneficiario respectivo. Vencido dicho plazo sin que el
Beneficiario hubiera cumplido los actos que le son exigibles para perfeccionar la transferencia de los
Créditos adjudicados, el Fiduciario podra consignarlos judicialmente, con cargo al Beneficiario
incumplidor.

IV.- La mayoria especificada en el punto I resolvera los aspectos no contemplados en el presente
articulo, excepto para los supuestos que requieran unanimidad.

V.- La enajenacion de los Créditos sera realizada por el Fiduciario a través de un procedimiento de
licitacion privada conforme a las siguientes reglas: (a) El Fiduciario, confeccionara un pliego
descriptivo de la cartera a enajenar y de las condiciones de la licitacién establecidas en el inciso (c)
siguiente; (b) Se publicard un aviso en un diario de mayor circulacion general en la Republica
Ilamando a formular ofertas para la compra de la cartera. En el aviso se indicara: (i) que el pliego con
la descripcion de la cartera y condiciones de la licitacion se encuentra a disposicion de cualquier
interesado en las oficinas del Fiduciario, y (ii) la fecha de presentacion de las ofertas (c) Las
condiciones de la licitacion son las siguientes: (i) Las ofertas se presentaran en sobre cerrado en las
oficinas del Fiduciario, y deben indicar el precio contado a pagar por la cartera; (ii) Todos los costos
relativos a la transferencia de los créditos de la cartera estaran a exclusivo cargo del comprador,
incluyendo impuestos; (iii) En la fecha y hora indicadas en el aviso, el Fiduciario procedera a abrir los
sobres; (iv) los Fiduciantes tendran el derecho, dentro de las 24 horas habiles siguientes a la apertura
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de los sobres, a manifestar su voluntad de adquirir la cartera al mejor precio ofrecido; (v) Vencido el
plazo anterior, 0 antes si los Fiduciantes hubieran manifestado su desinterés, el Fiduciario notificara la
adjudicacidn al oferente que haya ofrecido el mayor precio, o0 a los Fiduciantes en su caso, debiéndose
celebrar el pertinente contrato y pagar el precio dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes; (vi) Si
el precio no fuera pagado en el plazo correspondiente, la operacion quedara sin efecto, y el Fiduciario
adjudicara la cartera a quién haya ofrecido el precio inmediato inferior, repitiendo el procedimiento
indicado en el inciso anterior. (vii) En caso de no existir ofertas y los Fiduciantes manifestaran su
intencion de adquirir los Créditos, podran adquirir los mismos al precio que resulte de aplicar lo
dispuesto en el apartado Il del presente articulo. (viii) EI producido de la enajenacion, neto de Gastos y
de la eventual contribucién al Fondo de Reserva Impositivo, se distribuira a prorrata entre todos los
Beneficiarios de la Clase. Si los Fiduciantes resultaran ser tenedores de Certificados de Participacion
podran asistir a las Asambleas de Beneficiarios no pudiendo votar cuando la decisién a adoptarse
pueda generar conflicto de interés con el resto de los Beneficiarios.

Articulo 2.14. Liquidacién por vencimiento del Plazo de los CP. Cancelados los VDF y producido
el vencimiento del Plazo de los CP, el Fiduciario procedera a la liquidacion del Fideicomiso conforme
al procedimiento indicado en el apartado V del articulo 2.13El producido de la liquidacion, neto de
Gastos Deducibles y de la eventual contribucién al Fondo de Reserva Impositivo, se distribuira a
prorrata entre todos los Beneficiarios de los Certificados de Participacion. Sin perjuicio de lo
establecido en el presente, en caso de que no existiera pluralidad de Beneficiarios, la realizacién de los
Créditos se efectivizara mediante la adjudicacion directa al Beneficiario, en cuyo supuesto se
procedera conforme al apartado 111 del articulo citado.

SECCION 111
ADMINISTRACION. CUSTODIA

Articulo 3.1. Administrador. Procedimientos. Dada la experiencia y conocimiento de la cartera a
transferir que poseen los Fiduciantes, éstos tienen dentro de las funciones que le son propias por este
Contrato la tarea de administrar los Créditos Fideicomitidos (en tal rol los “Administradores de los
Créditos”) y proceder a la Cobranza de los Créditos (en tal rol los “Agentes de Cobro de los Créditos”,
la designacion Administradores de los Créditos cubrird ambos roles salvo que por el contexto surja
gue no comprende el rol de Agentes de Cobro de los Créditos). La gestion delos Administradoresde
los Créditos se cumplira conforme a las normas de administracién de Créditos vigentes sefialadas en el
Capitulo “Descripcion de los Fiduciantes™, “Cobranzas. Seguimiento de la Cobranza” del Suplemento
de Prospecto y a lo establecido en la presente Seccion. Los Administradores de los Créditosdeberan
entregar al Fiduciario los elementos necesarios a efectos de que éste Gltimo realice, en tiempo y forma,
las registraciones contables y presentaciones impositivas pertinentes.

Articulo 3.2. Obligaciones del Fiduciario frente a los Administradoresde los Créditos. El
Fiduciario firmard a solicitud del/los Administradores de los Créditos los documentos que el/los
Administradoresde los Créditos certifique que son necesarios o convenientes para permitirle cumplir
con sus obligaciones conforme al presente. En su caso, el Fiduciario deberd entregar al/los
Administradoresde los Créditos los Documentos correspondientes a los Créditos que fuera necesario
ejecutar.

Articulo 3.3. Custodia de los Documentos.El Fiduciario delega en el Banco Municipal de Rosario, la
custodia de los Documentos respaldatorios de los Créditos en virtud del convenio de custodia
celebrado entre el Fiduciario y el referido Banco .Dichos Documentos deberan ser entregados para su
custodia en cajas debidamente cerradas y perfectamente identificadas. No obstante, el Fiduciario, a
requerimiento del Administrador, procederd a entregarle aquellos documentos necesarios para que
este Gltimo pueda gestionar la cobranza de los Créditos en mora.

Cualquier otra operacion que se efectle en relacion al Fideicomiso asi como también los libros del
Fideicomiso se encuentran en las oficinas del Fiduciario sitas en Paraguay 777 Piso 9 de la ciudad de
Rosario.
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Articulo 3.4. Depo6sito de las cobranzas. Dentro del plazo maximo de 3 (tres) Dias Habiles de
percibida la Cobranza de los Créditos, los Administradores de los Créditos procederan a depositarla
en la Cuenta Fiduciaria. A fin de imputar la cobranza de los Créditos, los Administradores de los
Créditos, utilizaran el Tipo de Cambio Vendedor del Banco de la Nacidén Argentina del Dia Habil
anterior a la Fecha de Cobro.

Articulo 3.5. Informe de Cobranza. Los Administradoresde los Créditos remitiran al Fiduciario la
siguiente informacidn con la periodicidad que se indica en cada caso:

a) Diariamente, un archivo con el detalle de las Cobranzas percibidas de los Créditos (el “Informe
Diario de Cobranzas™);

b) Dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles de terminado cada mes calendario desde la vigencia del
Fideicomiso, un detalle de las Cobranzas percibidas de los Créditos durante el mes calendario
inmediato anterior (el "Informe Mensual de Cobranza") y el estado de situacion de los Créditos
fideicomitidos. Este informe contendr, sin que la enumeracion pueda considerarse limitativa, detalle
de los Créditos cobrados en el periodo, los intereses devengados, los Créditos impagos, los Deudores
en gestion extrajudicial y judicial, y monto de la deuda acumulada (el "Informe del Estado de
Créditos");

¢) Dentro de los 15 (quince) Dias Habiles de terminado cada trimestre calendario desde la vigencia del
Fideicomiso, en el supuesto de Créditos en gestion judicial, un informe de los abogados encargados de
tal tarea respecto del estado y perspectivas de los juicios correspondientes (el "Informe del Estado de
Juicios").

Articulo 3.6.Gestion de Créditos morosos. Los Administradoresde los Créditos deberan iniciar
cualesquiera procedimientos necesarios 0 convenientes para exigir extrajudicialmente los pagos que
corresponden a los Créditos. Operada la mora de los Créditos, previo informe sobre posibilidades de
cobro del/los Administradores de los Créditosy de las acciones extrajudiciales iniciadas, el Fiduciario
determinara las acciones a seguir. En caso de que sea necesario perseguir el cobro judicial de los
Créditos el Fiduciario podra determinar que dicha funcion sea delegada en los Asesores Legales del
Fiduciario o de los Fiduciantes, conforme apoderamiento previamente otorgado por el Fiduciario.
Tanto los Fiduciantes en su caracter de Administradoresde los Créditos como el Fiduciario en su
caracter de Administrador Sustituto deberan prestar toda la colaboracion necesaria a los efectos de que
los Asesores Legales del Fiduciario lleven debidamente a cabo la cobranza judicial encomendada.

El Fiduciario no estara obligado a iniciar el proceso de verificacion de los Créditos que correspondan a
Deudores concursados o declarados en quiebra cuando considere que resulta antieconémico para el
Fideicomiso.

Articulo 3.7. Otras obligaciones de los Administradoresde los Créditos.Los Administradores de los
Créditosasumen ademas las siguientes obligaciones:

(a) Mantener procedimientos de control, por medio de un sistema especialmente elaborado para tal fin,
que permitan la verificacion por el Fiduciario de toda la gestion de cobranza de los Créditos;

(b) Notificar al Fiduciario en el plazo de 24 horas de tomar conocimiento, de cualquier hecho o
situacion que a juicio de un buen hombre de negocios pudiera afectar o poner en riesgo en todo o en
parte la gestion de cobranza;

(c) Atender pronta y diligentemente toda solicitud de informacion realizada por el Fiduciario dentro
del plazo méaximo de 48 horas de la solicitud respectiva;

(d) Mantener siempre en adecuadas condiciones de operacion los sistemas de procesamiento
necesarios para la gestion de cobranza;

(e) Mantener sistemas de “backup” y un plan de contingencia de modo de permitir la prestacion
continua e ininterrumpida de los Servicios.

(f) Llevar segregada de su contabilidad una o varias cuentas especiales las Cobranzas de los Créditos
Fideicomitidos.

Articulo 3.8. Revocacion de los Fiduciantes como Administradoresde los Créditos. | El Fiduciario
podréa, revocar a los Fiduciantes como Administradoresde los Créditos sin que ello otorgue derecho a
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indemnizacion alguna, cuando ocurra cualquiera de estos hechos respecto de los Administradoresde
los Créditos: (a) no depositen en modo, tiempo y lugar de acuerdo a lo pactado en el presente Contrato
la cobranza de los Créditos fideicomitidos; (b) modificaren fundamentalmente su objeto social; (¢) no
brindaren al Fiduciario la informacién correspondiente y necesaria, en el tiempo acordado en el
presente Contrato, que impida y/o dificulte al Fiduciario cumplir con la carga informativa que le es
propia frente a los Beneficiarios; (d) no otorgaren en tiempo oportuno los actos publicos y/o privados
que le fueran requeridos por el Fiduciario para cumplir con la finalidad del Fideicomiso; (e) fuera
decretado contra los Administradoresde los Créditos un embargo, inhibicién, o cualquier otra medida
cautelar por un monto acumulado superior al veinte por ciento del Valor Fideicomitido de los
Créditos, y dichas medidas cautelares o definitivas no fueran levantadas en el plazo de diez (10) Dias
Habiles; (f) fuera solicitada la quiebra de los Administradoresde los Créditos, y la misma no fuera
desistida, rechazada o levantada en el término de diez (10) Dias Habiles de ser notificado; (g)
solicitaran la formacién de concurso preventivo de acreedores o la declaracién de su propia quiebra;
(h) iniciaran procedimientos para un acuerdo preventivo extrajudicial en los términos de la legislacion
concursal; (i) les fueran protestada por falta de pago o intimado el pago de una letra de cambio, pagaré
o factura de crédito, o si les fueren rechazados cheques por falta de fondos, y los Administradores de
los Créditosno pagaran las sumas adeudadas en el plazo de cinco (5) Dias Habiles; (j) los
Administradoresde los Créditos figuraran en la Central de Riesgo del BCRA en situacion irregular (
clasificaciones 3,4 0 5); (K) En su caso, la Calificadora de Riesgo emitiera una nota o dictamen u
opinion desfavorable sobre la actuacion de los Administradoresde los Créditos y/o redujeran la
calificacion de los Valores Fiduciarios como consecuencia de la actuacion de los Administradoresde
los Créditos;Los Administradoresde los Créditos se obligan a informar al Fiduciario, en forma
fehaciente, a mas tardar el Dia Habil siguiente al de haber tomado conocimiento por cualquier medio,
el acaecimiento de cualquiera de las situaciones antes detalladas. EI incumplimiento de esta obligacion
daré inmediato derecho al Fiduciario de remover a los Administradores de los Créditosy designar uno
nuevo en su reemplazo, excepto que los Fiduciantes acrediten en forma fehaciente que tales causales
han cesado de existir.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior, el Fiduciario se reserva el derecho de remover a los
Administradores de los Créditosen cualquier momento, sin invocacién de causa y sin derecho a
indemnizacion alguna. Sin perjuicio de ello, los Administradoresde los Créditos deberan prestar su
mayor colaboracién para que dicha funcion sea debidamente asumida y llevada a cabo por el
Administrador Sustituto.

I.- Cuando a juicio del Fiduciario la verificacion de cualquiera de los supuestos previstos en el
apartado | no hiciera necesaria o conveniente la revocacion de los Administradoresde los Créditos, el
Fiduciario podra adoptar cualquiera de las siguientes medidas, alternativa o acumulativamente: (a)
Designar un veedor en las oficinas de los Fiduciantes, y/o en cualesquiera de sus locales en los que se
verifiquen tareas de cobranza de los Créditos, eventualmente con facultades para disponer medidas
relativas a la cobranza de los Créditos, su contabilizacion y rendicion de las cobranzas que sin causar
perjuicio ni obstaculizar el desempefio de la actividad de los Administradoresde los Créditos, a criterio
del Fiduciario sea convenientes para el interés de los Beneficiarios; y (b) Reducir razonablemente el
plazo o periodicidad para la rendicion de la Cobranza. Las medidas sefialadas en los puntos a) y b) de
este apartado podran ser adoptadas alternativa o acumuladamente en cualquier momento por el
Fiduciario siempre que lo considerase necesario para un mejor desempefio del fideicomiso. En tanto
no sean revocados los Fiduciantes en esa funcion podra cobrar la remuneracién como
Administradoresde los Créditos aunque como consecuencia de las medidas sefialadas se hayan
tercerizado algunas funciones. EI Administrador Sustituto cobrara su remuneracién desde el momento
en que sea designado como tal por el Fiduciario.

Articulo 3.9. Administrador Sustituto. En cualquier supuesto en el cual el Fiduciario deba
reemplazar a los Fiduciantes como Administradoresde los Créditos, Rosario Administradora Sociedad
Fiduciaria S.A. asumird como Administrador Sustituto (el “Administrador Sustituto”). En tal supuesto,
el Fiduciario podra contratar -a los efectos de recaudar las cobranzas- a compafiias de recaudacion
(como ser las denominadas Gire S.A. -Rapipago- y / o Pago Facil). Todos los gastos relativos a la
sustitucion del Administrador, incluyendo la notificacion a los deudores, seran con cargo al
Fideicomiso. En caso de sustitucion del Administrador, o de la entidad recaudadora, los deudores
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seran notificados por el Fiduciario, o por quien éste designe de la designacion del nuevo
Administrador y su domicilio (y lugares de pago, si fueran distintos) conforme al siguiente
procedimiento: (a) Se publicaran avisos en un diario de mayor circulacion general en la Republica
durante cinco (5) dias; (b) Se colocaran carteles en los locales del Administrador sustituido; y (c) Se
remitirdn cartas por correo certificado a aquellos deudores que no hubieran pagado en término, y que
permanecieren en esa situacion transcurridos quince (15) dias desde el vencimiento. Todas las
disposiciones del presente atinentes al Administrador serdn directamente aplicables al Administrador
sustituto.

Articulo 3.10. Remuneracion de los Administradoresde los Créditos. La remuneracion de los
Administradores de los Créditosse establece en la doceava parte del 0,8 % (cero coma ocho por ciento)
nominal anual mas IVA del flujo de cobro de la cartera, pagadera en forma mensual. Se incrementara
a la doceava parte del 1,6% (uno coma seis por ciento) nominal anual mas IVA una vez cancelados los
VDF. Mientras dicha funcion sea ejercida por los Fiduciantes, los mismos renuncian a su cobro.

Articulo 3.11. Declaracion especial de los Fiduciantes como Administradoresde los Créditos. Los
Fiduciantes declaran y reconocen, como condicidn esencial de este Contrato Suplementario en lo que a
esta Seccion refiere, que (a) la funcion de Administrador debe ser cumplida con escrupulosidad, y con
la diligencia del buen hombre de negocios que obra en base a la confianza depositada en él por parte
del Fiduciario y los Beneficiarios; (b) que el incumplimiento de las obligaciones inherentes a sus
funciones puede causar perjuicios graves e irreparables a los Beneficiarios, y al mercado de capitales y
el pablico inversor en su conjunto; (c) que la retencién o desviacién de los fondos provenientes de la
Cobranza constituye el delito de administracion fraudulenta (art. 173 inc. 7° del Cddigo Penal),
consideraciones todas estas que justifican las facultades reconocidas al Fiduciario en los articulos
siguientes, en miras al cumplimiento del objeto de este Fideicomiso y el interés de los Beneficiarios.

Articulo 3.12. Revision y control. El Fiduciario podra constituirse -por intermedio de las personas
que a su solo criterio determine-, en cualquier momento en que lo considere conveniente y mediando
aviso previo de dos (2) Dias Habiles, en el domicilio del Administrador, o en los lugares en donde éste
lleve a cabo las tareas que por este contrato asume, en horario y Dia Habil, a efectos de constatar el
debido cumplimiento de las obligaciones asumidas por el Administrador. A tales fines, los
Administradoresde los Créditos se obligan a prestar toda la colaboracion que el Fiduciario como las
personas que éste designe les soliciten, incluyendo la puesta a disposicién de toda la documentacién
relacionada con las cobranzas de los Créditos, sin que esto implique entorpecimiento de las tareas
habituales y cotidianas del Agente.

Articulo 3.13. Modificacion de articulos de la presente Seccion. Los Fiduciantes y el Fiduciario,
podran acordar modificaciones a las normas de la presente Seccién para un mejor cumplimiento de la
gestién de administracién de los Créditos, en tanto ello no altere los derechos de los Beneficiarios y/o,
en su caso, no afecte la calificacion de riesgo de los Valores Fiduciarios. En todo otro supuesto se
requerird el consentimiento de la Asamblea de Beneficiarios.

SECCION IV.
MISCELANEAS

Articulo 4.1.- Declaraciones y garantias. Los Fiduciantes declaran y garantizan que:

(a)La formalizacion y cumplimiento de este Contrato, y de los actos que son su consecuencia se
encuentran dentro de sus facultades y objeto social, y que para su debida formalizacion y
cumplimiento no se requiere de autorizacion alguna por parte de cualquier érgano o autoridad, excepto
por las autorizaciones de oferta pablica y cotizacion de los Valores Fiduciarios;

(b) No esta pendiente ni es inminente segun su leal saber y entender ninguna accién ante los
tribunales, organismos gubernamentales o &rbitros y ningn proceso que afecte a los Fiduciantes y
pueda tener un efecto adverso y significativo sobre su situacién financiera o sus operaciones, 0 que
pueda afectar la validez o exigibilidad de este Contrato Suplementario; y que especialmente no se han
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dado, ni es previsible que se den en el futuro inmediato, ninguna de las circunstancias indicadas en el
articulo 3.8;

(c) Han otorgado los Créditos dentro de sus facultades, de acuerdo con los estatutos y leyes que le son
aplicables, en el curso de operaciones normales;

(d) Al momento de otorgar los créditos, han verificado la solvencia de los deudores por los sistemas de
informacidn disponibles en el mercado;

(e) Son titulares irrestrictos y tienen la libre disponibilidad de los Créditos;

(f) Los Créditos se encuentran en plena vigencia y validez y se encuentran libres de todo gravamen y
afectacién de cualquier naturaleza.

(g)Los Créditos transferidos no son producto de ninguna refinanciacion.

(h) Los Créditos transferidos son producto de ventas en firme, por lo que no es factible su cancelacion
por notas de créedito.

(i) Los Deudores no figuran en la Central de Riesgo del Banco Central de la Republica Argentina en
situacion irregular (clasificaciones 3,4 0 5)

(1) Al menos el 85% del monto de los Créditos pertenecen a clientes que tienen mas de 12 meses de
antiguiedad comercial con la compafiia;

(k) Los Créditos cedidos correspondientes a un mismo Deudor no superan el cuatro coma nueve por
ciento (4,9%) del Valor Fideicomitido;

() Los Deudores no presentaban atrasos mayores a 90 dias a la Fecha de Corte.

(m) Los Créditos transferidos al Fideicomiso tienen su origen en actividades licitas relacionadas con la
operatoria comercial, normal y habitual de los Fiduciantes y en su originacion se han observado todos
los aspectos del Régimen de Encubrimiento y Lavado de activos de origen delictivo. (cfr. Ley 25.246
y concordantes).

Articulo 4.2 Obligaciones. Durante la vigencia del Fideicomiso los Fiduciantes asumen las siguientes
obligaciones:

(@)Emplear en el cumplimiento de sus obligaciones y en el ejercicio de sus derechos conforme al
presente, la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios que actla sobre la base de la
confianza depositada enél, cumpliendo con los compromisos que asume conforme al presente y
adoptando las medidas necesarias para proteger el patrimonio fideicomitido. Cumplira debidamente
todas y cada una de sus obligaciones en tiempo y forma y atendera en todos los aspectos esenciales
los requisitos legales que fueren menester, especialmente aquellos cuya inobservancia pudiera
derivar en un efecto adverso y significativo al interés de los Beneficiarios.

(b) Mantener e implementar procedimientos administrativos y operativos a fin de preservar la
informacion relativa a los deudores de los Créditos incluida en libros, microfilms, registros
informaticos y cualquier otra informacion, que sea necesaria para el cumplimiento de sus obligaciones
bajo este Contrato.

(c) Cumplir debidamente con (i) todas las obligaciones que de su parte debieran cumplirse en virtud de
los Créditos, (ii) todos los requisitos aplicables en virtud de la legislacion vigente con el fin de
administrar los Créditos conforme el presente.

(d) Mantener e implementar - de conformidad con las normas contables profesionales vigentes-,
procedimientos administrativos y operativos (incluyendo la capacidad para recuperar los registros que
evidencien los Créditos en el supuesto de la destruccion de los originales de dichos registros ante una
contingencia operativa tecnoldgica) y mantener todos los documentos, libros, microfilms, archivos
electronicos y cualquier otra informacion necesaria para la administracion y cobro de los Créditos
conforme al presente. Los Fiduciantes se comprometen a guardar por el término de diez (10) afios
contados a partir de la celebracion del presente, toda la documentacion que no haya sido previamente
entregada al Fiduciario que acredite la validez, vigencia y exigibilidad de los Créditos y debera
entregarsela al Fiduciario, cuando éste lo requiera.

(e) Comprometerse a (i) realizar un proceso de archivo electronico (back up) en forma diaria
conteniendo la informacién relativa a los Créditos y un plan de contingencia de modo de permitir la
prestacién continua e ininterrumpida de los servicios, y (ii) guardar los registros electronicos de dichos
Créditos, necesarios para la administracion de los mismos conforme el presente Contrato.

(f) Suministrar al Fiduciario toda la informacion y documentacion que el Fiduciario
razonablemente requiera en relacién con la ejecucién del presente Contrato;
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(g) Realizar todos los esfuerzos y medidas razonables, tendientes a mantener actualizada la base de
datos de los deudores del Fideicomiso y a informar inmediatamente al Fiduciario cualquier
modificacion relevante a la misma;

(h) Entregar al Fiduciario los elementos necesarios a los efectos de que éste ultimo realice, en tiempo y
forma, las registraciones contables y presentaciones impositivas pertinentes, asi como cualquier otra
vinculada con su actividad fiduciaria.

(i) Llevar segregada de su contabilidad una o varias cuentas especiales la Cobranza de los Créditos
Fideicomitidos.

Articulo 4.3.- Condiciones previas a la colocaciéon de los Valores Fiduciarios en el mercado.
Todas las obligaciones del Fiduciario bajo el presente Contrato, incluyendo la obligacion de colocar
los Valores Fiduciarios en el mercado, estan sujetas a las siguientes condiciones previas:
(a)a la exactitud de la totalidad de las declaraciones y garantias por parte de los Fiduciantes
consignadas en el presente Contrato;
(b) la transferencia correspondiente de los Bienes Fideicomitidos al Fideicomiso mediante la entrega
de las Facturas y sus respectivos remitos;
(d) que la CNV otorgue la autorizacion de oferta pablica de los Valores Fiduciarios a ser emitidos y no
se hayan iniciado procedimientos a efectos de suspender la oferta publica por parte de la CNV; y
(e) gue no ocurra ninguno de los eventos detallados a continuacion que, segun la opinion
razonable del Fiduciario, haga imposible la colocacion de los Valores Fiduciarios:
1.- evento que signifique un posible cambio en, o que afecte particularmente en forma significativa,
a razonable criterio del Fiduciario, los Bienes Fideicomitidos;

2.- evento que signifique un posible cambio en, o que afecte particularmente en forma significativa
la extension, vigencia y validez del Fideicomiso;

3.- suspension o limitacién significativa de las operaciones de valores negociables en general en la
Bolsa de Comercio de Rosario o en cualquier mercado autorregulado donde, en caso de solicitarse
autorizacion pertinente, vayan a cotizar los Valores Fiduciarios o cualquier fijacion de precios
minimos para la realizacion de operaciones en cualquiera de dichas entidades.

En caso que no se hubiere dado cumplimiento, a entera satisfaccion del Fiduciario, a todas y cada una
de las condiciones previas mencionadas anteriormente, o las mismas no hubieran sido dispensadas
total o parcialmente por el Fiduciario, y el Contrato de Fideicomiso ya se hubiere firmado, el
Fiduciario no tendrd obligacién de colocar los Valores Fiduciarios y el presente Contrato de
Fideicomiso se resolvera de pleno derecho, sin necesidad de intimacién previa ni constituciéon en mora
de los Fiduciantes, quedando a salvo el derecho del Fiduciario a reclamar a los Fiduciantes los dafios y
perjuicios en caso que la imposibilidad de llevar adelante la colocacién de los Valores Fiduciarios sea
imputable a los Fiduciantes, sin que ello genere indemnizacién, cargo, gasto o responsabilidad alguna
del Fiduciario, salvo culpa o dolo de su parte y/o de sus agentes por quienes deba responder, calificada
dicha conducta como tal por laudo del Tribunal Arbitral y/o sentencia judicial firme y definitiva.

Sin perjuicio de lo expuesto en el parrafo anterior, el presente Contrato mantendra plena vigencia para
el supuesto que hubieran celebrado contratos de underwriting en firme con adelanto de precio donde
los underwriters se hubiesen comprometido a adquirir VDF que no hubieran sido adquiridos por el
publico a la finalizacion del Periodo de Colocacion y adelantado los fondos correspondientes al precio
de dicha suscripcion. En tal supuesto los Bienes Fideicomitidos quedaran afectados a la total
cancelacion de los Valores Fiduciarios Provisorios que se hubiesen emitido en las condiciones
comprometidas por el underwriter y hasta tanto los underwriters no hubiesen sido desobligados en su
totalidad por los Fiduciantes.

Todos los costos, gastos y honorarios razonables, segin la liquidacion que el Fiduciario debera
notificar a los Fiduciantes, que se hubieren generado o puedan generarse con motivo del Fideicomiso y
la resolucién del Contrato de Fideicomiso, serdn a cargo de los Fiduciantes, salvo culpa o dolo del
Fiduciario y/o de sus agentes por quienes deba responder, calificada dicha conducta como tal por
laudo del Tribunal Arbitral y/o sentencia judicial firme y definitiva.

64



Articulo 4.4. Resolucién del Contrato. El presente Contrato se resolverd de pleno derecho y sin
responsabilidad para el Fiduciario en caso de que, obtenida la autorizacién de oferta publica de la
CNV vy la autorizacion de cotizacién de la Bolsa de Comercio de Rosario, transcurran ciento ochenta
(180) dias desde la firma del mismo sin que los Valores Fiduciarios puedan ser colocados.

Todos los costos, gastos y honorarios que se hubieren generado o puedan generarse con motivo de la
firma, ejecucion y la resolucion del Contrato estaran a cargo de los Fiduciantes o, en su caso, podran
ser deducidos por el Fiduciario del Fondo de Gastos si existiere. Dichos costos, gastos y honorarios
deberén ser razonables, documentados y de acuerdo a los valores de mercado.

En caso de que se resuelva el Contrato de Fideicomiso, y en la medida que el Fiduciario hubiera
recibido cualquier suma de dinero por parte de los inversores, la misma debera ser reintegrada en un
plazo no mayor a cinco (5) Dias Habiles posteriores a la fecha de finalizacion del Periodo de
Colocacion, sin obligacion de abonar intereses ni compensacion alguna.

Articulo 4.5. Fecha de cierre de los Estados Contables del Fideicomiso: La fecha de cierre de los
Estados Contables del Fideicomiso serd el 31 de diciembre de cada afio. Los libros contables del
Fideicomiso se encontraran en las oficinas del Fiduciario sitas en Paraguay 777 Piso 9 de la ciudad de
Rosario.

Articulo 4.6. Domicilios. El Fiduciario y los Fiduciantes constituyen en la clausula siguiente (a)
domicilios postales especiales, donde seran validas todas las notificaciones a ser cursadas por escrito
con motivo del Fideicomiso (el “Domicilio Postal”); y (b) direcciones de correo electronico, donde
seran validas todas las comunicaciones que conforme al Contrato Marco y el presente, 0 segln
acuerden las Partes, puedan ser cursadas o recibidas por ese medio (la “Direccion Electronica™).
Cualquier nuevo domicilio postal o direccién de correo electrénico solo sera oponible a las otras partes
una vez notificada por medio fehaciente.

Articulo 4.7. Notificaciones. Todas las notificaciones, comunicaciones o intimaciones que deban
cursarse conforme lo previsto en el presente, deben ser realizadas por escrito y en forma fehaciente,
salvo los casos en que proceda las comunicaciones por correo electrénico segln este Contrato. Las
notificaciones que por sus caracteristicas no admitan demora seran cursadas por telefax o por cualquier
otro medio disponible, en cuyo caso seran de inmediato confirmadas por escrito en forma fehaciente.
Las comunicaciones por correo electronico se presumiran remitidas por la persona autorizada que
figure como remitente en la comunicacion respectiva (la “Persona Autorizada”). A los efectos del
presente articulo se considera suficiente notificacion fehaciente la remision por carta documento del
Correo Argentino.

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.
Paraguay 777, piso 9, Ciudad de Rosario, Pcia. de Santa Fe
At.: Barbara Puzzolo

Tel/Fax: 0341-4110051

Direccion Electronica: bpuzzolo@rosfid.com.ar

Rural Ceres S.A.

Colectora Sur 750, 7000, Tandil, Pcia. de Buenos Aires
At. Oscar Roberto Pefialva y/o Martin Areso

Tel/Fax: (02293) — 425581 / 424937

Direccién Electronica: finanzas@cerestolvas.com.ar

Tolvas S.A.

Espora N° 1050, Tandil, Provincia de Buenos Aires, C.P. 7000
At. Oscar Roberto Pefialva y/o Martin Areso

Tel/Fax: Tel/Fax. 02293-445570

Direccién Electronica: finanzas@cerestolvas.com.ar

Articulo 4.7. Solucion de controversias. Las Partes acuerdan que cualquier disputa, controversia o
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reclamo que surgiese entre ellas y entre cualquiera de éstas y los Beneficiarios, incluyendo
enunciativamente cuestiones acerca de su validez, interpretacion, cumplimiento o violacion,
reclamacién de dafios y perjuicios asi como la propia competencia del Tribunal Arbitral, serd dirimida
mediante juicio arbitral conforme al arbitraje de derecho, a cuyo fin se someten a la jurisdiccion del
Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa de Comercio de Rosario y de sus reglamento cuyas
disposiciones declararan conocer, con renuncia a todo otro fuero o jurisdiccion que les pudiera
corresponde. Dicho laudo sera considerado definitivo e inapelable, renunciando las partes a cualquier
otro recurso que les pudiere corresponder, incluido el extraordinario o de inconstitucionalidad y
excluido el de aclaratoria y nulidad. Para la ejecucion del laudo arbitral, y en su caso para peticionar
medidas cautelares, seran competentes los tribunales de la ciudad de Rosario.

Articulo 4.8. Aplicabilidad del Contrato Marco. Todos los aspectos no contemplados en el presente
Contrato Suplementario estan regidos por las disposiciones del Contrato Marco.

Rosario, __ de de 2012.

RESOLUCIONES VINCULADAS AL FIDEICOMISO Y A LA EMISION

La celebracion del Contrato Suplementario fue aprobada por los Directorios de ambos Fiduciantes en
sendas reuniones de fecha 21 de diciembre de 2011 y sus condiciones de emision ratificadas por notas
de apoderados de fecha 12 de abril de 2012 respecto de Tolvas S.A. y del 12 de abril de 2012 respecto
de Rural Ceres S.A.

La celebracion del Contrato Suplementario fue aprobada por el Directorio del Fiduciario en su reunion
de fecha 25 de octubre de 2011y 08 de febrero de 2012, y sus condiciones de emision ratificadas por
notas de apoderados de fecha 12 de abril de 2012.

DECLARACIONES DELOSFIDUCIANTES Y DEL FIDUCIARIO

Los Fiduciantes declaran que a la fecha de este Suplemento de Prospecto (a) no existe ningun hecho
relevante que afecte o pudiera afectar en el futuro la integridad de la estructura fiduciaria,

El Fiduciario declara que a la fecha del presente Suplemento de Prospecto que (a) al dia de la fecha no
se tiene conocimiento de ningun hecho relevante que afecte y/o pudiera afectar la integridad de la
estructura fiduciaria, (b) no se registra la existencia de atrasos e incumplimientos respecto de la
cobranza de los créditos pertenecientes a la presente serie.

COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS

Se ha designado colocadores a los agentes y sociedades de bolsa del Mercado de Valores de Rosario
S.A. El Mercado de Valores de Rosario S.A. actuara exclusivamente en caracter de Organizador de la
Colocacion y construccion del libro de demanda en base a las drdenes de suscripcidn gque ingresen los
Colocadores y demas intermediarios a través del sistema informatico. Los Valores Fiduciarios seran
colocados por oferta publica sélo en la Republica Argentina, conforme con los términos de la ley
17.811, el Régimen de Transparencia de la Oferta Publica (Decreto 677/01: especialmente articulos
16, 17 y 34), las Normas de la CNV (especialmente sus articulos 57 y 59 a 61 del Capitulo VI,
modificado por la Resolucion 597/2011 de CNV y 27 y 29 del Capitulo XXI). Se aplicara el
procedimiento de colocacién establecido en los arts. 57 a 59 del Cap. VI de las normas de CNV, a
través del sistema informatico de colocacion del Mercado de Valores de Rosario S.A..

Los inversores interesados podran retirar copias del Prospecto y del Suplemento de Prospecto en las

oficinas de los Colocadores, Agentes y Sociedades de Bolsa del Mercado de Valores de Rosario S.A.,
sito en Paraguay 777, 8° piso, Rosario, Pcia. de Santa Fe, en el horario de 11 a 16 horas.
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Autorizada la oferta publica, y en la oportunidad que determine el Fiduciario segun las condiciones del
mercado, se publicard un Aviso de Colocacién en el boletin diario de la BCR y en la Autopista de
Informacion Financiera (“AIF”) de la CNV, en el que se indicara la fecha de inicio y de finalizacion
del Periodo de Difusion y del Periodo de Licitacion, la Fecha de Liquidacion.

El monto minimo de suscripcion de los Valores Fiduciarios se establece en la suma de $ 1.000.- (pesos
mil).

I.- Colocacion de los VF:

1.1 Los Valores Fiduciarios seran colocados mediante el sistema denominado “Subasta Holandesa
Modificada” al precio que determine el Organizador de la Colocacion al cierre del Periodo de
Licitacion que surja de la oferta y demanda conforme: (a) el rango de TIR (Tasa Interna de Retorno)
para los VDF y (b) al rango de precios para los CP, en ambos casos ofrecidos en las solicitudes de
suscripcion durante el Periodo de Licitacion. (1a “Tasa de Corte” o el “Precio de Corte” segun el caso)
Podréa establecerse un Precio de Corte Minimo para los Certificados de Participacion que debera ser
informado en el correspondiente Aviso de Colocacion (“el Precio de Corte Minimo™).

1.2. Las solicitudes de suscripcion se recibiran separadamente para el Tramo Competitivo (ofertas
superiores a un valor nominal de $ 100.000 (Pesos cien mil) y para el Tramo No Competitivo (ofertas
iguales o inferiores a la cantidad antes expresada). Las solicitudes de suscripcion correspondientes al
Tramo Competitivo deberan indicar la tasa de rendimiento (“TIR”) solicitada para los VDF y el precio
ofrecido para los CP.

1.3. En ambos Tramos la adjudicacion se realizara a un precio unico (la “Tasa de Corte” y “el Precio
de Corte”, respectivamente), que sera: 1) Para los VDF, la mayor tasa aceptada para las ofertas
registradas en el Tramo Competitivo conforme al procedimiento indicado en 1.4. 2) Para los CP, el
menor precio aceptado para las ofertas registradas en el Tramo Competitivo conforme al
procedimiento indicado en 1.4,.

1.4. A efectos de determinar la Tasa de Corte de los VDF, las ofertas se anotaran comenzando con las
ofertas registradas en el Tramo No Competitivo hasta alcanzar el 50% (cincuenta por ciento) del valor
nominal de la Clase, o hasta alcanzar la totalidad de las ofertas que se hubiesen formulado para ese
tramo cuando las mismas no hubiesen alcanzado dicho porcentaje. Luego se anotaran las del Tramo
Competitivo que soliciten la menor TIR y continuando en forma creciente hasta (i) el nivel de ofertas
cuya TIR agota la totalidad de los valores disponibles o (ii) el nivel de ofertas de mayor TIR, si las
ofertas del Tramo no completaran la totalidad de los VDF disponibles. Si no se hubiesen registrado
ofertas en el Tramo No Competitivo la Tasa de Corte se determinard en base a las ofertas que se
hubieren formulado para el Tramo Competitivo en la forma preestablecida para dicho tramo. A los
efectos de determinar el Precio de Corte de los CP, las ofertas se anotaran comenzando con las ofertas
registradas en el Tramo No Competitivo hasta alcanzar el 50% (cincuenta por ciento) del valor
nominal de la Clase, o hasta alcanzar la totalidad de las ofertas que se hubiesen formulado para ese
tramo cuando las mismas no hubiesen alcanzado dicho porcentaje. Luego se anotaran las del Tramo
Competitivo que soliciten el mayor precio y continuando en forma decreciente hasta (i) el nivel de
ofertas cuyo precio agota la totalidad de los valores disponibles o (ii) el nivel de ofertas de menor
precio, si las ofertas del Tramo no completaran la totalidad de los CP disponibles. Si no se hubiesen
registrado ofertas en el Tramo No Competitivo el Precio de Corte se determinara en base a las ofertas
que se hubieren formulado para el Tramo Competitivo en la forma preestablecida para dicho tramo.

El procedimiento utilizado a los efectos de determinar la Tasa de Corte y el Precio de Corte es
independiente del utilizado para la adjudicacion de acuerdo a lo que se establece en 1.6.

1.5. Los Valores de Deuda Fiduciaria se adjudicaran primeramente con las ofertas recibidas a una tasa
inferior o igual a la Tasa Cup6n conforme al mecanismo detallado en el presente apartado. En el caso
de que no se haya podido colocar la totalidad de los VDF a una tasa igual a la Tasa Cupdn, dicha
circunstancia se podré resolver mediante: (i) la suscripcion de VDF por los Fiduciantes en pago por la

67



cartera cedida al Fideicomiso a la mayor tasa aceptada o, (ii) a la adjudicacion de las ofertas recibidas
a una tasa superior a la Cupon hasta completar total o parcialmente el monto de emisién.

Los Certificados de Participacion se adjudicaran primeramente con las ofertas recibidas a un precio
superior o igual al Precio de Corte Minimo conforme al mecanismo detallado en el presente apartado.
En el caso de que no se haya podido colocar la totalidad de los CP a un precio igual al Precio de Corte
Minimo, dicha circunstancia se podra resolver mediante: (i) la suscripcion de CP por los Fiduciantes
en pago por la cartera cedida al Fideicomiso al menor precio aceptado, (ii) a la adjudicacion de las
ofertas recibidas a un precio menor al Precio de Corte Minimo hasta completar total o parcialmente el
monto de emision.

1.6. Determinada la Tasa de Corte o el Precio de Corte segun corresponda, los Valores Fiduciarios de
cada Clase seran adjudicados de la siguiente forma: (i) Si las ofertas en el Tramo Competitivo
alcanzan al 50% del valor nominal de la Clase respectiva, y las ofertas en el Tramo No Competitivo
superan el 50% del valor nominal de la misma Clase, la totalidad de las ofertas en este ultimo Tramo
seran prorrateadas reduciéndose por lo tanto en forma proporcional los montos adjudicados hasta
alcanzar el 50% del valor nominal de la Clase, procediéndose a adjudicar en primer lugar las ofertas
formuladas en el Tramo No Competitivo y luego continuara la adjudicacion en el Tramo Competitivo
comenzando con las ofertas que soliciten la menor TIR y el mayor precio segun corresponda, en orden
creciente de tasa y decreciente de precio y continuando hasta agotar los Valores disponibles de la
Clase correspondiente. (ii)Si las ofertas en el Tramo Competitivo alcanzan o superan al 50% del Valor
Nominal de la Clase respectiva, y las ofertas en el Tramo No Competitivo no superan el 50% del valor
nominal de la misma Clase, la totalidad de las ofertas en este Gltimo Tramo serdn adjudicadas
conforme las cantidades solicitadas sin prorrateo alguno, y luego continuara la adjudicacién en el
Tramo Competitivo en la forma indicada en el apartado (i). iii) Si las ofertas en el Tramo Competitivo
no alcanzan al 50% del Valor nominal de la Clase respectiva, se adjudicaran, en primer lugar, la
totalidad de las ofertas formuladas en el Tramo Competitivo y luego continuara la adjudicacion en el
Tramo No Competitivo hasta el 50% del total adjudicado. iv) Si no existiesen ofertas en el Tramo
Competitivo se declarara desierta la Colocacion. En ningln caso las ofertas adjudicadas en el Tramo
No Competitivo podran superar el 50% del total adjudicado.

1.7. Las adjudicaciones en el nivel de la mayor tasa aceptada y al menor precio aceptado, se haran a
prorrata en el caso que esas ofertas superen el importe remanente de adjudicacion.

I1.- Otras disposiciones:

2.1. El Periodo de Difusién se extenderd, por lo menos, cuatro (4) Dias Habiles bursétiles. Una vez
finalizado el Periodo de Difusion comenzara el Periodo de Licitacion que sera de por lo menos un dia
habil. El Periodo de Difusién y el Periodo de Licitacion, (ambos el “Periodo de Colocacion™), podran
ser prorrogados, modificados y/o suspendidos en cualquier momento por el Fiduciario de comdn
acuerdo con los Colocadores, lo que se informard mediante la publicacién de un aviso en el boletin
diario de la BCR y en la AlF, en el que se dejara constancia que los inversores iniciales podran retirar
sus ofertas sin penalizacion alguna. Las invitaciones a formular ofertas seran cursadas por los agentes
colocadores a un amplio nimero de operadores y potenciales inversores, por los medios habituales del
mercado, especialmente por correo electrénico.

2.2. Al finalizar el Periodo de Licitacion se comunicara a los interesados el precio de suscripcién - que
resulta de la Tasa de Corte para los VDF y del Precio de Corte para los CP- y las cantidades asignadas,
quedando perfeccionado el contrato de suscripcién conforme con dichos parametros, debiéndose pagar
el precio dentro de las 48 horas habiles bursatiles siguientes.

2.3. Si como resultado de cualquier prorrateo el valor nominal a adjudicar a un oferente contuviera
decimales por debajo de los V$N 0,50 los mismos seran suprimidos a efectos de redondear el valor
nominal de los Valores a adjudicar. Contrariamente, si contuviera decimales iguales o por encima de
V$N 0,50, los mismos seran ponderados hacia arriba, otorgando a dichos decimales VSN 1 de los
Valores Fiduciarios a adjudicar.
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2.4. A los efectos de suscribir Valores Fiduciarios, los interesados deberan suministrar aquella
informacién o documentacion que deba o resuelva libremente solicitarle los Colocadores y demas
intermediarios, el Organizador de la Colocacion y/o el Fiduciario para el cumplimiento de su funciony
de, entre otras, las normas sobre lavado de activos de origen delictivo y sobre prevencion del lavado
de dinero para el mercado de capitales emanadas de la Unidad de Informacion Financiera creada por la
Ley N° 25.246.

2.5. Los procedimientos internos que empleard el Fiduciario y colocadores para la recepcion de
ofertas, la determinacion del precio, adjudicacion de los valores e integracion del precio de adquisicion
estan disponibles para su verificacién por la Comision Nacional de Valores y cualquier otra persona
con interés legitimo. A tal fin esos procedimientos seran llevados en el pais en base a constancias
documentales y medios computarizados fiables, que se informaran a la Comisién Nacional de Valores.
Los Valores Fiduciarios podran cotizar en la Bolsa de Comercio de Rosario y negociarse en el
Mercado Abierto Electronico (“MAE”).

2.6. Los Colocadores percibiran una comision del 0,50 % sobre el monto total de VVF colocados.
La colocacidn se realizara dentro del territorio de la RepUblica Argentina

Anexo |
Cuadros de Pago de Servicios

Para el armado del cuadro de pago de servicios han sido considerados la incobrabilidad de la cartera
por pesos $ 85.219.- (pesos ochenta y cinco mil doscientos diecinueve). Gastos del Fideicomiso por
pesos $ 174.963.- (pesos ciento setenta y cuatro mil novecientos sesenta y tres) que comprenden:
honorarios del fiduciario, honorarios de asesores impositivos y auditores externos, aranceles de la
Bolsa de Comercio de Rosario y Comision Nacional de Valores, entre otros gastos administrativos
menores. Por otra parte se consideran impuestos del Fideicomiso (Ingresos Brutos e Impuesto a las
Ganancias) por pesos $ 119.117 .- (pesos ciento diecinueve mil ciento diecisiete). Ademas, se
consideraron devoluciones de fondos por $ 33.542 (treinta y tres mil quinientos cuarenta y dos).
Dichos conceptos arrojan un total estimado del 5,33% del Flujo de Fondos del Fideicomiso.

VDF
Fecha de Pago Capital Interés Saldt_) =
capital

5.590.253
03-may-12 - - - 5.590.253
04-jun-12 - - - 5.590.253
03-jul-12 5.590.253 316.781| 5.907.034 -

Total 5.590.253 316.781| 5.907.034

Este cuadro de pago de servicios (VDF) se ha confeccionado considerando que el interés minimo
establecido en este Suplemento de Prospecto rige para todos los Periodos de Devengamiento (17%).

CP
Fecha de Pago Capital Rendimiento Sald9 de
capital
1.397.563
03-may-12 - - - 1.397.563
04-jun-12 - - - 1.397.563
03-jul-12 1.357.545 -| 1.357.545 40.018
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02-ago-12 39.918 29.710 69.628 100
04-sep-12 100 - 100 -
Total 1.397.563 29.710| 1.427.273

La rentabilidad de los CP puede verse afectada en virtud de la variabilidad que experimente la Tasa
BADLAR prevista para los VDF.

Anexo 11

COMPOSICION Y CARACTERISTICAS DE LA CARTERA

Promedio Simple Promedio Ponderado

Cant. Valor Por Antigliedad Remanente Plazo

Tipo de Cartera Cantidad - Valor Nominal — . - Por Cliente
P Clientes Fideicomitido  Operacion ((UEEEDS)) ((UEEEDS)) (meses)

Facturas en U$S $ 7747148 | $ 6.987.816 | $ 27.087,93 | $93.339,13

El limite de concentracion por cliente no supera el 4,9% del Valor Fideicomitido.

CAPITAL ORIGINAL Y REMANENTE

Valor
Estrato Cant Ops % % Acum Fideicomitido

Hasta $ 10.000 124 43,4%  434% $ 457.101  6,5%
De $ 10.001 a $ 20.000 49 17,1%  60,5% $ 665.133  9,5%
De $ 20.001 a $ 50.000 72 252%  857% $ 2.037.696  29,2%
De $50.001 a $ 75.000 24 8,4% 94,1% $ 1.357.446  19,4%
De $ 75.001 a $ 100.000 5 1,7% 95,8% $ 412.779  5,9%
De $ 100.001 a $ 150.000 3 1,0% 96,9% $ 342.630  4,9%
De $ 150.001 a $ 200.000 4 1,4% 98,3% $ 609.755  8,7%
De $ 200.001 a $ 250.000 2 0,7% 99,0% $ 410.649  5,9%
Mayor a $ 250.000 3 1,0% 100,0% $ 694.626  9,9%

Total 286 $ 6.987.816

Monto Saldo Promedio $ 24.433

ANTIGUEDAD
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Antigtiedad Valor

Cant Ops % % Acum

(meses) Fideicomitido
0 52 18,2% 182%  $ 758.829

1 3 206 72,0% 90,2%  $ 4.692.149
9,8% 100,0% 1.536.838

Total 6.987.816

PLAZO ORIGINAL

Valor
Plazo (meses Cant Ops. % % Acum _. . . "
( ) P 0 0 Fideicomitido
1 3 157 54,9% 54,9% $ 2.596.749,44
4 6 111 38,8% 93,7% $ 3.423.513,31

6,3% 100,0% $ 967.553,12

Total 6.987.816

PLAZO REMANENTE

Valor
fideicomitido

Remanente (meses) Cant Ops % % Acum

100,0%  100,0% 6.987.816

Total 6.987.816

T1PO DE DEUDOR

Valor
Estrato Cant Ops % % Acum _ . %
Fideicomitido
Persona fisica 144 50,3% 50,3% $ 3.014.815 43,1%
Persona Juridica 49,7% 100,0% 3.973.001 56,9%

Total 6.987.816

FLUJO DE FONDOS TEORICO DE LOS CREDITOS
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Valor :
Valor Nominal

fideicomitido

04/2012 225517 $ 241.415
05/2012 6.511.089 $ 7.217.742
06/2012 251.210 $ 287.990

6.987.816 $ 7.747.148

A los fines del presente Fideicomiso Financiero, el Flujo de Fondos de los Créditos se proyectd a un
Tipo de Cambio Vendedor del Banco de la Nacion Argentina del dia de la Fecha de Corte equivalente
a $ 4,357 por Dolar. EI importe total de las facturas en dolares es de U$S 1.778.092,17.

ANEXO |11
Créditos Transferidos

Forma parte integrante del presente Suplemento de Prospecto el detalle descriptivo de los Créditos que
conforman el Fideicomiso, contenido en un CDROM Marca Verbatim, n° B3117PE05054408LH, que
en copia sera presentado a la CNV de conformidad con las disposiciones contenidas en la Resolucion
General 503/07. Dicha informacidn se encuentra a disposicién del inversor junto con el Prospecto del
Programa en las oficinas del Fiduciario.

Fiduciant | Cliente | CUIT Nro. de Fechade | Fechade | Importe | Tipo de Valor

e Factura Emisién Vto. Cambio | Fideicomitid

0

CALIFICACION DE RIESGO

Valores Fiduciarios STANDARD
& POOR’S
VDF raA-1 (sf) (corto plazo)
CP raC (sf) (corto plazo)

Standard & Poor’s International Ratings LLC. Sucursal Argentina, Av. L. N. Alem 855 piso 3,
ciudad de Buenos Aires

Definicion de las calificaciones asignadas

La escala de calificaciones locales para Argentina utiliza los simbolos globales de Standard &Poor's

con la adicion del prefijo “ra”(Republica Argentina) y esta dirigida al mercado financiero argentino,
no siendo directamente comparable con la escala global de calificaciones de Standard &Poor's.

Valores de Deuda Fiduciaria A: ‘raA-1 (sf)’ (calificacion de corto plazo):Una obligacion calificada
‘raA-1’" posee la mas alta calificacion de la escala de calificaciones locales para Argentina de Standard
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&Poor's International Ratings LLC Sucursal Argentina. La capacidad del emisor de hacer frente a los
compromisos financieros de la obligacion analizada en relacion con otros emisores argentinos es
FUERTE. Dentro de esta categoria, los emisores cuya capacidad de hacer frente a los compromisos de
la obligacion analizada es MUY FUERTE se indicaran con el signo (+).

Certificados de Participacion: ‘raC (sf)’ (calificacion de corto plazo): Una obligacion de corto
plazo calificada ‘raC’ posee una DUDOSA capacidad de repago.

Determinacion de la suficiencia del activo subyacente

Para la calificacion de transacciones de financiamiento estructurado, Standard &Poor’s Internatioal
Ratings LLC Sucursal Argentina realiza un analisis de la suficiencia de los flujos durante la vida
esperada de la transaccion para garantizar el pago del capital y los intereses en tiempo y forma.

Analisis de sensibilidad: Para asignar la calificacion del presente fideicomiso, se analizd el
comportamiento de la cartera, a fin de identificar el nivel de mora méaximo, asi como también pérdidas
por cualquier otro motivo. Una vez estudiado el comportamiento de la cartera e identificado el
porcentaje maximo de mora se aplicéd un factor de estrés —correspondiente al nivel de calificacién
deseado-. Para estimar la fortaleza de la estructura y su resistencia, dicho porcentaje fue probado con
diferentes variables de estrés que podrian reducir el efectivo disponible para el servicio de deuda de
los valores de deuda fiduciaria. A su vez se consideraron los niveles de concentracion de los créditos.

Analisis de sensibilidad

Escenario de Estrés

Valores de Deuda Fiduciaria

Certificados de Participacion

Pérdida crediticia 20% 7,7%
Timing de la pérdida Toda la vida Toda la vida
Retorno anual esperado Hasta 25% nominal anual -
Nivel de prepago - -
Calificacion (corto plazo) ‘raA-1(sf)’ “raC (sf)

Las variables estresadas para realizar este analisis de sensibilidad fueron las siguientes:

Pérdida crediticia: Una vez analizado el comportamiento de un corte de cartera, los porcentajes de
pérdida hallados reflejan la potencial pérdida crediticia que podrian sufrir los préstamos bajo distintos
escenarios econdmicos, basados en el desempefio historico de dichos préstamos hasta la fecha. El
resultado del analisis crediticio determiné que los flujos de fondos de la cartera a securitizar, para un
escenario de calificacion ‘raA-1 (sf)’ podrian soportar un estrés financiero representado por una caida
crediticia de al menos 20%, y de al menos un 7,7% para un escenario ‘raC (sf)’.

Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron aplicadas a los valores de deuda fiduciaria a lo
largo de su vida esperada.

Evolucién del nivel de Mora: Se asumié el peor escenario de mora histérica mayor a 90 dias, luego
de analizar las carteras dindmicas y estaticas del fiduciante. Asimismo, se consider6 la incidencia
sobre las cobranzas de los flujos de cada una de las carteras estaticas, lo que permitié6 comparar el
efecto real de la mora sobre la recuperacion de las carteras vendidas.

Sensibilizacion del cupdn: A fin de realizar el andlisis de sensibilidad se tomaron tasas de interés que
ascendieron a 25% nominal anual para los valores de deuda fiduciaria.

Riesgo de incurrir en costos adicionales tipicos de la operatoria de un fideicomiso con esta

estructura: Este riesgo es mitigado por la existencia del fondo de gastos que cubriré los eventuales
costos en los que pueda llegar a incurrir el fideicomiso.
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Riesgo de Fungibilidad: Este riesgo es cubierto por el fondo de liquidez que se constituye en la fecha
de emision del fideicomiso.

Como resultado del analisis de sensibilidad, Standard &Poor's International Ratings LLC Sucursal
Argentina consider6 que los valores de deuda fiduciaria podran ser pagados de acuerdo a las
condiciones de emision, incluso en los escenarios de estrés detallados anteriormente.

74



FIDUCIARIO Y CO-ORGANIZADOR
Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S. A.
Paraguay 777, piso 9, Rosario, Pcia. de Santa Fe
Tel/fax: 0341-4110051

FIDUCIANTES, ADMINISTRADORESDE LOS CREDITOSY AGENTES DE COBRO

Rural Ceres S.A.
Colectora Sur Nro. 750, 7000, Tandil, Pcia. de Buenos Aires
Tel/Fax (02293) 4425581/424937

Tolvas S.A..
Espora N° 1050, Tandil, Provincia de Buenos Aires, C.P. 7000
Tel/Fax. 02293-445570

ASESORES FINANCIEROS Y CO-ORGANIZADOR
DELOITTE & TOUCHE
Corporate Finance S.A.
Paraguay 777, Piso 14°, Rosario, Pcia. de Santa Fe
Tel 0341-4264441

ASESORES LEGALES DEL FIDEICOMISO
Alchouron, Berisso, Brady Alet, Fernandez Pelayo &Balconi
Maipl 267, Piso 11, Ciudad de Buenos Aires
Tel: 011-4326-2340

ASESORES LEGALES DEL FIDUCIARIO
Estudio Juridico Dres. Cristia
San Lorenzo 2321 CP 2000 ROSARIO Provincia de Santa Fe
TE / FAX: 0341-425-9115/ 449-1938

COLOCADORES
Agentes y Sociedades de Bolsa del
Mercado de Valores de Rosario S.A.
Paraguay 777, 8° piso, Rosario, Pcia. de Santa Fe
TE 0341-4210125
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