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1. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR
RESOLUCION [--------=-- ] DE FECHA [--] DE [-------] DE 2016.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y
REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR
ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO, DECLARA Y
GARANTIZA QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF |, SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES
QUE SE EMITIRAN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE
DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA
INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA DE REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A., ASi COMO DE TODA OTRA INFORMACION RESPECTO DE Si MISMO SUMINISTRADA EN EL PRESENTE
PROSPECTO.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS
INHERENTES A LA INVERSION) FUE CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. MANIFIESTA, CON CARACTER DE
DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION
VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF |, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISION
Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL
FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, DE
ACUERDO CON EL ARTICULO 8, DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003.

LA INSCRIPCION DE LOS VALORES EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE LA BOLSA DE VALORES DE
MONTEVIDEO S.A. NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI
UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO.

BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA.
ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES,
EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS
INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN
RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS
OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA
NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE
SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS
TENEDORES DE VALORES FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

BEVSA TIENE, DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE, LA FACULTAD PARA
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO FRENTE AL FIDUCIARIO
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE.



CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY, S.A. (EL “GESTOR”) ES UNA SOCIEDAD ANONIMA
CONSTITUIDA DE CONFORMIDAD CON LAS LEYES DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY, INTEGRAMENTE DE
PROPIEDAD Y SUBSIDIARIA DE CAF ASSET MANAGEMENT CORP. (“CAF-AM”). POR SU PARTE CAF-AM ES SOCIEDAD
ANONIMA CONSTITUIDA DE CONFORMIDAD CON LAS LEYES DE LA REPUBLICA DE PANAMA, SUBSIDIARIA
INTEGRAMENTE DE PROPIEDAD DE LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO (“CAF”) INSTITUCION FINANCIERA
MULTILATERAL DE DERECHO INTERNACIONAL PUBLICO, CREADA POR CONVENIO CONSTITUTIVO SUSCRITO EN
SANTA FE DE BOGOTA, COLOMBIA, EL 7 DE FEBRERO DE 1968, Y RECONOCIDA POR LA REPUBLICA ORIENTAL DEL
URUGUAY MEDIANTE ACUERDO SUSCRITO CON LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO EN FECHA 14 DE
SEPTIEMBRE DE 2001, QUE FUERA APROBADO POR LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY A TRAVES DE LA LEY N2
17.529, DE 9 DE AGOSTO DE 2002.

EL GESTOR NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR
EL FIDEICOMISO. SU UNICO ROL SERA EL DE ACTUAR COMO GESTOR DEL FIDEICOMISO.

CAF Y CAF-AM NO ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS
POR EL FIDEICOMISO. ASIMISMO CAF NI CAF-AM NO EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA
RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, NI SOBRE EL
O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS.

CAF, EN SU CALIDAD DE ORGANISMO MULTILATERAL Y DE CONFORMIDAD CON SU CONVENIO CONSTITUTIVO ESTA
PROVEYENDO O PODRA PROVEER EN EL FUTURO ASESORIAS, COOPERACIONES TECNICAS, FINANCIAMIENTO O
CUALQUIER OTRO SERVICIO O PRODUCTO A PERSONAS PUBLICAS O PRIVADAS CUYOS INTERESES PUEDEN
REPRESENTAR CONFLICTOS CON LOS INTERESES DEL FIDEICOMISO O CON SU PLAN DE NEGOCIOS. CAF SE RESERVA
EXPRESAMENTE EL DERECHO DE DISCUTIR, NEGOCIAR U OTORGAR FINANCIAMIENTO DE CUALQUIER TIPO O
PRESTAR OTROS SERVICIOS A PERSONAS CUYOS INTERESES PUEDEN REPRESENTAR CONFLICTOS CON LOS
INTERESES DEL FIDEICOMISO EN EL MARCO DE LO PREVISTO EN SU CONVENIO CONSTITUTIVO. CAF GOZA DE
CIERTAS INMUNIDADES, EXENCIONES Y PRIVILEGIOS QUE LE HAN SIDO OTORGADOS POR SUS PAISES ACCIONISTAS.
NADA DE LO AQUi CONTENIDO CONSTITUYE O PUEDE ENTENDERSE QUE CONSTITUYE UNA RENUNCIA IMPLICITA O
EXPLICITA POR PARTE DE CAF A TALES INMUNIDADES, EXENCIONES Y PRIVILEGIOS O UNA EXTENSION DE DICHAS
INMUNIDADES, EXENCIONES Y PRIVILEGIOS A TERCEROS.

LA INSCRIPCION DEL FIDUCIARIO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY SOLO SIGNIFICA QUE EL EMISOR DE VALORES HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS ESTABLECIDOS
LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, SIN QUE DICHA INSCRIPCION SIGNIFIQUE QUE EL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DEL FIDUCIARIO NI SOBRE SU FUTURO DESENVOLVIMIENTO.

EL PRESENTE PROSPECTO NO ESTA DIRIGIDO A Y NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA DE TITULOS O UNA
SOLICITUD DE OFERTA DE COMPRA DE TITULOS EN NINGUNA JURISDICCION Y A NINGUNA PERSONA A QUIEN EN
DICHA JURISDICCION NO ESTA PERMITIDO HACERLE DICHA OFERTA O SOLICITUD.

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO CONSTITUYE RECOMENDACION
ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARA LA DECISION A SU SOLO RIESGO Y REALIZANDO SUS PROPIAS
AVERIGUACIONES Y EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRA DE FORMAR SU DECISION EN BASE A LA INFORMACION
QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES. CUANDO SE HAGA USO EN ESTE PROSPECTO DE LAS PALABRAS
“INTENTA”, “ANTICIPA” O “ESPERA”, O SIMILARES, SE HACE UNA DECLARACION HACIA EL FUTURO O UNA
PROYECCION DE LO QUE PENSAMOS OCURRIRA EN EL FUTURO. LAS DECLARACIONES HACIA EL FUTURO ESTAN
INHERENTEMENTE SUJETAS A UNA VARIEDAD DE CIRCUNSTANCIAS, MUCHAS DE LAS CUALES ESTAN FUERA DE
NUESTRO CONTROL Y PUEDEN CAUSAR RESULTADOS SUSTANCIALMENTE DISTINTOS A LO QUE ANTICIPAMOS.
CUALQUIER DECLARACION HACIA EL FUTURO CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO SE CIRCUNSCRIBE A LA FECHA DE
ESTE PROSPECTO. NO ASUMIMOS NINGUNA RESPONSABILIDAD PARA ACTUALIZAR O REVISAR ALGUNA
DECLARACION HACIA EL FUTURO INCLUIDA EN ESTE PROSPECTO PARA REFLEJAR ALGUN CAMBIO EN NUESTRA
INTERPRETACION ACERCA DE ALGUN EVENTO VINCULADO CON LA DECLARACION FUTURA DE QUE SE TRATE, O
PARA REFLEJAR ALGUN CAMBIO EN LOS EVENTOS, CONDICIONES O CIRCUNSTANCIAS SOBRE LA CUAL HAYAMOS
BASADO CUALQUIER DECLARACION HACIA EL FUTURO.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO
ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS, Y DE LOS
RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR. LOS INVERSORES RECONOCEN QUE LOS INSTRUMENTOS
QUE SE LES OFRECEN SON ESPECULATIVOS Y QUE NO HAY GARANTIA NI SEGURIDAD DE QUE EL FIDEICOMISO O
CUALQUIERA DE LAS INVERSIONES REALIZADAS POR EL FIDEICOMISO ALCANCE SUS OBJETIVOS DE RETORNO
ESPERADO, POR LO QUE PUEDE PRESENTARSE LA PERDIDA TOTAL O PARCIAL DE SU INVERSION.



LA SUSCRIPCION DE LOS VALORES POR PARTE DE LOS INVERSORES IMPLICA LA RATIFICACION Y ACEPTACION DE
LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO, DEL CONTRATO DE GESTION, DEL DOCUMENTO
DE EMISION, DEL CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE ASi COMO DE TODAS LAS ESTIPULACIONES Y
CONDICIONES DE LA EMISION.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI CAF, CAF-AM, EL GESTOR, EL FIDUCIARIO, EL AGENTE DE PAGO, LA
ENTIDAD REGISTRANTE, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, NI LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE LOS VALORES
EMITIDOS COTICEN, ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR EL
PAGO DE LOS VALORES. EL PAGO DE LOS VALORES SERA SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES
FIDEICOMITIDOS.

REPUBLICA ADMINSTRADORA DE FONDOS DE INVERSION DECLARA ESTAR AL DIA CON EL REGIMEN DE
INFORMACION Y DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO Il (ARTICULOS 338 A 343) DE LA
RECOPILACION DE NORMAS DEL MERCADO DE VALORES.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES [------—-- ] DE 2016.

REPUBLICA AFISA



Il. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

CODIGO ISIN: [......]

CcODIGO CFI: [......]

A. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Denominacién:

Fiduciario:

Fideicomitentes y
Beneficiarios:

Gestor:

Entidad Registrante y Representante:
Agente de Pago:

Titulos a emitirse:

Importe de la Emision:

Moneda:

Moneda de integracion:

Valor nominal de cada CP

Objetivo del Fideicomiso:

Activos del Fideicomiso:

Valuacion del patrimonio del
Fideicomiso:

Proyectos de Infraestructura:

Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay
CAF | (el “Fideicomiso”)

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Suscriptores de los Valores

CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY, S.A.
BEVSA

Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.
Certificados de Participacion

U1 2.800.000.000

Unidades Indexadas (“Ul”)

En Pesos Uruguayos o Ddlares, a solicitud del Fiduciario y segin lo
informado por el Gestor, quien notificara la moneda en la cual se debera
cumplir la integracion. A efectos de la integracion en Pesos Uruguayos de los
Certificados de Participacion, se tomara la cotizacion de la Ul del dia de la
integracion; para los CP que se integren en ddlares, se convertird el monto
del CP suscripto tomando en cuenta el valor de la Ul del dia de la integracion
y el tipo de cambio interbancario fondo del Dia Habil anterior a la fecha de la
integracion.

ull

El Fideicomiso invertird en un portafolio de Deuda Sénior de Proyectos de
Infraestructura en Uruguay

Son el conjunto de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso

Los Activos y los correspondientes pasivos del Fideicomiso se valuaran de
acuerdo a las normas contables adecuadas (NIIF) y a las normas que al
respecto dicte el BCU.

Personas juridicas de caracter publico o privado que ejecuten u operen
proyectos de infraestructura en los sectores de transporte, tales como vial,
portuario, férreo, aeroportuario, fluvial y urbano, suburbano e
interdepartamental masivo; transmision y generacion de energia;
acueductos; agua potable y saneamiento bdsico; transporte de
hidrocarburos y minerales; telecomunicaciones y logistica; infraestructura
social; entre otros; siempre y cuando cumplan con las caracteristicas y
requisitos establecidos en la Politica de Inversidn que se incluye como Anexo
al Fideicomiso.



Inversiones en Deuda:

Deuda Sénior:

A modo de ejemplo, los potenciales Proyectos en los que se realizarian
Inversiones de deuda podrian incluir:

1. PPP Corredor Vial Circuito 1 (MTOP)
. Obra: Disefio, construccion, operacidon y financiamiento de la
infraestructura vial en Rutas N2 12, 54, 55, 57 y construccidn
del Bypass de la ciudad de Carmelo

o Plazo del contrato: 20 afios

. Plazo de ejecucion de obras iniciales: 24 meses

3 Moneda de cotizacidn: Pesos Uruguayos indexados a la
ul

o Obras iniciales estimadas: 576.456.417 Ul

3 Deuda estimada: 503.829.460 Ul

2. PPP Corredor Vial Circuito 2 (MTOP)

e Obra: Disefio, construccion, operacidon y financiamiento de la
infraestructura vial en Rutas N2 9, 15 y conexion R9 - R15

e Plazo del contrato: 20 afios

* Plazo de ejecucion de obras iniciales: 24 meses

e Moneda de cotizacion: Pesos Uruguayos indexados a la Ul

e Obras iniciales estimadas: 512.417.101 Ul

e Deuda estimada: 462.526.498 Ul

3. PPP ferroviario Algorta - Fray Bentos (AFE)

e Obra: rehabilitaciéon y el mantenimiento de la infraestructura, via
y desvios del tramo ferroviario “Algorta — Fray Bentos”

e Plazo del contrato: 30 afios

e Plazo de ejecucion de obras iniciales: 36 meses

¢ Moneda de cotizacién: Pesos Uruguayos indexados a la Ul

e Costo de obra estimada: USD 103.660.488

e Deuda estimada: USD 70.789.000

4. Leasing operativo de la linea aérea que conectard la conversora Melo
con la futura estacién Tacuarembd (MTOP):

e Obra:
Item 1 - Linea aérea 500kV que conectara Melo y Tacuarembd.
Item 2 — Tramos de linea aérea, simple terna 150kV (1.5km).
Item 3 — Linea aérea, doble terna 150kV (9km).
® Plazo: 24 meses de construccién y 359 meses de operacién con
opcidn de compra por parte de UTE.
* Monedas de cotizacion aceptadas: Pesos Uruguayos, Ddlares
Estadounidenses o Euros.

Significa cualquiera de: (i) el otorgamiento de Deuda Sénior a un Proyecto de
Infraestructura (la “Deuda Otorgada”) y (ii) la adquisicién de Deuda Sénior
incurrida por un Proyecto de Infraestructura para con otros acreedores (la
“Deuda Adquirida” y, en conjunto con la Deuda Otorgada, las “Inversiones
en Deuda”), cuyas caracteristicas constan en la Politica de Inversidn que se
incluye como Anexo al Fideicomiso.

Significa cualquier Endeudamiento de rango igual o superior en privilegio y
prelacién en el pago que el endeudamiento de mayor rango, privilegio y
prelacidn existente o futuro y que no se encuentren subordinados a ninguin
otro Endeudamiento del Proyecto de Infraestructura exceptuando aquellos
con mejor prioridad o prelacidon por disposicidn legal. Para estos efectos,
“Endeudamiento” significa, con respecto a cualquier persona, cualquier
monto que esa persona deba pagar en su calidad de deudor, mutuatario,
emisor o garante, de conformidad con un acuerdo o instrumento que
involucre o evidencie dinero prestado o recibido o un precio de compra



Cofinanciamiento de CAF a Proyectos

diferida de bienes o servicios, el otorgamiento o la extension de un crédito,
una venta condicional o una transferencia que incluya una contraprestacion
u obligacion futura en la forma de operacidén inversa (operaciones de
reporto) o que incluya una obligacién de recompra, o de conformidad con
un arrendamiento que produzca substancialmente los mismos efectos
econdémicos que cualquiera de dichos acuerdos o instrumentos

de Infraestructura en los que el Fondo

realice una Inversion en deuda:

Periodo de Inversion:

Distribuciones:

CAF aprobd una facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: (i)
USD50.000.000 (o su equivalente en moneda local); y (ii) el 10% del total de
Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso, destinada a financiar
Proyectos de Infraestructura que cumplan con los requisitos de elegibilidad
para ser beneficiarios de los créditos otorgados por CAF bajo dicha facilidad
y en los cuales el Fideicomiso haya realizado o contemple realizar una
Inversién en Deuda.

CAF podrd cofinanciar con el Fideicomiso en los mismos términos vy
condiciones (plazo, tasa de interés, y no seran senior al del financiamiento
del Fideicomiso, entre otros), y por un monto minimo inicial del 10% de la
Inversién en Deuda siendo evaluada.

Cualquier otra propuesta alternativa presentada por CAF deberd ser
aprobada por el Comité de Vigilancia.

60 meses desde la finalizacidn del periodo de suscripcion de los Certificados
de Participacion.

Se entiende que una Inversién en Deuda puede implicar desembolsos por
parte del Fideicomiso mas alld del Periodo de Inversion. Los limites aqui
planteados se refieren al compromiso inicial del Fideicomiso para hacer la
respectiva Inversién en Deuda y la emision de los Valores correspondientes.
En el evento que los desembolsos excedan el Periodo de Inversidn, el
Fiduciario deberd asegurarse de tomar las medidas en el contrato de
préstamo para adecuarse a esta limitacion.

A prorrata entre todos los Titulares de Certificados de Participacion, toda vez
que existan Fondos Netos Distribuibles (FND), o por la distribucién final de
Fondos Netos Remanentes (FNR).

FND son los fondos derivados de los ingresos de fondos, rendimientos
financieros y comisiones generadas por las Inversiones en Deuda realizadas
por el Fideicomiso, neto de Gastos del Fideicomiso (FD) que al cierre de cada
trimestre excedan en USD 50.000 el Saldo Minimo de Caja (SMC), o sea:

FND = FD — SMC, dénde (FD — SMC) 2 USD 50.000

EL SMC serd determinado por el Fiduciario teniendo en cuenta las
necesidades de fondeo para los siguientes tres meses que cubran los Gastos
del Fideicomiso, de acuerdo a lo que sea informado por el Gestor.

“Fondos Netos Remanentes” son los fondos que existan en el Activo del
Fideicomiso a la fecha de vencimiento del mismo, una vez canceladas todas
las obligaciones del Fideicomiso.

Las distribuciones se realizaran en Pesos Uruguayos o Délares, de acuerdo a
la moneda en que se encuentren los fondos a distribuir. A efectos del calculo
en Ul de la distribucién en Ddlares, se tomara en cuenta el valor de la Ul del
dia de la distribucidon y el tipo de cambio interbancario fondo del Dia Habil
anterior a la fecha de la distribucién. Se deja constancia que la moneda de
distribucion podra ser diferente de la moneda en que se integro.



Fechas de Pago:

Garantia de Pago:

Precio CPs:

Fechas de Emision:

Plazo del Fideicomiso:

Calificadoras de Riesgo:

Calificacidon de Riesgo:

Asesor Legal:
Inscripcion:

Cotizacion:

Ley Aplicable:

Suscripcion e Integracion de
Certificados de Participacion:

Trimestral, los dias 10 posterior al cierre de cada trimestre, o el siguiente Dia
Habil en caso que ese dia no sea un Dia Habil, en caso que existan Fondos
Netos Distribuibles.

Los flujos de cada Proyecto de Infraestructura en los cuales el Fideicomiso
hubiere realizado una Inversion en Deuda y sus respectivas garantias seran
el tnico mecanismo de pago previsto para los Valores.

100%

Son las fechas en que se haga efectiva la integracion de los Valores suscriptos
para cada etapa, una vez registrada la oferta en el BCU.

30 afios desde la firma del Contrato de Fideicomiso, el cual podra ser
prorrogado por decision de la Asamblea de Titulares.

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

CARE [BBB] (uy)
FIX SCR [BBB] (uy)

Ferrere Abogados
Banco Central del Uruguay

Bolsa de Valores de Montevideo S.A. y/o Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. (BEVSA)

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripcion de los Certificados de Participacion se realizard en la Bolsa de
Valores de Montevideo y BEVSA , en 2 etapas. La adjudicacion se realizard en
BEVSA.

Primera Etapa: la suscripcion se realizarda en la Bolsa de Valores de
Montevideo y en BEVSA entre las 10:00 horas y las 14:00 horas, del dia [-------
----------- ], hora en la cual se cerrara el periodo de suscripcion.

El monto maximo de suscripcién de Certificados de Participacion de la
primera etapa sera de Ul 100.000.000.

El monto maximo de suscripcion por cuenta inversora serd de Ul 1.000.000.

El monto minimo de suscripcién sera de Ul 10.000.

Cerrado el Periodo de Suscripcion de la Segunda Etapa, se adjudicaran los
Certificados de Participacion a los oferentes que hayan presentado ofertas.
El método de aceptacion y adjudicacidon sera a precio fijo y asignacién a
prorrata por el monto de las ofertas presentadas.

La integracion y emision de los Certificados de Participacion se realizara en
forma diferida, en cada Fecha de Integracion. Por Fecha de Integracion se
entienden las fechas en que se realicen integraciones, que seran a los 15
Dias Calendario de efectuada cada solicitud por parte del Fiduciario, de
acuerdo a lo informado por el Gestor (cada una, una “Fecha de
Integracion”), y siempre dentro del Periodo de Inversion. El Fiduciario
realizara la solicitud de integracion con por lo menos 15 Dias Calendario de
anticipacion a la Fecha de Integracion, y necesariamente reiterara la
solicitud a modo de recordatorio (sin que implique una nueva solicitud de
integracion) con 2 Dias Habiles de anticipacion a la mencionada Fecha de
Integracion.



En cada solicitud el Fiduciario indicara la moneda en la cual se debera
realizar la integracion. Para facilitar la integracion de los Certificados de
Participacion, el Gestor presentara al Fiduciario una estimacion de
desembolsos trimestrales para el préximo afo, la que actualizard cada
trimestre.

Adicionalmente, efectuada una Inversion en Deuda, el Gestor presentara al
Fiduciario un plan estimado de desembolsos asociado a dicha Inversién en
Deuda (el “Plan Estimado de Desembolsos”), con la finalidad que los
Suscriptores de los Valores puedan hacer una programacion general de
liquidez para afrontar requerimientos de integracion de los Certificados de
Participacion. Los Suscriptores de los Valores no podran oponerse a
realizar una integraciéon en una Fecha de Integracion, argumentando que
dicha Fecha de Integracion no coincide con una de las fechas tentadas de
desembolso establecidas en el Plan Estimado de Desembolsos.

El Plan Estimado de Desembolsos debera actualizarse trimestralmente o
con una menor frecuencia temporal si la dinamica de alguna Inversién en
Deuda pudiera requerirlo.

El Fiduciario debera informar en forma trimestral a la Entidad
Representante, para que ésta informe a los Titulares, o bien directamente
a los suscriptores de los Valores, un plan estimado anual de desembolsos
(el que podra actualizarse trimestralmente), a efectos de que éstos puedan
programar la liquidez necesaria para afrontar las integraciones que les
seran requeridas con al menos 15 dias de anticipacion.

De forma de garantizar las integraciones diferidas, el Dia Habil siguiente al
cierre del Periodo de Suscripcién de la Segunda Etapa, hasta las 16:00 horas,
los suscriptores de los Certificados de Participacion de la Primera Etapa
deberan presentar una garantia bancaria a primera demanda emitida por un
banco de plaza a satisfaccion del Fiduciario, por el monto en Ul equivalente
a su suscripcidn, con vigencia por un plazo minimo de un afio, renovable
hasta finalizar el Periodo de Inversidn, y cuyo pago se deba realizar dentro
de las 48 horas de presentada a su cobro ante el banco emisor. En caso que
no se renueve la misma 2 Dias Habiles previo a su vencimiento, el Fiduciario
estard autorizado a ejecutarla y mantener los fondos en garantia para
futuras integraciones.

La transferencia por parte de cualquier Titular de Certificados de
Participacién que hubieran sido emitidos a su favor una vez realizadas las
integraciones que correspondan, no genera la transferencia de la obligacién
de realizar futuras integraciones a que dicho Titular se hubiera obligado en
funcion de la suscripcién realizada por dicho Titular, y que ain no hayan sido
realizadas.

En caso que finalizado el Periodo de Inversion existiera un saldo de
suscripciones no integradas de Certificados de Participacion, dichas
suscripciones quedaran automdaticamente canceladas al cierre del Periodo de
Inversion, y el Fiduciario procederd a devolver a los Suscriptores de los
Valores no integrados, el remanente de las garantias, segun corresponda.

Segunda etapa:

La suscripcion se realizara en BEVSA, entre las 10:00 horas y las 12:00 horas,
del Dia Habil siguiente al cierre del Periodo de Suscripcion de la Primera
etapa, hora en la cual se cerrara el periodo de suscripcion.

El monto de Certificados de Participacion a ser ofertado en la Segunda Etapa
serd equivalente al Importe de la Emisidn, deducidos los Certificados de

Participacion suscritos en la Primera Etapa.

La suscripcién minima es de Ul 10.000.000.



En caso que cerrado el Periodo de Suscripcién de esta etapa no se hayan
recibido ofertas por un monto igual al Importe de la Emision, el Fiduciario no
procedera a realizar la emisidn. En tal caso, el Fideicomiso se resolvera en
forma automdtica, sin que se generen costos ni responsabilidades para
ninguna de las partes, salvo por los Gastos del Fideicomiso que se generen
por el registro y la oferta publica de los Valores, los que seran asumidos por
el Gestor.

El método de aceptacion y adjudicacion serd a precio fijo y asignacion a
prorrata por el monto de las ofertas presentadas.

Al igual que para los Certificados de Participacion suscriptos en la Primera
etapa, las integraciones de los Certificados de Participacion suscriptos en la
Segunda etapa se realizara en forma diferida, a los 15 Dias Calendario de
efectuada la solicitud por parte del Fiduciario, de acuerdo a lo
determinado por el Gestor (cada una, una “Fecha de Integracién”), y
siempre dentro del Periodo de Inversion. El Fiduciario realizara la solicitud
de integracion con por lo menos 15 Dias Calendario de anticipacion a la
Fecha de Integracion, y necesariamente reiterara la solicitud a modo de
recordatorio (sin que implique una nueva solicitud de integracién) con 2
Dias Habiles de anticipacion a la mencionada Fecha de Integracion.

En cada solicitud el Fiduciario indicara la moneda en la cual se debera
realizar la integracion. Para facilitar la integracion de los Certificados de
Participacion, el Gestor presentara al Fiduciario una estimacion de
desembolsos trimestrales para el préximo aio, la que actualizard cada
trimestre.

Adicionalmente, efectuada un compromiso de Inversion en Deuda, el
Gestor presentara al Fiduciario un plan estimado de desembolsos asociado
a dicha Inversion en Deuda (el “Plan Estimado de Desembolsos”), con la
finalidad que los Suscriptores de los Valores puedan hacer una
programacion general de liquidez para afrontar requerimientos de
integracion de los Certificados de Participacion. Los Suscriptores de los
Valores no podran oponerse a realizar una integracion en una Fecha de
Integracion, argumentando que dicha Fecha de Integracion no coincide con
una de las fechas tentadas de desembolso establecidas en el Plan Estimado
de Desembolsos.

El Plan Estimado de Desembolsos debera actualizarse trimestralmente o
con una menor frecuencia temporal si la dinamica de alguna Inversién en
Deuda pudiera requerirlo.

El Fiduciario debera informar en forma trimestral a la Entidad
Representante, para que ésta informe a los Titulares, o bien directamente
a los suscriptores de los Valores, un plan anual de desembolsos (el que
podra actualizarse trimestralmente), a efectos de que éstos puedan
programar la liquidez necesaria para afrontar las integraciones que les
seran requeridas con al menos 15 dias de anticipacion.

La emision de los Certificados de Participacion, se realizard en cada Fecha de
Integracion, en virtud de las integraciones efectivamente realizadas.

Excepto para el caso de las ofertas realizadas por Administradoras de
Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP”), el Banco de Seguros del Estado,
Cajas de Jubilaciones y Pensiones Paraestatales, y por Empresas
Aseguradoras privadas locales o Instituciones de Intermediacion Financiera
con calificacion local de riesgo crediticio superior a AA-, los inversores
deberan presentar al Fiduciario el Dia Habil siguiente a la fecha de cierre del
Periodo de Suscripcién de la Segunda etapa, hasta las 16:00 horas, una
garantia por su suscripcion, que deberd consistir en una garantia bancaria a
primera demanda emitida por un banco de plaza a satisfaccion del



Fiduciario, por el monto en Ul equivalente a su suscripcion, con vigencia por
un plazo minimo de un afio, renovable hasta finalizar el Periodo de
Inversion, y cuyo pago se deba realizar dentro de las 48 horas de presentada
a su cobro ante el banco emisor. En caso que no se renueve la misma 2 Dias
Habiles previo a su vencimiento, el Fiduciario estara autorizado a ejecutarla
y mantener los fondos en garantia para futuras integraciones.

En caso que por los montos de la suscripcién no se haya hecho efectiva la
garantia bancaria a primera demanda emitida por un banco de plaza a
satisfaccion del Fiduciario, las Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional (“AFAP”), el Banco de Seguros del Estado, y las Empresas
Aseguradoras privadas locales o Instituciones de Intermediacién Financiera
con calificacién local de riesgo crediticio superior a AA-, tendran la opcién en
dicho orden de prioridad de suscribir estos Certificados de Participacion por
los montos de la suscripcion no garantizada.

La mora en la integracion de los Certificados de Participacion en cada Fecha
de Integracion se producird de forma automatica, vencido el plazo
establecido para realizar la integracion, y generard la aplicacién de un
interés moratorio a una tasa en Ul del 10,00% efectiva anual hasta la fecha
que efectivamente se integren los fondos correspondientes, mas una multa
por el incumplimiento equivalente al 10% del monto no integrado. No se
emitirdn Certificados de Participacion por los montos no integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracion un Titular no realiza la integracion a la
cual esta obligado, el Fiduciario debera proceder de la siguiente forma para
hacer efectivo el cobro del monto no integrado mas los intereses moratorios
y multa que correspondan: (i) si existe una garantia bancaria, el Fiduciario
procedera a solicitar el pago correspondiente a dicha garantia bancaria por
el monto no integrado mas la multa y los intereses de mora que
correspondan hasta la fecha de pago; (ii) si no existe garantia o si no se logra
el cobro de dicha garantia, el Fiduciario iniciara acciones judiciales contra el
Titular para el cobro de la misma mas la multa, intereses moratorios que
correspondan hasta la fecha de cobro y las costas y costos que dichas
medidas generen los cuales también seran de cargo del Titular. Recibidos los
importes correspondientes a dichas integraciones no efectuadas en la Fecha
de Integraciéon, el Fiduciario procedera a emitir los Certificados de
Participacidn que correspondan.

En el evento que cualquier persona que hubiese suscripto Certificados de
Participacion no realizase la integracién a la que esta obligado, se dara la
opcidn de efectuar esa integracion a los otros Titulares que se encuentren al
dia con sus obligaciones de integracién.

Las AFAP y las Empresas Aseguradoras que hubieran suscripto Certificados
de Participacion, no incurrirdn en mora en las integraciones en caso que no
cumplan en realizar integraciones a las cuales estdn obligados, como
consecuencia de que los Certificados de Participacion perdieron su condicidn
de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP o Empresas
Aseguradoras por razones no imputables a la propia AFAP o Empresa
Aseguradora.

La transferencia por parte de cualquier Titular de Certificados de
Participacion que hubieran sido emitidos a su favor una vez realizadas las
integraciones que correspondan, no genera la transferencia de la obligacion
de realizar futuras integraciones a que dicho Titular se hubiera obligado en
funcidn de la suscripcion realizada por dicho Titular, y que ain no hayan sido
realizadas.

En caso que finalizado el Periodo de Inversidon existiera un saldo de
suscripciones no integradas, dichas suscripciones guedaran
automaticamente canceladas al cierre del Periodo de Inversion, y en caso
gue existan garantias, el Fiduciario procedera a devolver a los Suscriptores
de los Valores no integrados que hubieran constituido garantias, el
remanente de las mismas, segun corresponda.



Comisiones y Gastos:

Serdn de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los
gastos, tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de la
finalidad del Fideicomiso, incluyendo las retribuciones del Fiduciario y del
Gestor.

En compensacion por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar por la
administracion del Fideicomiso, el Fiduciario percibird honorarios anuales de
0.07% (con un pago mensual neto minimo para el Fiduciario de USD 9.000),
que se calcularan:

i. Durante el Periodo de Inversion, sobre el importe de los Certificados de
Participacion suscriptos (arbitrados a Ddlares Estadounidenses de la
fecha de adjudicacién de los CP Segunda etapa)

ii. Finalizado el Periodo de Inversion y hasta el término del Fideicomiso,
sobre el saldo de capital de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso
existentes al inicio de cada trimestre civil (arbitrados a Dolares
Estadounidenses al TC de la fecha)

Los siguientes honorarios y comisiones se deben considerar incluidos en los
honorarios del Fiduciario, pero a los meros efectos de su cdlculo, no
significando en consecuencia que sean gastos propios del Fiduciario, sino
Gastos del Fideicomiso:

e BEVSA — Registro y cotizacion (flat sobre la suscripcidn de CPs)

e BEVSA — Mantenimiento cotizacion y registro (anual)

e BEVSA - Entidad Registrante (anual)

e BEVSA - Entidad Representante (anual)

e Calificadora de Riesgo — Calificacion de Riesgo inicial

e Calificadora de Riesgo — Revisiones semestrales (abril y noviembre)
(anual)

e Auditoria externa — informe de auditoria anual y revisién limitada
semestral (anual)

e Asesor fiscal (anual)

En compensacion por los servicios que el Gestor se obliga a prestar por los
Servicios de Gestion, el Gestor percibira la siguiente comision por trimestre
adelantado, considerando el comienzo del primer trimestre a la fecha de
cierre del Periodo de Suscripcién:

(i) Durante el Periodo de Inversion, la Comisién del Gestor (“CGPI”) sera

pagadera de acuerdo a lo indicado a continuacion:

(a) ) A partir del trimestre siguiente al primer compromiso irrevocable de
realizar Inversiones en Deuda incurrido por el Fideicomiso y hasta el cuarto
trimestre inclusive a contar desde la fecha de cierre del Periodo de
Suscripcion, la remuneracion se calculard de acuerdo a la siguiente férmula:

CGPI1=(0.75/100 * VAC)/ 4

(b) A partir del quinto trimestre a contar desde la fecha de cierre del Periodo
de Suscripcion hasta el trimestre en que el VAC (segin se define mas
adelante) sea de al menos el 33,3% del Importe de la Emisidn, la suma de

USD 375.000 trimestrales (“CGPI2”).

(c) A partir del trimestre siguiente al ultimo en que aplique CGPI2, la
remuneracion se calculara de acuerdo a la siguiente formula:

CGPI3=(0.75/100 * VAIE)/ 4
Dénde:

VAIE = el valor agregado del Importe de la Emision; y



Modificaciones:

VAC = el valor agregado de los compromisos irrevocables de realizar
Inversiones en Deuda incurridos por el Fideicomiso.

(ii) Después del Periodo de Inversion, la Comisidon del Gestor (“CGPostPl”)
serd pagadera por trimestre anticipado y se calcularad conforme a la siguiente
férmula:

CGPostPI = (0.75/100 * VAIDV) / 4;
Dénde:

VAIDV = el valor agregado de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso
vigentes

La Comisidon del Gestor se pagara en Pesos Uruguayos respecto de la
Inversiones en Deuda realizadas en Pesos Uruguayos y en Ddlares respecto
de la Inversiones en Deuda realizadas en Ddlares.

Se reconocerdn gastos para la estructuracion del Fideicomiso al Gestor hasta
la etapa de la Emisién por un monto no superior al equivalente a US$
500.000, contra presentacion de los documentos correspondientes por parte
del Gestor.

A todos los honorarios debe agregarsele el correspondiente Impuesto al
Valor Agregado, de corresponder, considerando las exoneraciones tributarias
aplicables al Fideicomiso y al Gestor.

Los gastos del Gestor por la estructuracion del Fideicomiso (por un monto no
superior al equivalente a USS$ 500.000), la retribucién del Fiduciario
correspondiente al primer semestre y los fondos necesarios para provisionar
los otros Gastos del Fideicomiso que se deban afrontar en los siguientes seis
meses, seran cubiertos con la integracidon inicial de Certificados de
Participacion a solicitarse por el Fiduciario dentro de los 30 primeros Dias
Corridos a contar de la Segunda Etapa de suscripcién de los Certificados de
Participacion.

En el caso de que se formen en el futuro Fondos similares que aumentan el
volumen de capital comprometido, la comisién del Gestor se podra reducir
segun el siguiente cdmputo:

1. Si el VAIDV agregado de los fondos por los cuales el Gestor recibe
comisiones es inferior o igual a USS 466.000.000, la maxima Comisién del
Gestor para todos los Fondos sera de 0,75%

2. Si el VAIDV agregado de los fondos por los cuales el Gestor recibe
comisiones es superior a USS 466.000.000 e inferior o igual a USS
1.000.000.000, la maxima Comisién del Gestor para todos los fondos serd
0,0075 - 0,0000000000025 VAIDV.

3. Si el VAIDV agregado de los fondos por los cuales el Gestor recibe
comisiones es superior a USS 1.000.000.000, la maxima Comisién del
Gestor para todos los fondos sera de 0,50%.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de al menos dos Titulares,
cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de Valores emitidos, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emisidn de los Valores.
(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio

fiduciario, incluyendo la disposicion de los bienes en etapa de
liquidacién del Fideicomiso.



Asambleas de Titulares:

Tratamiento tributario:

(c) Designar a la persona que tendrd a su cargo la enajenacion del
patrimonio como unidad de los bienes que lo conforman.

(d) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso.

(e) Lasustituciéon de la Entidad Representante.

(f) La remocion del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de
Gestion.

(g) Laremocion del Fiduciario de acuerdo con los términos del Contrato de
Fideicomiso.

(h) Excepciones y/o modificaciones a los Requisitos de los Proyectos de
Infraestructura para ser elegibles para una Inversidon en Deuda y a las
Caracteristicas de las Inversiones en Deuda contenidos en la Politica de
Inversion.

(i) La prérroga del plazo del Fideicomiso.
(j) Laaprobacidon de cualquier modificacidn al Contrato de Gestion.

(k) La designacion de un nuevo Fiduciario.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas por el Fiduciario, la
Entidad Representante, o por Titulares que representen al menos el 20% del
valor nominal de los Valores emitidos, quienes realizaran la convocatoria a
través de la Entidad Representante. La Entidad Representante debera
convocar a la Asamblea para que se celebre dentro del plazo de 60 dias de
recibida la solicitud.

Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar que la
Entidad Representante determine y en cuanto a su constitucién vy
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicardn las disposiciones
sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley 16.060 (arts. 345, 346y
347), en lo pertinente, y en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso o en los Documentos de Emisién o en el presente
Prospecto.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta de Titulares, salvo que
el Contrato, el Contrato de Entidad Representante, los Documentos de
Emision o la legislacién vigente requieran una mayoria superior. A fin de
determinar los quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendrdan en cuenta ni tendrdn derecho a voto en las
Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que tengan vinculacién directa o
indirecta con el Fiduciario. Se pacta expresamente que el BROU y Republica
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A. podran ser Titulares
de Valores y participar en las Asambleas con voz y voto.

Toda decision adoptada en una Asamblea de Titulares regularmente
celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje requerido
para dicha decisidn, serd obligatoria para todos los Titulares, alun para los
ausentes o disidentes.

Por Decretos del Poder Ejecutivo nimeros 162/015 de fecha 9 de junio de
2015 y 269/015 de fecha 30 de setiembre de 2015, se declaré promovida la
actividad del Fideicomiso, y se exonerd de IRAE, Impuesto al Patrimonio e
IVA a las actividades promovidas. También se otorgd un crédito por el IVA
incluido en las adquisiciones de bienes y servicios destinados a integrar el
costo de las actividades promovidas y se admitio la deducibilidad de los
intereses de los préstamos que otorgue el Fideicomiso a los efectos del IRAE.



Causales de extincion: El Fideicomiso se extinguira:
(a) cuando se hayan cancelado totalmente los Valores;

(b) ante la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual
fue constituido;

(c) cualquier otra causa prevista en el Contrato de Fideicomiso; y

(d) el transcurso del plazo maximo legal.



B. RESUMEN DE LOS CONTRATO DE LA EMISION

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

Las Partes acordaron constituir el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF I”, que se integrara con los aportes que seran realizados por los
Fideicomitentes, en las condiciones que se establecen en el Contrato de Fideicomiso y para ser destinados a realizar
Inversiones en Deuda.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econdmicos, presentes y
futuros que generen los mismos.

El Fideicomiso invertira en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de Infraestructura en Uruguay

Las Inversiones en Deuda seran definidas de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de
Gestion y siguiendo la Politica de Inversion que se detalla en el Anexo 1 del Contrato de Fideicomiso. El Fideicomiso
no podra realizar Inversiones en Deudas que no hubieran sido recomendadas por el Gestor.

Con los Activos del Fideicomiso o los Fondos Liquidos el Fiduciario no podra contraer ningun tipo de deuda o
endeudarse cualquiera sea la forma con el patrimonio fiduciario. No obstante, el Fideicomiso podrd endeudarse
para cubrir necesidades temporales de tesoreria, causadas Unicamente por (i) demoras en el cumplimiento de las
integraciones de los Valores, o (ii) Gastos del Fideicomiso que se deberan cubrir con futuras integraciones de
Valores. Los montos y plazos de estos endeudamientos se adecuaran a las necesidades temporales de tesorerias
causadas por los eventos indicados en los numerales (i) y (ii) anteriores. El Gestor buscara las mejores condiciones
gue otorgue el mercado para tomar los mencionados endeudamientos por parte del Fiduciario.

El Gestor tomard a su cargo la tarea de llevar adelante la seleccién, analisis y recomendacion de las Inversiones en
Deuda, de acuerdo a lo establecido en el Contrato y en el Contrato de Gestidn.

Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la administracion del Fideicomiso respecto a la
administracién de las cuentas, emisién de los Valores, contabilidad, rendicion de cuentas, asi como de toda
obligacion puesta a su cargo por la Ley, el Decreto Reglamentario o por el Contrato de Fideicomiso, no pudiendo
delegar total o parcialmente en terceros las obligaciones que se ponen a su cargo.

El manejo de los fondos, la emisién de los Valores, la rendicion de cuentas hacia los Beneficiarios, asi como la
contabilidad del Fideicomiso, son responsabilidad propia e indelegable del Fiduciario.

El Fiduciario examinara las recomendaciones recibidas del Gestor, realizando su propia evaluacion de las mismas. El
Fiduciario podra fundadamente oponerse a seguir alguna de las recomendaciones recibidas del Gestor, en caso que
entienda que las mismas no cumplen con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, en el Contrato de Gestion o
con la normativa vigente. En tales casos el Fiduciario debera notificar al Gestor y presentar la situacidon de que se
trate al Comité de Vigilancia, para que éste tome la decision final al respecto.

El Fiduciario constituird un Comité de Evaluacion de Inversiones, el cual serd el érgano interno del Fiduciario
encargado de realizar el analisis de las Inversiones en Deuda recomendadas por el Gestor y tomar las decisiones que
al respecto han sido asignadas al Fiduciario por el Contrato de Fideicomiso.

El Gestor contard con un Comité de Crédito, el cual sera el 6rgano del Gestor responsable del analisis de las
Inversiones en Deuda y de los emisores de las mismas, asi como de la definicion de los cupos de inversion y las
politicas para adquisicion y liquidacion de Inversiones en Deuda que el Gestor ponga bajo su estudio.

El Gestor contara con un Comité de Calificacion de Cartera encargado de realizar la evaluacidn interna de las
Inversiones de Deuda conforme se establece en el Anexo 2 del Contrato de Fideicomiso.

El Fideicomiso contara con un Comité de Vigilancia encargado de ejercer la veeduria permanente sobre el
cumplimiento de las funciones y obligaciones a cargo del Fiduciario y del Gestor y del manejo de conflictos de
interés.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Valores de acuerdo a los términos y condiciones que se
indican en este Prospecto.

En caso que no se suscriba al menos Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil ochocientos millones), el
Fiduciario no procedera a realizar la emision y se dejardn sin efectos las suscripciones efectuadas.



En tal caso, el Fideicomiso se resolverad en forma automatica, sin que se generen costos ni responsabilidades para
ninguna de las partes, salvo por los Gastos del Fideicomiso que se generen por el registro y la oferta publica de los
Valores, los que seran asumidos por el Gestor.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo de 30 afios a contar desde la firma del Contrato de
Fideicomiso, el cual podra ser prorrogado por decision de la Mayoria Especial de Titulares.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la imposibilidad absoluta del
cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

Ocurrida la extincién del Fideicomiso y una vez cancelados todos los Gastos del Fideicomiso, el Fiduciario procedera
a transferir a los Titulares los fondos remanentes que pudieran existir en el Fideicomiso.

CONTRATO DE GESTION
El objeto del contrato de gestidn es la contratacion de CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay, S.A. a efectos
que lleve a cabo todas las funciones, atribuciones y deberes de gestion en los términos del presente Contrato de

Gestion, el Contrato de Fideicomiso y las Politicas de Inversion.

En particular, el Gestor tendra a su cargo las siguientes funciones y responsabilidades:

(a) Designar el equipo de trabajo para la ejecucion de las obligaciones a su cargo.

(b) Designar a los miembros del Comité de Crédito del Gestor, citar a sus reuniones y controlar la agenda del
mismo.

(c) Llevar adelante las labores de promocion del Fideicomiso, con miras a la consecucion de las Inversiones en
Deuda.

(d) Identificar el portafolio de las potenciales Inversiones en Deuda para el Fideicomiso, analizar la

conveniencia de la inversién en dichos activos, de acuerdo con el procedimiento y pardmetros minimos establecidos
en el Contrato de Fideicomiso, y presentar las potenciales inversiones al Comité de Crédito del Gestor.

(e) Recomendar al Fiduciario las Inversiones en Deuda seleccionadas, para que éste evalle y resuelva
ejecutar las Inversiones en Deuda seleccionadas a nombre del Fideicomiso.

(f) Recomendar los términos y condiciones de las Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso.
(g) Al momento de identificar potenciales Inversiones en Deuda, procurar la diversificacién del portafolio de
Inversiones en Deuda de Proyectos de Infraestructura, de conformidad con las politicas consagradas en el Contrato

de Fideicomiso.

(h) Informar al Fiduciario la necesidad de hacer las solicitudes de integracién de fondos a los Titulares en los
plazos y condiciones establecidos en el Prospecto.

(i) Monitorear y controlar de las Inversiones en Deuda realizadas, de acuerdo con los mecanismos que
considere pertinentes para tal efecto y aquellos que le recomiende o solicite el Comité de Crédito del Gestor.

() Elaborar y poner a disposicion del Fiduciario, informes trimestrales sobre la evolucidn del Fideicomiso, el
monto y caracteristicas de las Inversiones en Deuda de Proyectos de Infraestructura y demas informacion que
considere relevante para los Titulares.

(k) Identificar y medirlos riesgos de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso.

(1) Informar al Fiduciario por escrito las fechas para que cobre oportunamente los intereses, cualquier otro
rendimiento y el capital generado por las Inversiones en Deuda.

(m) Recomendar la forma, momento y cuantia de las redenciones parciales y anticipadas de las Inversiones en
Deuda, de conformidad con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

(n) Preparar y entregar al Fiduciario una estimacién de desembolsos trimestrales para cada afio, la que
debera actualizar cada trimestre.
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(o) Definida una Inversiéon en Deuda por el Fiduciario, el Gestor presentara al Fiduciario un plan estimado de
desembolsos asociado a dicha Inversién en Deuda (el “Plan Estimado de Desembolsos”). El Plan Estimado de
Desembolsos debera actualizarse trimestralmente o con una menor frecuencia temporal si la dinamica de alguna
Inversion en Deuda pudiera requerirlo, a juicio del Gestor.

(p) Preparar y entregar al Fiduciario una estimacién de flujos esperada de cada Inversion en Deuda.
Serdn también obligaciones del Gestor colaborar en la defensa y conservacion del Patrimonio Fideicomitido.
CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

El Emisor designo a la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (“BEVSA”), para que actie como “Entidad
Registrante” de los Certificados de Participacion.

La Entidad Registrante llevard un registro de los Certificados de Participacion bajo el formato de anotacidén en
cuenta en forma electrénica de cada uno de los Titulares (en adelante, el “Registro”). En caso que existan inversores
gue sean participantes de Bolsas de Valores o Sistemas de Compensacion, locales o internacionales -como DTC,
Euroclear, Clearstream u otros-, la Entidad Registrante reconocera como Titular de los derechos representados por
los Certificados de Participacion a la Bolsa o Sistema de Compensacion correspondiente. Dichas entidades a su vez
podran autorizar a los beneficiarios finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda bajo el Documento
de Emisién en su calidad de Titulares.

Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la Emision, y confirmada la integracidon por parte
del Emisor, la Entidad Registrante registrara la tenencia de los Certificados de Participacidon de cada Titular en las
respectivas cuentas en el Registro.

Los Titulares podran obtener una constancia de dicho Registro el cual la Entidad Registrante expedira por los
mecanismos que disponga a tales efectos. La emision de esta constancia no importard inmovilizacidn de la cuenta.

En caso que el Titular requiera la emision de un certificado de legitimacion en los términos previstos los articulos 41
y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 45 y siguientes de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores
— Libro 1l (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimacidn”), podra solicitarlo en el domicilio de la
Entidad Registrante. Para la emision de un nuevo Certificado de Legitimacion a un Titular respecto del cual ya se
hubiera emitido un Certificado de Legitimacidn, debera presentarse el Certificado de Legitimacidn anterior. En caso
de extravio o hurto de tal Certificado de Legitimacion, el Titular, previa denuncia policial, debera comunicar
fehacientemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien debera consignar la fecha y hora exactas de la
recepcion de la comunicacién

Cualquier modificacion en la titularidad de los Certificados de Participacion, asi como cualquier constitucion o
transmision de derechos reales y/o constitucion de gravdmenes sobre éstos, deberd ser notificada a la Entidad
Registrante por su Titular registrado, a los efectos de que realice la transferencia contable correspondiente y emita
las constancias respectivas. Dicha notificacién deberd incluir, ademds de la indicacion precisa de los nuevos
inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de identidad (si correspondiere), registro
Unico de contribuyentes (si correspondiere), teléfono, fax y demas datos necesarios para su mejor identificacion.
Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Certificados de Participacion deberan presentarse
ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion que como Entidad Registrante se le requiera a tales
efectos.

La transmisidn de los Certificados de Participacion, asi como la constitucion de derechos reales sobre los mismos,
seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte de la Entidad
Registrante la inscripcion de dicha transferencia o constitucion de derechos reales.

La Entidad Registrante suministrara al Fiduciario (en su calidad de Agente de Pago) la informacidén necesaria para
poder realizar los pagos a los Titulares que surjan del Registro, para lo cual no podra oponer obligacién de
confidencialidad, reserva o secreto alguno. La adquisicion de los Certificados de Participacion supone la aceptacion
expresa por parte de los Titulares para que la Entidad Registrante entregue al Emisor la informacién referida
previamente, a efectos de que el Emisor pueda realizar los pagos y cumplir con las normas tributarias vigentes,
relevando expresamente a la Entidad Registrante de la obligacion establecida en el articulo 25 del Decreto-Ley
15.322 en la medida que fuese aplicable.
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Fiduciario designé a la BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A., como Representante de los Titulares
de la emisién de los Certificados de Participacion bajo la Emisién de acuerdo con lo dispuesto en el art. 73 de la ley
N2 18.627 y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N2 16.060, Decreto Reglamentario N2 322/011, y Recopilacién de Normas
de Mercado de Valores del BCU.

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Titulares copia del prospecto de emisidn y de este Contrato
y toda otra documentacion en poder de la Entidad Representante requerida por normas del BCU y los reglamentos
de las bolsas de valores donde coticen los Valores.

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las suscripciones e integraciones
efectuadas; (b) asumir la representacion legal de los Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el
presente Contrato, en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto; (c) defender los derechos e intereses colectivos
de los Titulares durante la vigencia de los Valores y hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley y con el
Contrato de Entidad Representante.

La Entidad Representante podrd realizar, en nombre y representacion de los Titulares, los siguientes actos: (a)
solicitar informacidn relativa al Emisor y/o al Fideicomiso, asi como toda informacién que corresponda bajo las
normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las bolsas en las cuales los
Valores coticen; (b) realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos de los Titulares,
inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la Asamblea
de Titulares, o las mayorias de Titulares que correspondan en cada caso, puedan oportunamente resolver; (c) citar a
la asamblea de Titulares, en los casos que lo considere oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de
éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos
juridicos que disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin perjuicio de la
facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de conformidad con lo establecido en
la clausula 9.5, literal (a) del presente Contrato de Entidad Representante; (e) solicitar cualquier tipo de informacion
a la Entidad Registrante (segun este término se define en el Fideicomiso) relacionada con la presente emision; (f)
Informar a la Superintendencia de Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor brevedad posible,
sobre cualquier situacién o evento que pudiera significar un conflicto de interés en sus actuaciones frente a los
Titulares; g) Informar a los Titulares, a la mayor brevedad posible y por medios iddneos (entre los que se incluyen
entre otros, el envio de informacidon por correo electrénico denunciado por los Titulares), sobre cualquier
incumplimiento por parte del Fideicomiso o del propio Fiduciario.

La Entidad Representante se exonera de responsabilidad por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacion de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de dolo o culpa
grave (art. 464, ley N2 16.060).

La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del Fideicomiso, de los Valores, ni de sus
garantias. La Entidad Representante no estara obligada a cumplir ninguna instruccién, orden o resolucion de los
Titulares, conforme a lo dispuesto en el Contrato de Entidad Representante si no se le adelantan los fondos o se le
proporcionan las garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir,
pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que efectle el Emisor y sin perjuicio de la obligacion de éste de
cubrirlos en su totalidad.

La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacidn de los Titulares y sin requerir permiso ni
autorizacion de los Titulares podra en cualquier momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al
Contrato de Entidad Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propdsitos: (a)
agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccion adicional a los Titulares; (b)
aclarar cualquier ambigliedad o disposicion dudosa contenida en el Contrato de Entidad Representante, sus
modificaciones o en los Valores; (c) modificar cualquier disposicién del Contrato de Entidad Representante de
caracter formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir un
error manifiesto. Toda modificacién debera ser inmediatamente comunicada a las bolsas de valores en las cuales los
Valores coticen, al BCU de acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares (a opcién de la Entidad
Representante, en el domicilio declarado por cada Titular ante la Entidad Registrante, o mediante publicacién en
dos diarios de amplia circulacidn en la capital, por tres dias consecutivos indicando que existe documentacion a su
disposicion). La publicacién no indicara ni el contenido ni alcance de las modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante establecidas son sin perjuicio de todas las otras que se establezcan en el

Contrato de Entidad Representante, en el Documento de Emisién, en el Fideicomiso, o en cualquier otra
documentacion relacionada con esta emision.
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1Il. OBJETIVO Y CARACTERISTICAS DE LA INVERSION

Las Inversiones en Deuda seran efectuadas por el Fiduciario, de acuerdo a lo que sea negociado y recomendado por
el Gestor, siguiendo la politica de inversidn que se detalla a continuacion.

Las normas y procedimientos descritos a continuacidn son ilustrativos y tienen el propdsito de orientar al Fiduciario
y al Gestor para el mejor cumplimiento de sus responsabilidades. En consecuencia, es responsabilidad del
Fiduciario, del Gestor y del Comité de Crédito del Gestor, cuales de las normas y procedimientos se aplican en cada
caso particular o establecer controles adicionales, en caso de considerarlo apropiado. Los procedimientos que se
describen a continuacidn son el piso minimo que se deberd seguir en su analisis de las Inversidon en Deuda, por lo
que se podra modificar los procedimientos que se describen a continuacién para la realizaciéon de Inversiones en
Deuda. Las modificaciones referidas podran ser realizadas solamente con el fin de agregar exigencias adicionales a
los Proyectos de Inversion. Toda otra modificacion a los procedimientos aqui descriptos requerird la aprobaciéon de
la Asamblea de Titulares de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

El Gestor debera cumplir con sus obligaciones con seriedad, ética y responsabilidad y aplicando las mejores
practicas para la originacion, analisis, control y recaudo de las Inversiones en Deuda.

Todos los documentos que deban ser firmados para documentar las Inversiones en Deuda por parte del
Fideicomiso, deberdn ser firmados por el Fiduciario, de acuerdo a las recomendaciones impartidas por el Gestor.

Esquema General del Proceso de originacion, analisis y realizacion de las Inversiones en Deuda

A continuacién se detallan los procedimientos que seguird el Gestor para originar, analizar y recomendar las
Inversiones en Deuda. Dentro del marco general aqui contenido, el Gestor hara las adecuaciones que corresponda
segun se trate de Deuda Otorgada o de Deuda Adquirida.

El Gestor identificara la operacion y pondra a disposicion de CAF la informacidn pertinente, para que ésta decida, de
conformidad con sus politicas y procedimientos internos si participa o no en el riesgo del Proyecto de
Infraestructura a que corresponda la Inversion en Deuda propuesta por el Gestor.

Una vez que una solicitud formal de una Inversidén en Deuda sea puesta a consideracion del Gestor, éste estudiarad
en detalle si tal Proyecto de Infraestructura es atractivo o no, basdndose entre otros, en los supuestos, estudios,
contratos, contratistas potenciales, proyecciones y modelos sometidos a su consideracion por el Proyecto de
Infraestructura. Este analisis sera detallado pero todavia estara sujeto a confirmar, entre otras, que los supuestos
en que se basa, sean razonables. En el evento en que el Gestor encuentre atractiva la oportunidad, podra
recomendar la emisidon de una propuesta no vinculante. En caso de identificar problemas que a juicio del Gestor
impidan la realizacion de la Inversion en Deuda, podra entrar en conversaciones con el Proyecto de Infraestructura
y/o con cualquiera de sus afiliadas, accionistas, promotores, contratistas, auditores, abogados, consultores,
representantes y/o asesores del Proyecto de Infraestructura correspondiente para buscar soluciones apropiadas.

Si la propuesta no vinculante es aceptable para el Proyecto de Infraestructura, el Fideicomiso debera suscribir con el
Proyecto de Infraestructura, y/o de ser aplicable, con los patrocinadores del Proyecto de Infraestructura, (los
“Promotores”) y/o accionistas, documentacion satisfactoria para el Gestor y el Fiduciario, en los cuales el Proyecto
de Infraestructura, y/o de ser aplicable, sus Promotores y/o accionistas se obligan a cubrir los costos en que deban
incurrir el Fideicomiso y sus respectivos asesores, para la realizaciéon de la debida diligencia, la validacion de
supuestos y la estructuracion y documentacién de su respectiva potencial participacion en la Inversion en Deuda
propuesta. Suscrita dicha documentacién, el Gestor iniciara el proceso de validacidon de supuestos, quien a su
discreciéon podra solicitar el concurso de asesores externos de conocido prestigio y reputacién. En los casos de co-
financiacidn, el Gestor buscara concertar con los demas acreedores y en particular la CAF la contratacion de un
mismo grupo de asesores externos.

Una vez terminado el proceso de validacion de supuestos y la debida diligencia, el Gestor procederd a determinar,
con el Proyecto de Infraestructuray, si fuere el caso, con los demas financiadores, las caracteristicas de la Inversion
en Deuda (plazo, periodo de gracia, forma de amortizacion, ratios de cobertura, garantias, obligaciones de las
partes, obligacién de permanencia de los Promotores, cuentas de reserva, capital requerido, soporte de los
Promotores, obligaciones de hacer y de no hacer, entre otros). Para el caso de Deuda Otorgada, acordara los
términos y condiciones esenciales de la Inversién en Deuda en una detallada Hoja de Términos. En el caso de una
Deuda Adquirida, el Gestor reflejard en un resumen los términos y condiciones de la Deuda Sénior que se pretende
adquirir y de las condiciones de adquisicidn propuestas.
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Una vez acordada la Hoja de Términos, o elaborado el resumen, segiin corresponda, el Gestor presentara al Comité
de Crédito del Gestoro al Comité de Vigilancia del Fideicomiso, segun sea el caso, el andlisis de debida diligencia
efectuado, las proyecciones financieras, la asignacion y los mecanismos de mitigacion de riesgos, la Hoja de
Términos acordada o el resumen, segun corresponda, junto con su recomendacidén de efectuar la Inversidon en
Deuda.

Una vez que CAF apruebe participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura referido, el Gestor sometera la
Inversion en Deuda correspondiente a consideracion del Comité de Crédito del Gestor para que éste analice la
inversion que corresponda. El Comité de Crédito del Gestor resolvera de manera auténoma si recomienda o no al
Fiduciario efectuar la Inversidn en Deuda. Si habiendo CAF aprobado participar en el riesgo del Proyecto de
Infraestructura, el Gestor considerase que no es apropiado realizar la correspondiente Inversion en Deuda, el
Gestor debera someter a consideracion del Comité de Vigilancia del Fideicomiso las razones de su negativa,
pudiendo dicho Comité instruir al Gestor reconsiderar la Inversion en Deuda correspondiente.

En el evento en que CAF no apruebe participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura referido, el Gestor estara
en libertad de someter a consideracion del Comité de Vigilancia del Fideicomiso la posibilidad de realizar la
Inversion en Deuda respectiva a pesar de la no participacion de CAF. Si el Comité de Vigilancia del Fideicomiso
recomienda seguir adelante con la Inversién en Deuda, esta sera llevada al Comité de Crédito del Gestor el cual
decidird de manera auténoma si efectia o no la recomendacion de la Inversién en Deuda.

En caso de ser recomendada la Inversidn en Deuda por el Comité de Crédito del Gestor, el Fiduciario, actuando en
nombre y por cuenta del Fideicomiso, y teniendo en cuenta y una vez haya evaluado las recomendaciones del
Gestor, suscribira los Documentos de Financiacion que resulten relevantes o pertinentes para la implementacién y
estructuracién de la respectiva transaccion, incluyendo aquella relacionada con las garantias y, cuando a ello haya
lugar, cualquier documentacion o contrato accesorio que sea necesario para concretar la Inversion en Deuda. Los
Documentos de Financiacidn serdn negociados por el Gestor.

Cumplidas las condiciones previas a los desembolsos acordadas contractualmente asi como cualquier otra condicidn
que resulte aplicable, el Gestor recomendara por escrito al Fiduciario para que haga el desembolso correspondiente
en los términos y condiciones de la respectiva documentacion.

Realizada la Inversion en Deuda, el Gestor asignard a uno de sus ejecutivos para hacer seguimiento permanente al
Proyecto de Infraestructura y presentard periddicamente al Comité de Crédito del Gestor los informes de
seguimiento. Asi mismo, dicho ejecutivo se encargara de la gestién de la Inversién en Deuda, y de llevar a cabo la
labor de cobranza en apoyo del Fiduciario en lo que resulte pertinente. El Fiduciario tiene la obligacion de recaudar
los pagos relacionados con la Inversion en Deuda y de mantener informado de los mismos al Gestor.

Cuando una Inversidn en Deuda se encuentre en incumplimiento, el Fideicomiso suspendera inmediatamente los
desembolsos pendientes a dicho Proyecto de Infraestructura, si los hubiese, salvo que el Gestor hubiera sometido a
consideracién del Comité de Vigilancia del Fideicomiso la posibilidad de seguir realizando desembolsos, y éste lo
hubiera aprobado.

Con base en la informacidn sobre los pagos y cumplimiento de la respectiva Inversién en Deuda, el Comité de
Crédito del Gestor, a solicitud del Gestor debera decidir sobre la recomendacion de inicio de su cobro juridico, asi
como toda otra accion a tomar en defensa de las Inversiones en Deuda.

El Gestor, asi como las personas contratadas por él, deberdn dar cumplimiento a las politicas y principios de
prevencion y deteccion de lavado de activos y financiacion del terrorismo.

Contenido de la Hoja de Términos

El Gestor buscara que la Hoja de Términos de cada Inversion en Deuda tenga la mayor cantidad de informacién que
razonablemente pueda tener.

La descripcién que se presenta a continuacién del contenido de una hoja de términos, no es exhaustiva ni
necesariamente debe incluirse en todos los casos, se trata Unicamente, y con cardcter meramente ilustrativo, del
contenido que pudiese tener una hoja de términos genérica, y menciona algunos de los términos a considerarse en
el otorgamiento de un financiamiento a un Proyecto de Infraestructura, pero no pretende reflejar todas las
condiciones, obligaciones, declaraciones, etc., que podrian hacer parte de la documentacién definitiva.

a. ldentificacion del Deudor, de sus accionistas y Promotores, asi como de sus respectivos garantes, (si

los hubiese);
b. Identificacion del Acreedor y otros acreedores (si los hubiese);
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c. Descripcidon del Proyecto de Infraestructura; su plan financiero, identificacion de los contratos de
proyecto y de contrapartes de proyecto materiales;
Tipo de operacion;
Monto;
Destino de los recursos;
Plazo;
Periodo de desembolsos;
i.  Periodo de gracia;
Amortizacién;
Tasa de interés;
I.  Comisiones a ser cobradas;
m. Manejo de cuentas del proyecto y cascada de pago para la administracion de los recursos del
Proyecto de Infraestructura y de los pagos y la forma y orden de realizar los mismos, asi como para el
manejo de las cuentas de reserva;
Garantias y seguridades;
Compromisos en relacién con los contratos de proyecto y contrapartes de proyecto materiales;
Reservas y razones de cobertura requeridas;
Soporte y obligaciones de accionistas y Promotores, garantias de culminacion, de sobrecostos y de
aporte para cubrir deficiencias para asegurar la culminacion del Proyecto de Infraestructura;
Compromiso de los accionistas de retencion de acciones del Deudor;
s.  Obligaciones de hacer y no hacer dentro de las cuales pueden estar incluidas obligaciones de reporte,
de razones financieras, de pagos restringidos y las de cardcter ambiental y social, etc.;
t.  Condiciones precedentes al cierre y a los desembolsos;
Representaciones y declaraciones a ser otorgadas;
Eventos de incumplimiento, etc.;
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Proceso de Documentacion y Reglas Aplicables

Toda Inversién en Deuda requerird su debida documentacién legal previa, asi como la de las garantias y de los
contratos relacionados que resulten necesarios (los “Documentos de Financiacién”), de tal manera que se cumplan
todos los términos y condiciones especificos recomendados por el Comité de Crédito del Gestor, por el Gestor y las
provenientes de terceras partes que intervengan en la respectiva operacion, como entidades ambientales o
autoridades oficiales. Estara a cargo del Gestor la preparacion y negociacion de los documentos correspondientes,
previo a su firma por parte del Fideicomiso.

Antes de hacer algun desembolso, el Gestor debera obtener, bien sea de su equipo legal en forma directa o asistido
por abogados externos, una opinidn legal sobre la documentacion respectiva, en la que se incluya la opinion de que
(i) la documentacidn y las obligaciones de las contrapartes alli contenidas son legales, validas y exigibles; (ii) las
garantias se han perfeccionado y son vilidas y exigibles de acuerdo con sus términos; y (iii) se han cumplido las
condiciones precedentes documentales o de indole legal para realizar el desembolso correspondiente.

El Fiduciario serd responsable de establecer mecanismos seguros de custodia de todos los documentos originales
que respaldan las Inversiones en Deuda y sus garantias.

Requisitos de los Proyectos de Infraestructura para ser elegibles para una Inversion en Deuda.

Para que un Proyecto de Infraestructura sea elegible y cuando sea del caso, deberd cumplir al menos con las
siguientes condiciones, a satisfaccion del Fiduciario y del Gestor:

a. Que la estructura del financiamiento propuesto sea adecuada a la naturaleza del Proyecto de
Infraestructura, incluya una apropiada asignacidon de riesgos y cuente con las medidas de mitigacion
requerida y acorde con las mejores practicas de mercado;

b. Que los riesgos de construccién y de culminacion deberan estar debidamente identificados y mitigados;

c. Que el Proyecto de Infraestructura se realice en Uruguay, no obstante, la compafiia que lo desarrolla o
quienes lo promueven pueden estar constituidos en otras jurisdicciones;

d. Que la exposicion al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo Proyecto de Infraestructura sea
cuantificable, y apropiadamente mitigado. El Fideicomiso no correra riesgo de precio de “commodities”;

e. Que los Promotores del Proyecto de Infraestructura aporten recursos propios (equity) al menos por el
mayor entre (i) valor que, a juicio del Gestor, sea apropiado para las caracteristicas de cada Proyecto de
Infraestructura y (ii) el valor exigido como tal por la entidad concedente (de ser ese el caso);

f.  Que los Promotores otorguen garantias de culminacion, de sobre costos y deficiencias en forma y
contenido satisfactorios para el Gestor y acorde con las practicas de mercado, de ser apropiado;
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g. Que los contratos y documentos de proyecto estén bien estructurados y adecuados, y con contrapartes de
reconocido prestigio y experiencia comprobada en el campo respectivo;

h. Que el resultado de la evaluacion crediticia realizado por el Gestor muestre que la estructura financiera
del Proyecto de Infraestructura permite el adecuado y oportuno pago de sus obligaciones, aun en
escenarios de stress resultantes de la ocurrencia de hechos imprevistos;

i.  Que la estructura del financiamiento esté acorde con la practica de mercado;

j. Que la estructura juridica, administrativa, y contractual del Proyecto de Infraestructura sea adecuada;

k. Que el Proyecto de Infraestructura cumple o tiene un programa para cumplir, con los requisitos
ambientales exigidos por la normativa vigente;

I. Que ninguno de los Promotores del Proyecto de Infraestructura y/o accionistas de la compafiia que lo
desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores esté o haya estado vinculado a
cualquier actividad en violacién de: (a) cualquier norma local de cualquier pais, o cualquier norma
regional, supranacional, comunitaria incluyendo, pero no limitado a las normas de la Comunidad Andina
de Naciones, de la Union Europea y de cada uno de sus respectivos miembros, de los Estados Unidos de
América, etc. relativas al combate del lavado de activos y a la prevencién del financiamiento del
terrorismo; y/o (b) de cualquier principio, recomendacién o disposicion emitida por la Organizacion de las
Naciones Unidas, y/o cualquier otro organismo dedicado al combate del lavado de activos y a la
prevencion del financiamiento del terrorismo, tales como, pero sin limitarse a, el Grupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI/Financial Action Task Force —FATF-) el Grupo de Accién Financiera
Internacional de Sud América (GAFISUD) y cada uno de sus restantes grupos regionales; y/o (ii) se
encuentren en cualquiera de las listas generadas por causa o con ocasion de cualquiera de las normas,
principios y/o recomendaciones a que se refiere el numeral (i) anterior; y/o (iii) a solo criterio del Gestor
no cumpla con los requisitos y normativas internas aplicables del Gestor relacionada con su politica al
combate del lavado de activos y a la prevencidn del financiamiento del terrorismo;

m. Que se reciba toda la informacidén necesaria para realizar las verificaciones exigidas para cumplir con la
normativa de prevencién del lavado de activos y el financiamiento del terrorismo y, una vez realizadas
tales verificaciones, los resultados hayan sido favorables para los Promotores y/o accionistas del Proyecto
de Infraestructura o la compafiia que lo desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las
anteriores y sus contratistas;

n. Que tenga mecanismos, sanas practicas comerciales y/o un cddigo de buen gobierno, que busquen evitar
que sea utilizada, ya sea directa o indirectamente, para actividades delictivas, y particularmente para el
lavado de activos y/o financiacidn al terrorismo;

o. Que no tenga indicios razonables que le indiquen que las personas vinculadas los Promotores y/o
accionistas del Proyecto de Infraestructura o la compaiiia que lo desarrolle o cualquiera de las afiliadas de
cualquiera de las anteriores, sus asesores y contratistas o personas vinculadas a éstos no son de
reconocido prestigio, reputacion y experiencia comprobada en el campo respectivo;

p. De tratarse de un Proyecto de Infraestructura vinculado a un contrato de concesion, se buscard que en el
evento que se produzca una terminacién anticipada del correspondiente contrato de concesién, por
cualquier causa, la estructura contractual tenga elementos que permitan estimar que el Proyecto de
Infraestructura cuente con los recursos financieros necesarios para repagar la Inversion en Deuda del
Fideicomiso.

Cualquier apartamiento de dichas requisitos debera estar correctamente fundado por el Gestor cuando resulte
inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada.

Caracteristicas de las Inversiones en Deuda

Las Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso, deberan cumplir con las caracteristicas y condiciones que se
sefialan a continuacién, cuando sea del caso:

a. Nose podra realizar una Inversidon en Deuda cuando como consecuencia de dicha Inversion en Deuda, los
Certificados de Participacion pierdan su condicidon de instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos
de Ahorro Previsional.

b.  Se espera que cada Inversion en Deuda tenga un plazo estimado entre 10 y 29 afios, buscando ajustar el
perfil de amortizacién al flujo de caja del Proyecto de Infraestructura;

c. La denominacidon de moneda de las Inversiones en Deuda podra ser el Peso Uruguayo ajustado por Ul
(Ul)o Délares;

d. Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida pueden ser bilaterales o hacer parte de esquemas de
cofinanciamiento, tales como préstamos sindicados, préstamos A/B, participaciones y compra de titulos
de deuda;

e. Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida estaran sujetas a los mismos procedimientos y
criterios de evaluacion, analisis y aprobacion;
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f.  En el caso de Inversiones en Deuda denominadas en Ul, la tasa de interés se calculara con base en la Ul+
spread y en el caso de Inversiones en Deuda denominadas en Délares, los intereses se calculardn con base
en Libor + spread o sobre un indice equivalente, o como tasa fija;

g. Las Inversiones en Deuda tendran un rendimiento integral compuesto por los ingresos generados por la
tasa de interés mas comisiones (“Rendimiento Integral”) que i) en el momento de la aprobacion de la
respectiva Inversion en Deuda esten en linea con tasas del mercado uruguayo para riesgos similares (si no
existiesen transacciones comparables en el mercado uruguayo, se tomardn en cuenta condiciones
ofertadas en mercados internacionales para transacciones similares), y ii) se estableceran tomando como
base los niveles de rendimiento de la deuda soberana Uruguaya (en la moneda y plazo que aplique en
cada caso) mas un margen a ser recomendado por el Gestor en base a su evaluacion de riesgos y
mitigantes presentados por cada Proyecto de Infraestructura. En el caso de que las condiciones
financieras recomendadas por el Gestor para una Inversion en Deuda resulten en un Rendimiento Integral
con un margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya inferior al minimo que sea acordado
con el Comité de Vigilancia como regla general, entonces las mismas deberan ser aprobadas por el Comité
de Vigilancia;

h.  La amortizacién de la Deuda Otorgada o de la Deuda Adquirida podra ser en cuotas iguales o desiguales,
periddicas y consecutivas, buscando que esté acorde con el flujo de caja esperado del Proyecto de
Infraestructura;

i.  Las condiciones y términos de la Inversion en Deuda deben ser al menos equivalente a las condiciones y
términos de cualquier otra Deuda Sénior del Proyecto de Infraestructura y en todo caso las garantias
deberan ser por lo menos de la misma calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores sénior del
Proyecto de Infraestructura objeto de la financiacidn;

j. Suvencimiento no debera ser posterior a un (1) afio antes de la terminacién de la concesion del Proyecto
de Infraestructura respectivo;

k. Deberan pactarse comisiones acordes con la practica de mercado tales como las de compromiso,
financiamiento, pago anticipado, etc., y en condiciones al menos tan favorables como las pactadas a favor
de otros acreedores del Proyecto de Infraestructura, si los hubiese;

. El Gestor debera tener derecho a hacerle seguimiento detallado al Proyecto de Infraestructura (incluso
luego de realizada la inversidn), al menos en los mismos términos pactados a favor de otros acreedores
del Proyecto de Infraestructura, si los hubiese. El Gestor buscara que dicho derecho de inspeccién incluya
pero sin limitarse, a los siguientes: (i) hacer inspecciones a la contabilidad y las obras; (ii) hacer entrevistas
con el auditor del deudor, quien debera tener orden de compartir con el Gestor toda la informacion del
deudor y del Proyecto de Infraestructura en cuestion; (iii) tener entrevistas con los asesores externos del
deudor (contratistas, interventor, expertos ambientales, etc.), quienes deberdn tener la orden de
compartir con el Gestor toda la informacion del deudor y del Proyecto de Infraestructura;

m. Deberan existir clausulas de incumplimiento cruzado (“cross default”) que faculten al Fideicomiso para
acelerar la deuda en caso de presentarse un incumplimiento de otro endeudamiento, sujeto a
materialidades acordes con la practica de mercado;

n. Deberan existir limitaciones y condiciones a la distribucion de dividendos y otros pagos restringidos,
acordes con la practica de mercado;

0. Se deberan incluir restricciones, acordes con la practica de mercado, a la disposicion de acciones o partes
de interés social por parte de aquellos accionistas que el Gestor segun su leal saber y entender considere
son importantes para el Deudor y/o el Proyecto de Infraestructura.

p. La documentacion deberad incluir las demas obligaciones que el Gestor determine como pertinentes para
cada financiamiento en particular.

g. Deberan existir clausulas que permitan, ante un incumplimiento del Deudor y/o el Proyecto de
Infraestructura, ejercer derechos del tipo step-in rights, que permitan al Fiduciario (siguiendo las
recomendaciones del Gestor) remplazar al operador del Proyecto de Infraestructura y/o al Deudor y/o al
Proyecto de Infraestructura.

Cualquier apartamiento de dichas requisitos debera estar correctamente fundado por el Gestor cuando resulte
inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada

Parametros de diversificacion y limites de exposicion
La realizacidn de una Inversion en Deuda por parte del Fideicomiso se sujeta a los siguientes pardmetros de
diversificacion y limites, los cuales no podran ser excedidos, sin la aceptacidén previa y expresa de la Mayoria

Especial de Titulares:

a. El monto maximo individual de una Inversion en Deuda, sera de hasta el treinta por ciento (30%) del Importe
de la Emisidn;
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b. El monto maximo de exposicion del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura controlados por un mismo
Promotor serd de hasta el cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emisién, a menos que se traten de
empresas del Estado Uruguayo;

El monto minimo individual de una Inversién en Deuda serd el cinco por ciento (5%) del Importe de la Emision;
El monto maximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso sea el Unico acreedor sera el
cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emisidn.

oo

Cofinanciamiento de CAF a Proyectos de Infraestructura en los que el Fideicomiso realice una Inversion en Deuda:

CAF aprob6 una facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: (i) USD50.000.000 (o su equivalente en
moneda local); y (ii) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso, destinada a financiar
Proyectos de Infraestructura que cumplan con los requisitos de elegibilidad para ser beneficiarios de los créditos
otorgados por CAF bajo dicha facilidad y en los cuales el Fideicomiso haya realizado o contemple realizar una
Inversién en Deuda.

CAF podra cofinanciar con el Fideicomiso en los mismos términos y condiciones (plazo, tasa de interés, y no seran
senior al del financiamiento del Fideicomiso, entre otros), y por un monto minimo inicial del 10% de la Inversién en
Deuda siendo evaluada.

Cualquier otra propuesta alternativa presentada por CAF debera ser aprobada por el Comité de Vigilancia.

La decision del Fideicomiso de aprobar o no la realizacién de una Inversion en Deuda y la decision de CAF de
participar o no en el riesgo de un Proyecto de Infraestructura determinado, son autéonomas e independientes entre
si. Tanto el Fideicomiso como CAF tomaran la decision que corresponda de conformidad con sus respectivos
procedimientos y normativas internas. En consecuencia, a pesar de que los requisitos de elegibilidad para ser
beneficiario de créditos otorgados por CAF y de Inversiones en Deuda del Fideicomiso son sustancialmente
similares, podrian existir casos en los cuales CAF decida no participar en el riesgo de un Proyecto de Infraestructura,
y el Gestor considere pertinente realizar la Inversién en Deuda, o viceversa.

Para el caso que exista un cofinanciamiento de CAF, toda suma que reciba CAF o el Fiduciario en concepto de
repago (de capital, intereses, tributos, gastos, etc.) de una Inversidon en Infraestructura por el Deudor y/o el
Proyecto de Infraestructura y/o cualquier tercero, o el producido de la ejecucion de las garantias que se hubieran
constituido en el marco de una Inversién en Infraestructura, sera repartido entre el Fideicomiso y la CAF a prorrata
de la participacion de cada uno de ellos en el financiamiento del Proyecto de Infraestructura que corresponda.

CALIFICACION DE LA CARTERA

Dos veces al afio, a junio y diciembre, se haran evaluaciones para determinar la Calificacion de Calidad de cada
Inversion en Deuda. Las evaluaciones se realizaran, una internamente, y otra externa por una sociedad calificadora
de riesgos u otra firma reconocida por el regulador.

La evaluacidn realizada por la sociedad calificadora de riesgos se llevara a cabo con base en los criterios propios de
dicha entidad, para lo cual el Fiduciario y el Gestor dara acceso a toda informacion material y relevante para dicha
calificacion externa. El Fiduciario se obliga también a enviar a las calificadoras de riesgo informacion sobre las
Inversiones en Deuda que el Fideicomiso realice.

La evaluacidn interna sera realizada por un Comité de Calificacion de Cartera del Gestor, compuesto por dos
miembros designados por el Gestor y un miembro independiente nombrado por CAF. El Comité de Calificacion de
Cartera, realizara su evaluacion con base en los siguientes criterios:

a. Se evaluara el desempefio cualitativo y cuantitativo de los Proyectos de Infraestructura, para detectar
posibles deterioros que puedan afectar la recuperacion de las Inversiones en Deuda, incluyendo el avance de la
construccion con respecto al plan de obra inicial, la ejecucion presupuestal, los costos de operacidén y
mantenimiento con respecto a los originalmente previstos, la idoneidad de la documentacidn, el cumplimiento de
las condiciones contractuales, y el cumplimiento de lo establecido en el presente Prospecto.

b. Se examinardn la capacidad de pago, fuentes de financiamiento, soporte de capital, calidad de la gerencia
y gobierno corporativo, riesgos de mercado del receptor de la Inversiéon en Deuda, posicionamiento de los
Promotores en su mercado, la calificacién de agencias calificadoras de riesgo (para los Promotores) cuando resulte
aplicable, el cumplimiento en los pagos al Fideicomiso, y el cumplimiento de las obligaciones y demas condiciones
contractuales contenidas en la documentacidn de las Inversiones en Deuda.
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Los resultados de estas evaluaciones se discutirdn y analizaran por el Comité de Calificacion de Cartera, y tal 6rgano
otorgard la Calificacién de Calidad definitiva para cada Inversién en Deuda, y con base en eso, los clasificard en uno
de los tres

(3) niveles de calidad:

1. Nivel de calificaciéon normal: (i) Watch y (ii) Mencidn Especial. Son Inversiones en Deuda, que no estan en
periodo de no causacidn de intereses y (a) sobre los cuales existe baja expectativa de pérdida, donde el
Proyecto de Infraestructura tiene una aceptable capacidad de pago que razonablemente deberia permitirle
cumplir con sus compromisos financieros o (b) presentan un riesgo de crédito significativo, pero existe un
margen de seguridad amplio;

2. Nivel de calificacion subnormal: (i) Sub-Estandar, (ii) Dudoso y (iii) Pérdida. Son Inversiones en Deuda que
estan en periodo de no causacion de intereses o que, aun en el caso de no estarlo, presentan (a) alto riesgo
de incumplimiento y den sefiales de un incumplimiento inminente o (b) una alta probabilidad de no
recuperacion;

3. Nivel de calificacion sobre normal: (i) Satisfactorio Sobresaliente, (ii) Satisfactorio Muy Bueno vy (iii)
Satisfactorio Adecuado. Son Inversiones en Deuda, que estan al dia en el pago de capital, intereses y
comisiones y denotan baja expectativa de riesgo de crédito, con una adecuada capacidad de pago.

Los niveles de Calificacion de Calidad referidos, tienen la siguiente equivalencia con las escalas utilizadas por las
principales agencias calificadoras de riesgo:

Calificacion S&P Moody’s Fitch
Fondo
Satisfactorio AAA, Aaa, AAA,
Sobresaliente AA+, Aal, AA+,
AA-, Aa2, AA-,
AA, Aa3, AA,
AA, Al AA,
A+ A+
Satisfactorio A, A A2, A, A
Muy Bueno BBB+ A3, BBB+
Baal
Satisfactorio BBB, Baa2, BBB,
Adecuado BBB-, Baa3, BBB-,
BB+ Bal BB+
Watch BB, Ba2, BB,
BB- Ba3 BB-
Mencién B+,B, B1, B+,B,
Especial B- B2, B-
B3
Sub-estandar CCC+, Caal, CCC+,
CCC, Caa2, CCC,
Cccc- Caa3 CcCC-,
CC+
Dudoso CC,C Ca2, CC,
C2 CC-,
C+,
CC-
Pérdida D D D

La Calificacidon de Calidad de una Inversién en Deuda, podra ser incrementada como maximo dos escalones en cada
evaluacion.

c. El Comité de Calificacion de Cartera remitird a la fiduciaria un informe con la calificacidn final otorgada a cada
inversion de deuda dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de evaluacion
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IV. ANALISIS DE RIESGOS

LA INVERSION EN LOS VALORES SE ENCUENTRA SUJETA A UNA SERIE DE RIESGOS PARTICULARES A SU
NATURALEZA Y CARACTERISTICAS. LA DESCRIPCION DE LOS RIESGOS AQUI MANIFESTADOS NO ES EXHAUSTIVA,
SINO QUE ES REALIZADA A TITULO ILUSTRATIVO. LOS POTENCIALES ADQUIRENTES DE LOS VALORES DEBEN LEER
CUIDADOSAMENTE ESTE PROSPECTO Y ANALIZAR DETENIDAMENTE LOS RIESGOS ASOCIADOS A LA INVERSION
EN LOS VALORES, Y REQUERIR EN CADA CASO, POR SU PROPIA CUENTA, CARGO Y RIESGO, EL
CORRESPONDIENTE ASESORAMIENTO POR PARTE DE ASESORES Y CONSULTORES IDONEOS EN LAS RESPECTIVAS
MATERIAS.

Algunos de los riesgos a los cuales estan expuestos los Activos del Fideicomiso se describen a continuacion. No
obstante, la lista aca contenida no es taxativa.

a. Riesgos macroecondmicos: Estos incluyen, pero no se limitan a, los cambios de variables
macroecondmicas, tales como inflacion, tasas de interés, tasas de cambio, y calificaciones de riesgo
soberano;

b. Riesgos de construccidn y operacion: Los riesgos propios de la construccién y operacion de Proyectos de
Infraestructura pueden tener efectos negativos sobre su rentabilidad, incluyendo, pero sin limitarse a:

(i) Riesgo de construccion: Ademas del riesgo de que los costos de construccion y montaje
excedan lo estimado, existe, entre otros, el riesgo de retrasos en el inicio de las
operaciones del Proyecto de Infraestructura y el riesgo de que las instalaciones construidas
no presten los servicios con la calidad, eficiencia y/o productividad previstas;

(ii) Riesgo de suministro y montaje de equipos: Este se relaciona con el posible cambio en los
costos de suministros, equipos y maquinaria, el cumplimiento en los tiempos de entrega y
la calidad de los mismos, asi como la dificultad de adquirir equipos basicos y/o sus
respectivos repuestos para la operacién de los Proyectos de Infraestructura;

(iii) Riesgo de operacion: Se relaciona con el incumplimiento de los parametros de desempefio
especificados; la interrupcién de la operacién; la posibilidad de costos de mantenimiento
y/o de operacion adicionales; la disponibilidad de insumos para la operacién o un cambio
en su precio o costo en relacién con las proyecciones estimadas.

c. Riesgo de fuerza mayor o caso fortuito: El riesgo de que ocurran hechos imprevisibles o irresistibles que
puedan tener un impacto negativo sobre el desarrollo y/o la operacién de los Proyectos de
Infraestructura. Este riesgo generalmente esta divido en dos, a saber:

(i) Riesgos de fuerza mayor asegurables: Estos se refieren al impacto adverso que sobre la
ejecucion y/o operacion del Proyecto de Infraestructura tengan los desastres naturales.
Estos incluyen terremotos, inundaciones, incendios y sequias, entre otros. Normalmente
este tipo de riesgos de fuerza mayor son asegurables, por lo tanto estos riesgos se le
asignan a terceros mediante programas de seguros que cubren tanto la fase de
construccion como de operacién.

(ii) Riesgos de fuerza mayor no asegurables: Se refieren de manera exclusiva al dafio
emergente derivado de actos de terrorismo, guerras o eventos que alteren el orden
publico, o hallazgos arqueoldgicos, de minas o yacimientos.

d. Riesgo comercial: El riesgo comercial de que los ingresos de operacidon de un Proyecto de Infraestructura
difieran de los previstos, por cualquier razon, incluyendo, pero sin limitarse a:

(i) Riesgo de demanda del servicio/producto (en volumen) de los Proyectos de Infraestructura
sea diferente de la proyectada; este tipo de riesgo se presenta cuando los volimenes de
servicio son menores a los estimados. Existen diversos factores que inciden sobre la
demanda, tales como, la respuesta negativa por parte de los usuarios debido al aumento
de tarifas, los ciclos econdmicos, el cambio de habitos de consumo, o la presencia de
tecnologias substitutas, entre otros;

(ii) Las tarifas/precios, sean diferentes de lo proyectado;

(iii) El cobro de las tarifas/ventas, sea diferente de lo esperado por dificultad o imposibilidad en
su ejecucion. Se refiere al no pago por parte del concedente, los usuarios, o el offtaker, o la
evasion del mismo (pérdidas no técnicas o negras), que llevan a que el flujo de caja efectivo
sea menor que el esperado;

e. Errores de proyeccion: Errores en la proyeccion de variables que afectan negativamente los resultados de
los Proyectos de Infraestructura y del Fideicomiso;

f.  Riesgo documental: Es el riesgo de que los documentos de proyecto (p.ej. contratos de construccion,
contratos de suministro, etc.) contengan previsiones que sean i) contradictorias entre si, ii) ambiguas y
abiertas a debate oiii) no ofrezcan al deudor o los financiadores las protecciones suficientes;

g. Riesgo de contagio: Es el riesgo de que proyectos similares gestionados por terceros presenten
situaciones de incumplimiento, insolvencia o retraso y se interprete que dicha situacion es sistémica al
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sector o a proyectos de la misma indole afectando las fuentes de financiacién o la reputacion del Proyecto
de Infraestructura;

Contingencias y/o pasivos ocultos: El riesgo de que la compafila que adelante el Proyecto de
Infraestructura tenga obligaciones desconocidas que no fueron identificadas;

Riesgo politico: El riesgo de que los cambios en la situacién politica, inestabilidad social y otros desarrollos
politicos, y las respuestas de las autoridades gubernamentales a tales condiciones puedan afectar la
rentabilidad o la situacion financiera del Proyecto de Infraestructura y del Fideicomiso. También pueden
afectar al Fideicomiso los riesgos de expropiacion, nacionalizacién o confiscacion de los activos del
Fideicomiso y la imposicién de restricciones cambiarias;

Riesgo legal y regulatorio: Por su naturaleza, los Proyectos de Infraestructura estan expuestos a un mayor
nivel de control regulatorio al que tipicamente estan sometidos otros negocios. El riesgo de que dichas
entidades de regulacion deroguen, modifiquen, promulguen o en general implementen cambios legales o
regulatorios o emitan nuevas interpretaciones podria afectarlos directa o indirectamente;

Riesgo ambiental: Se trata de la contingencia derivada del cumplimiento, incumplimiento, modificaciones
o responsabilidades relacionadas con licencias ambientales o planes de manejo ambiental (o los permisos
o licencias que los reemplacen), que se requieren para el desarrollo de los Proyectos de Infraestructura.
Adicionalmente, los Proyectos de Infraestructura pueden tener un impacto ambiental sustancial. Grupos
comunitarios y/o ambientalistas pueden presentar protestas importantes que pueden ser fructiferas en
atraer publicidad y en persuadir a las entidades gubernamentales a iniciar investigaciones y/o acciones
legales. Asi mismo, grupos ambientalistas pueden ejercer una fuerte oposicion al desarrollo de Proyectos
de Infraestructura argumentando que causan dafios a la ecologia o a los ecosistemas;

Riesgo social: Se trata de la contingencia derivada de la presencia de comunidades o grupos de interés
gue puedan alegar que el Proyecto de Infraestructura afecta su situacion social y econdmica o sus
costumbres culturales;

Riesgo de Litigios: Las demandas como consecuencia de la construccion y/o operacién de los Proyectos de
Infraestructura, asi como procedimientos administrativos y otros litigios, podria afectar a los Proyectos de
Infraestructura y en consecuencia, al Fideicomiso;

Dificultad de localizar Proyectos de Infraestructura adecuados: El Gestor podria no encontrar un nimero
suficiente de oportunidades de inversion durante el Periodo de Inversion;

Riesgo Operacional: El operador del Proyecto de Infraestructura podria no operar y mantener (O&M)
satisfactoriamente las facilidades construidas e instaladas y demas, generando una operacion deficiente.
Por otro lado, los costos de O&M podrian ser superiores a los estimados;

Riesgo Tecnoldgico: Que se puede materializar por una operacion deficiente de los sistemas, programas y
equipos en las distintas fases del Proyecto de Infraestructura, ocasionando sobrecostos e ineficiencias;
Riesgo de Solvencia Financiera: en especial de los Promotores, accionistas, contrapartes de proyecto
materiales, offtakers, etc.;

Riesgo que la inflacion de componentes del proyecto o empresa no correlaciones con las Ul o los Ddlares.
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V. INFORMACION DEL GESTOR
1. Descripcion del Gestor

El Gestor es CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay, S.A. (“CAFAMU”) una sociedad andnima constituida de
conformidad con las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, integramente de propiedad de CAF ASSET
MANAGEMENT CORP. -“CAF-AM”- sociedad andnima constituida de conformidad con las leyes de la Republica de
Panam3, subsidiaria integramente de propiedad de la Corporacion Andina de Fomento -“CAF”- institucion financiera
multilateral de derecho Internacional publico, creada por convenio constitutivo suscrito en Bogotd, Colombia, el 7
de febrero de 1968, y reconocida por la Republica Oriental del Uruguay mediante acuerdo suscrito con la
Corporacién Andina de Fomento en fecha 14 septiembre de 2001, que fuera aprobado por la Republica Oriental del
Uruguay a través de la ley N2 17.529, de 9 de agosto de 2002.

CAFAMU se beneficiaria del conocimiento y alcance sectorial con la que cuenta CAF, en su calidad de principal
financiador de infraestructura en América Latina; asi como de su poder de convocatoria de los actores de la
infraestructura en la Region y en el Uruguay.

CAFAMU sélo podra promover y/o administrar otro fideicomiso o vehiculo en la Republica Oriental del Uruguay con
caracteristicas similares al Fideicomiso, que tenga por objeto invertir en Deuda Sénior de Proyectos de
Infraestructura, cuando haya ocurrido lo primero entre: (i) la terminacién del Periodo de Inversion y (ii) se hayan
realizado Inversiones en Deuda por al menos el 75% del Importe de la Emisidn.

2. Conflictos de Interés

Ademas de las establecidas en la Ley, el Gestor en el desarrollo de su actividad se rige por las pautas y politicas
generales que se mencionan a continuacién con el objeto de dirimir aquellas situaciones en virtud de las cuales en
razén de su actividad como Gestor se enfrentaria a distintas alternativas de conducta con relacién a intereses
incompatibles, ninguno de los cuales puede privilegiar en atencion a sus obligaciones legales o contractuales:

(a) El Gestor se compromete a consagrar su actividad en beneficio exclusivo del Fideicomiso, en forma tal que
el provecho que reporte de su gestion revierta en forma integral a los tenedores de Certificados de
Participacion, sin perjuicio de la compensacion por la gestion adelantada.

(b) EI Gestor mantendra condiciones claras en las Inversiones de Deuda operaciones de tal manera que sea
posible una adecuada formacion de precios y toma de decisiones, asi mismo mantendra informado al
Comité de Vigilancia del Fideicomiso de todas las circunstancias que sobrevengan en relaciéon con su
interés.

(c) El Gestor deberd abstenerse de recomendar cualquier Inversién en Deuda que pueda dar lugar a
conflictos de interés entre el Gestor y/o los tenedores de Certificados de Participacion. En este sentido, el
Gestor esta obligado a consagrar su actividad de inversidn exclusivamente en favor de los intereses de los
tenedores de Certificados de Participacion.

(d) El Gestor no podra llevar a cabo practicas inequitativas o discriminatorias en detrimento de los intereses
de los tenedores de Certificados de Participacion, sea que las mismas tengan por objeto el beneficio del
Gestor, de su accionista o de los accionistas de éste o de terceros

(e) El Gestor, cuando actiue como gestora de negocios ajenos o por mandato de terceros, se abstendra de
aceptar encargos o realizar operaciones en las que se presenten intereses de terceros incompatibles con
los del Fideicomiso

(f)  El Gestor, no podra hacer de contraparte del Fideicomiso o contratar consigo mismo en su propio nombre
0 como representante de un tercero, salvo expresa autorizacion del Comité de Vigilancia.

(g) El Gestor podra entrar en negociaciones o recomendar al Fiduciario a que entre en negociaciones y/o
celebre contratos en nombre y representacién del Fideicomiso, con el accionista del Gestor y/o con los
accionistas de éste, siempre y cuando no se incurra en conflicto de interés y ademds el Gestor (i) haya
informado previamente al Comité de Vigilancia las condiciones bajo las cuales el Gestor, su accionista o
los accionistas de éste podrian llegar a intervenir en la respectiva operacién; y (ii) se pacten términos y
condiciones de mercado, al menos tan favorables para el Fideicomiso como si dicha transaccion fuese
celebrada con un tercero.
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(h) No son pocos los casos en los que la misma ley, trae como posible solucidn a situaciones generadoras de
conflictos de interés, la autorizacidon expresa del interesado, en estos casos, el Gestor le comunicara
inmediatamente al Comité de Vigilancia los hechos que generan la presencia del conflicto y solicitara su
consentimiento para iniciar o continuar con la operacién. Con este mecanismo es posible que no se
erradique el conflicto de interés, pero si se llega a mantener la transparencia de la operacién. Para
obtener validamente una autorizacion del Comité de Vigilancia se requiere revelarle todos los hechos
relevantes, incluyendo la verdad sobre los propios intereses del Gestor, su accionista o los accionistas de
éste en el asunto.

El tema de los conflictos de interés es un asunto de administracion de informacion, y por ende de los deberes de
lealtad, transparencia y diligencia con que debe actuar el Gestor, quien obrara de buena fe, con lealtad y con la
diligencia de un buen hombre de negocios. Sus actuaciones se cumplirdn en interés del Fideicomiso y de los
tenedores de Certificados de Participacion, teniendo en cuenta los intereses de sus asociados y el cumplimiento de
la finalidad del Fideicomiso, para lo cual el Gestor efectuara sus transacciones comerciales, basado en principios
éticos de buena conducta y lealtad hacia os tenedores de Certificados de Participacion, obrando simultaneamente
de manera integra, franca, fiel y objetiva con relacion a todas las personas juridicas y naturales que intervienen de
cualquier manera en el mercado financiero, conduciendo todos los negocios con lealtad, claridad, precision
absteniéndose de artificios, que en cualquier forma puedan inducir a generar conflictos de intereses y guardando en
todas sus relaciones las mas estrictas normas de la ética comercial y profesional.

3. Estructura Organizacional del Gestor

La estructura organizacional prevista para CAFAMU se refleja en el siguiente organigrama. No obstante, el Gestor
podra reasignar o redistribuir funciones y aumentar o disminuir cargos en atencién a los requerimientos de la
administracion del Fideicomiso. Adicionalmente, dado el caracter eminentemente técnico y especializado de
algunas de las funciones a cargo de las Direcciones descritas a continuacion, el Gestor, de considerarlo asi
conveniente, y bajo su responsabilidad, podra contratar con terceras personas la realizaciéon total o parcial de las
funciones y actividades de cualquiera de dichas Gerencias.

Gerencia
General
v v v v v
G iad
Gerencia de er.er.ma i : Gerencia de .
; Administracién Gerencia o . Gerencia
Estructuracién De Riesgo D Administraciéon Técnica
de Créditos s g e de Portafolio
Crediticio

Los perfiles del equipo de CAFAMU se presentan a continuacion:

a. Gerente General.

Maéximo responsable del Gestor, enfocado en la originacidn de negocios y en la direccidn de las cinco areas descritas
en el organigrama (por ejemplo: Estructuracién de Créditos, Administracién de Riesgo Crediticio, Administracion de
Portafolio, Técnica y Juridica). Experiencia de mas de 12 afios en la promocién de financiamientos estructurados y
crédito, con énfasis en infraestructura. Responsable de crear las oportunidades de negocio y de la promociéon del
mismo. Canal de comunicacidon principal con la base inversionista y con los organismos de control y regulacién.
Inicialmente el Gerente General sera:

Fabian Ibarburu

Chartered Financial Analyst. Técnico en Direccion de Empresas de la UCUDAL (Uruguay)
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Trabajé en la Tesoreria de Citibank desde 1990 a 1996 en la Mesa de Cambios y Valores como Jefe de Operaciones.
Gerente Financiero de Capital AFAP desde el inicio de la compafiia en 1996 hasta fusion con Unién AFAP en 2000.
Gerente Financiero y de Inversiones de Unién Capital AFAP desde 2000 a 2009. Estructuracion y colocacién de
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia. Estructuracion de Programa de emisiones de BHU. Consultoria a MEF sobre
financiamiento de infraestructura. Consultoria a Camara de Construccion para bancabilidad de proyectos PPP.
Profesor de Posgrado de Finanzas en UM. Miembro de la Academia Nacional de Economia.

b. Gerente de Estructuracion de Créditos.

Lider del drea de estructuracion de créditos, por ende, jefe del area de “produccion”. Experiencia de mas de 10 afios
en la estructuracidon de financiamientos tipo “Project Finance” y crédito. Gerente de un grupo de hasta dos
analistas. Principal canal de comunicacion con los Proyectos de Infraestructura y coordinador de los asesores
externos de soporte en la estructuracion de los prestamos (legales, técnicos, ambientales, regulatorio, etc.).
Responsable de la negociacidén de los acuerdos de acreedores y su interaccidon con los otros financiadores de la
Inversion en Deuda. Bajo su direcciéon se elaboran los documentos para consideracién del Gerente de
Administracion de Riesgo Crediticio y posterior del Comité de Crédito del Gestor.

c. Gerente de Administracion de Riesgo Crediticio.

Ejecutivo con probada experiencia en el area de crédito, con la discrecién de aprobar las estructuras de crédito
planteadas por la Direccion de Estructuracion de Créditos, con base en las politicas establecidas. Recomienda la
transaccion al Comité de Crédito del Gestor. Experiencia requerida de mas de 10 afios en andlisis crediticio de
estructuras tipo Project Finance.

d. Gerente de Administracion de Portafolio.

Gerente del drea de administracion de los préstamos otorgados por a los Proyectos de Infraestructura. Se encarga
de coordinar todos los procesos asociados con desembolsos, cobros, pagos y cumplimiento de compromisos por
parte de los prestatarios. Es el principal vinculo con la Fiduciaria; supervisa llamados de capital (integracién) y su
utilizacién para atender los “notice of borrowing” de los Proyectos de Infraestructura. Maneja un grupo de hasta
dos administradores de créditos. Profesional en el area de gestién administrativa de créditos, con mas de 10 afios
de experiencia.

e. Gerente del Area Técnica - Operacional (Ingenieria).

Especialista en la determinacién del cumplimiento de los parametros técnicos requeridos por los Proyectos de
Infraestructura sujetos de crédito para efectos de aprobaciones, desembolsos, y cumplimiento de compromisos
técnicos. Interactlia con potenciales asesores externos especializados en temas técnicos. Opina sobre la viabilidad
econdémica de los Proyectos de Infraestructura, con base en los aspectos técnicos y de ingenieria de los mismos.
Ingeniero con mds de 10 afios en evaluacion técnica y econdmica de Proyectos de Infraestructura.

f. Gerente del Area Legal.

Principal soporte legal interno del Fondo para efectos corporativos internos y de estructuracion legal de negocios
crediticios. Coordinador de asesores legales externos para efectos de estructuracion de créditos. No se prevé que
los documentos crediticios sean producidos “in-house”, pero si que el Director del area conceptie sobre la
apropiada estructura de los mismos, de acuerdo al manual de crédito y las buenas practicas legales. Abogado con
experiencia en financiamientos estructurados, con mas de 10 afios de trayectoria profesional.

CAFAMU podrd contar con los asesores internos y externos que el Gestor considere necesarios para lograr el
cumplimiento de sus funciones.
4. Comité de Crédito del Gestor
El Comité de Crédito del Gestor serd el érgano responsable del analisis de las propuestas de Inversiones en Deuda
presentadas por el Gestor y de los Proyectos de Infraestructura, de la aprobacion o rechazo de la realizacién de la

correspondiente Inversion en Deuda y de la definicion de los cupos de inversion y las politicas para adquisicion y
liquidacién de Inversiones dentro del marco fijado para ello en el respectivo contrato de Fideicomiso.
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Al Comité de Crédito del Gestor, le corresponderia desarrollar, entre otras, las siguientes funciones:

a. Aprobar o rechazar las posibles Inversiones en Deuda, que sean puestas a su consideracion por
CAFAMU.

b. Definir los cupos de inversion para cada uno de los Proyectos de Infraestructura que le presente
CAFAMU.

c.  Definir las politicas para la adquisicién y liquidacion de Inversiones en Deuda.

d. Hacer seguimiento sobre la evolucion y desempefio de las Inversiones en Deuda a través de los
informes periddicos que presente el CAFAMU.

El Comité de Crédito del Gestor estard conformado por cinco (5) miembros que deberan ser personas naturales, las
cuales podran o no, a discrecidn del Gestor, estar vinculadas al mismo como empleados, directivos, o ejecutivos, y
sus decisiones se tomaran por mayoria simple. Los miembros del Comité de Crédito del Gestor seran de libre
nombramiento y remocion de CAFAMU.

Inicialmente el Comité de Crédito del Gestor estara conformado por los siguientes individuos:
i. Peter Vonk

Economista del Institute for Social Studies en La Haya, Holanda. Licenciado en Educacion del Rijks Pedagogische
Academie en la Haya, Holanda.

El Sr. Vonk se desempefia en la actualidad como Presidente de CAF ASSET MANAGEMENT CORP. -“CAF-AM”- la
subsidiaria integramente de propiedad de CAF. Anteriormente el Sr. Vonk ocupd la Vicepresidencia Corporativa de
la CAF, encargado del desarrollo del sector privado mediante la asesoria financiera a proyectos y empresas y su
financiamiento, tanto a largo, mediano y corto plazo.

El Sr. Vonk es experto en administraciéon de fondos de capital privado, administracion fondos de capital
emprendedor y en mercados de capitales. En sus mas de 35 afios de experiencia en el sector financiero
internacional, el Sr. Vonk ha ocupado cargos directivos en el Grupo Banco Mercantil de Venezuela, Chase
Manhattan Bank y con el Deutsche Bank/Morgan Grenfell. El Sr. Vonk ha sido director de Arrendadora Mercantil,
Sociedad Financiera Mercantil y de Ferralca.

ii. Victor Traverso

Master en Economia y candidato a Doctor de Boston University . MBA del ESAN en Peru. Economista de la
Universidad Agraria del Peru. Fellow en la Universidad de Harvard.

Desempefio funciones de asesor de la presidencia y gerente de operaciones de CAF, en el periodo 1992-1994.
Durante mas de 25 afios hizo parte del BID en diversas areas con responsabilidades en transacciones para el sector
privado y publico. También fue director gerente de Trust Company of the West, un administrador de activos, para el
lanzamiento de un fondo de infraestructura, asi como asesor principal del Ministro de Economia y Finanzas en el
Perd. Actualmente y por mas de 6 afios, es director- representante de CAF en Colombia, donde ha dirigido,
concretado y supervisado multiples financiamientos tipo “Project finance” tales como Buga-Tulua-la Paila, OPAIN,
Puerto Bahia, Termorubiales y Termoflores, entre otros; asi como otros financiamientos en la Region. El Sr. Traverso
es miembro de la junta directiva de la Financiera de Desarrollo Nacional en Colombia y de su comité de inversion y
crédito.

iii. Julio Torres

Master en Administracion Publica del Kennedy School of Government de Harvard
University, Master en Administracion de Negocios del Kellogg Graduate School of
Management de Northwestern University e Ingeniero de Sistemas y Computacién y
Especialista en Finanzas de la Universidad de los Andes en Bogota.

El Sr. Torres trabajo para JPMorgan Chase Bank en New York durante el periodo 1993-2002, en diferentes
posiciones en las areas de Banca de Inversion y de Mercado de Capitales. En el 2003 el Sr. Torres crea el Diligo
Advisory Group, enfocandose en la financiacién de infraestructura en mercados emergentes. En Abril del 2006, fue
nombrado Director de Crédito Publico y del Tesoro Nacional de la Republica de Colombia, retirdandose de esa
posicion en Febrero del 2008. Durante el 2008, el Sr. Torres cofundd Nexus Capital Partners, una firma gestora de
fondos de capital privado, en la cual fue uno de los socios ejecutivos. Nexus Capital Partners administra Nexus
Infraestructura I, uno de los fondos de capital privado dedicado a infraestructura, lider en la Regién Andina.
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Posterior a la venta de su participacién en Nexus Capital Partners en 2013, el sefior Torres se desempeiié como CEO
de Andina Acquisition Corporation, empresa listada en Nasdaqg y uno de los vehiculos de inversion mas novedosos
en América Latina. En la actualidad, el Sefior Torres es asesor de multilaterales tales como el Banco Interamericano
de Desarrollo y la Corporacion Andina de Fomento, asi como de Fondos de Capital Privado globales tales como el
Carlyle Group y Advent International.

Ha servido en las Juntas Directivas de algunas de las mas grandes empresas Colombianas, entre ellas, Ecopetrol, ISA,
CISA, Bancoldex, FEN, FiduPrevisora, ISAGEN vy Serfinansa. El Sefior Torres es actualmente director en empresas
publicas en Estados Unidos (Tecnoglass Inc, Nasdaq: TGLS), asi como privadas (Tuscany Oil Holdings Inc).

iv. [Miembro Independiente por definir]
v. [Miembro Independiente por definir]
5. Reseiia de CAF

CAF es una institucion financiera multilateral cuya mision es apoyar el desarrollo sostenible de sus paises accionistas
y la integracion de América Latina. Sus accionistas son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Espafia, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Peru, Portugal, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago,
Uruguay, Venezuela y 14 bancos privados de la regién.

CAF atiende a los sectores publico y privado, suministrando productos y servicios multiples a una amplia cartera de
clientes constituida por los estados accionistas, empresas privadas e instituciones financieras. en sus politicas de
gestion integra las variables sociales y ambientales, e incluye en todas sus operaciones criterios de ecoeficiencia y
sostenibilidad. Como intermediario financiero, moviliza recursos desde los mercados internacionales hacia América
Latina promoviendo inversiones y oportunidades de negocio.

Para fortalecer su funcidn catalitica y fortalecer su estrategia de movilizacion de recursos, CAF constituyé una
subsidiaria integramente de su propiedad denominada CAF ASSET MANAGEMENT CORP. -“CAF-AM” cuyo objeto
principal es administrar, directa o indirectamente, portafolios de inversidon, en desarrollo del cual, CAF-AM
constituyo al Gestor.

La agenda de infraestructura de CAF esta orientada a desarrollar mejores conexiones fisicas entre las distintas
regiones latinoamericanas, asi como la articulacién interior en cada uno de los paises. El objetivo es superar los
atrasos estructurales asociados con la dotacion de infraestructura, mejorar su calidad y de los servicios prestados,
mediante la integracion de las diferentes regiones de América Latina y la creacion de un territorio continental mas
articulado y conectado fisica, econdmica y socialmente. De esta manera, esta agenda es un instrumento
fundamental tanto para el crecimiento econémico como de la agenda de desarrollo social y la superacién de la
pobreza.

CAF también presta atencidn especial al equipamiento de las ciudades del continente, donde vive mas del 80% de la
poblacién, con la finalidad de dotarlas de mayor fluidez, eficiencia, inclusion y calidad de vida.

Para el logro de los objetivos de la agenda de infraestructura, la Institucion promueve la aplicacion de mecanismos
novedosos de financiamiento para proyectos publico- privados, a través del apoyo a estructuras innovadoras para
su ejecucion. Ademas, trabaja continuamente en el desarrollo y divulgacidén de conocimiento y destina esfuerzos al
disefio y preparacion de proyectos de infraestructura mediante la facilitacién a los agentes involucrados de
instrumentos de asesoria técnica especializada y de recursos econémicos de cooperacion técnica.

a. Operaciones CAF

Afio a afio, CAF consolida el elevado y sostenido ritmo de crecimiento que ha mantenido en el ultimo quinquenio.
Las cifras de cierre de la Institucion ratificaron el fuerte crecimiento de la cartera, asi como el elevado volumen de
aprobaciones y de desembolsos en un contexto de crecimiento moderado de la economia mundial y de
desaceleracion de las economias emergentes.

En el quinquenio 2010-2014 las aprobaciones ascendieron a USD 53.699 millones, se desembolsaron USD 33.379
millones y la cartera experimentd un crecimiento neto de USD 7.664 millones, lo que representa un crecimiento del
65% en dicho periodo.

Por otro lado, en los ultimos aflos CAF ha ido tomando ventaja de su proceso de toma de decisiones flexible y ha ido

adquiriendo una experiencia creciente en la atraccion de financiamiento catalitico hacia la region. Gracias a ello, en
2014, CAF pudo aprovechar su poder de convocatoria para movilizar recursos de terceros y destinarlos a promover
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la agenda de desarrollo de sus paises miembros a través de productos tales como los préstamos A/B, los
cofinanciamientos, las ventas de cartera y los avales y garantias. Ademas, se redoblaron los esfuerzos hacia el
disefio de nuevos productos y servicios que contribuiran de forma significativa en profundizar del rol catalitico de la
Institucion.

En los ultimos afios, la Institucidn se ha posicionado como la principal fuente de financiamiento multilateral de sus
paises fundadores y en la principal fuente de financiamiento multilateral de infraestructura en toda América Latina.

b. Cartera

El crecimiento de la cartera puso de manifiesto la dinamica econémica que experimentaron los paises de América
Latina y evidencio la respuesta de CAF ante la creciente demanda de recursos por parte de las economias de la
region.

Al cierre de 2014, la cartera de proyectos, programas e inversiones activas de CAF alcanzé USD 19.436 millones,
6,6% de incremento con respecto al monto registrado en el cierre de 2013. Este resultado consolida la tendencia
creciente de aprobaciones de los ultimos afios como respuesta a la dindmica econdémica y demandas de los paises
de América Latina.

Cartera por pais (en millones de USD)

2010 2011 2012 2013 2014

Argentina 1:395 1913' 2137 2.459 2.720
Bolivia 1309 1426 1.605 1.761 1919
Brasil 1116 992 1.258 1.681 1.972
Colombia 1974 1829 1.850 1.848 1.832
Costa Rica 121 118 110 105 113
Ecuador 2437 2509 2.649 2.736 2.825
México 25 24 28 212 159
Panama 90 246 479 783 1.155
Paraguay 66 100 135 190 249
Pert 2186 2578 2.670 2493 2.347
Republica Dominicana 120 158 176 178 172
Uruguay 657 352 332 379 509
Venezuela 2228 2652 2816 2962 3.002
Otros paises 156 194 277 447 461
Total 13.878 15.093 16.502 18.232 19.436

El elevado y sostenido ritmo de crecimiento de la cartera ha permitido que en tan solo 7 afios CAF haya logrado mas
que duplicar el tamafio de la misma al pasar, en este lapso, de USD 8.191 millones en 2006 a USD 19.436 millones
en 2014. Las proyecciones operativas y financieras de la Institucion indican que esta dindmica de crecimiento
sostenido se mantendrd sdlida en el préximo quinquenio.

c. Calidad de la Cartera
Asimismo, el portafolio de préstamos mantuvo su excelente calidad crediticia. Al cierre de 2014, no existian
préstamos en mora y la prevision para posibles pérdidas de cartera alcanzé USD 55 millones o 0,2% del portafolio

de créditos.

Calidad de cartera (en millones de USD)

2010 2011 2012 2013 2014

Préstamos en mora 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamos en no-acumulacion de ingresos 0,0 8,2 79 ,0 16,5
Prevision para posibles pérdidas de cartera 1414 1306 1258 38,3 55,8
Mora como porcentaje de la cartera de préstamos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eiii:—iiLalchi?;:daemlgiresos como porcentaje de 0.00% 0.05% 0,05% 0,00% 0,09%
Prevision como porcentaje de la cartera de préstamos 103% 0,87% 0,77% 0,21% 0,29%
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d. Cartera por sector econémico

La distribucidn por sector econdmico muestra que algo mas de dos tercios de la cartera esta concentrado en el
sector de transporte, almacenamiento y comunicaciones y en el de suministro de electricidad, gas y agua.

Entre las principales actividades que financié CAF al cierre de 2014 dentro de estos rubros, destaca el liderazgo en el
sector transporte cuya cartera ascendié a USD 7.003 millones (36% del total) y la asociada al suministro de energia
que ascendid a USD 5.513 millones (28,4% del total). Ambos sectores se caracterizan por ser fundamentales para el
desarrollo de largo plazo de los paises de la region y constituyen algunas de las principales lineas de experticia de
CAF.

Por otra parte, con el objetivo de apoyar el desarrollo de mejores servicios sociales basicos que repercutan
directamente en la mejora de la calidad de vida de la poblacion, un 16.3% del total de la cartera de la Institucién
estuvo asociada a préstamos destinados a los sectores de ensefianza, servicios sociales y de salud.

Cartera por sector econdmico (en millones de USD)

36,0%

TRANSPORTE

10,1%
SERVICIOS

SOCIALES Y SALUD
6,1%

BANCA COMERCIAL
5,9%

ESTAB. MACRO Y REFORMAS
(OTRAS ACTIVIDADES)

_
5,7%
AGUA
4,4%
BANCA DE
DESARROLLO
2,1%

MANUFACTURA

0,5%

EDUCACION

0,3%
INFRAESTRUCTURA
AGRICOLA

64,9% ______ 0,5%

INFRAESTRUCTURA TELECOMUNICACIONES

28,4%

ENERGIA

La informacidn que presentada es un breve resumen de CAF en los aspectos relevantes para este documento,
Sin embargo, la informaciéon completa de la Corporacidén puede obtenerse de la pagina web de la institucion:
www.caf.com
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VI. INFORMACION DEL FIDUCIARIO Y PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. actia como Fiduciario de la presente emisién de Valores del
Fideicomiso “Fideicomiso Financiero de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF 1”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde agosto 2004 la compafiia esta autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar actividades como
Fiduciario en fideicomisos financieros.

Domicilio: 25 de Mayo 552.
Telefax: 29159066

E-mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy

2. PERSONAL SUPERIOR

A continuacion se detalla la némina del personal superior que integra Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. y los antecedentes curriculares:

A) Directorio

Presidente Jorge Polgar
Vicepresidente Leandro Francolino
22 Vicepresidente Adriana Rodriguez
Director Pablo Moyal
Director Eduardo Elinger

B) Personal Superior
Gerente General Jorge Castiglioni
C) Sindico
Sebastian Pérez
D) Comité de Auditoria y Vigilancia
Eduardo Elinger, Sebastian Pérez y Juan José Cladera
E) Auditores externos
Deloitte S.C.
F) Auditores internos
KPMG Uruguay
3. ANTECEDENTES PERSONAL SUPERIOR
Jorge Polgar - Presidente

Es Economista egresado de la UDELAR y PHD en Economia de Georgetown University (USA). Es docente grado 5 de
la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UDELAR en las catedras de Microeconomia y Regulacién Bancaria.

Cuenta con una vasta experiencia en el sistema financiero, desempefidandose en diversos cargos tales como: Jefe de
Estudios SIIF en el BCU, Asesor en el MEF, Presidente del BHU y Subsecretario en el MEF.

Actualmente es Presidente del Directorio de BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA.
Leandro Francolino — Vicepresidente

Es Doctor en Derecho egresado de la UDELAR. Es docente de la Facultad de Derecho de la UDELAR en las catedras
de Metodologia de la Investigacidn Juridica y Filosofia y Teoria General del Derecho.
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Cuenta con una vasta experiencia, habiéndose desempefiado como consultor del MEF y como Asesor de la
Presidencia y Vicepresidencia del BHU.

Actualmente es Vicepresidente del Directorio de BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA.
Adriana Rodriguez Cabrera - 22 Vicepresidente

Es Dra. en Veterinaria egresada de la UDELAR y ha sido docente del Departamento de Capacitacion del BROU en
cursos habilitantes para el desempefio de tareas gerenciales.

Ingresd al BANCO REPUBLICA en 1987, pasando en comisidn en 2003 al Parlamento con el senador José Mujica. Ha
sido Vicepresidente de la Agencia Nacional de Investigacion e Innovacién (2009/2011) y Presidente de la
Corporacion Nacional para el Desarrollo (2011/2014).

Actualmente es 2° Vicepresidente del Directorio de BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA

Eduardo Elinger Mello - Director

El Sr. Eduardo Elinger ha realizado cursos de Relaciones Publicas en el Instituto AMARP de la ciudad de Maldonado y
de Hoteleria y Turismo en el Instituto Municipal de Estudios Turisticos de Maldonado.

Se desempefié como Edil en la Junta Departamental de Maldonado en los periodos 2000/2005 y 2010/2015 y como
Director de la Unidad de Politicas Diferenciales en el periodo 2005/2010.

Actualmente es integrante del Directorio del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA.

Pablo Moyal - Director

Es Contador Publico egresado de la UDELAR y cuenta con una Maestria en Administracion de Empresas de
Universidad ORT Uruguay. Es docente grado 3 de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UDELAR en la catedra de

Contabilidad Superior y en el Posgrado en Contabilidad y Auditoria.

En el sector financiero se destaca su participacion como socio en trabajos de Auditoria de BCU, BHU, Banco Bandes
Uruguay, Banco de la Nacion Argentina, y los Fideicomisos Financieros administrados por la ANV.

Actualmente es integrante del Directorio del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA.

Jorge Castiglioni Pons - Gerente General

Es Contador Publico / Licenciado en Administracion egresado de la UDELAR. Ha sido docente de la Facultad de
Ciencias Econdmicas de la UDELAR y desde 2008 es docente de la Universidad Catdlica del Uruguay en materia

Contable Financiera.

Cuenta con casi 30 afios de experiencia, siendo Gerente de Administracidn y Finanzas de Bacardi-Martini, Frigorifico
Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA, entre otros.

En 2006 es designado Gerente de Administracién de REPUBLICA AFISA, cargo que desempefi6 hasta enero de 2015,
cuando fuera designado Gerente General.

Sebastian Pérez — Sindico/Comité de Auditoria y Vigilancia

Es Contador Publico egresado de la UDELAR, tiene un posgrado de Derecho en los Mercados Financieros y es
Magister en Integracion y Comercio Internacional. Ha complementado su formacion con cursos y seminarios de
diversas materias empresariales y econdmicas. Docente de la Universidad de Montevideo, en Politica Industrial y de
Servicios desde el afio 2009, ademas integra tribunales de evaluacion de trabajos académicos.

Es Asesor Econdmico y Director de Estudios Econdmicos de la Camara de Industria del Uruguay desde 2009,
previamente fue Jefe de Departamento de Estudios Econémicos de la CIU y Socio Director en ELESE Soluciones

Empresariales desde 2006.

Se desempefia como Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2004 y miembro de su Comité de Auditoria y Vigilancia
desde su creacion en 2013.
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Juan José Cladera Cohn - Comité Auditoria y Vigilancia

Es Licenciado en Economia egresado de la UDELAR. Docente de Facultad de Ciencias Econdmicas de la UDELAR,
Universidad Catdlica del Uruguay y Universidad de la Empresa en Micro y Macroeconomia, Estrategia Competitiva,
Andlisis Cuantitativo y Matematica Financiera, entre otras, a partir de 1986.

Ha sido consultor de AEBU entre 1998 y 2005., Director del BANCO REPUBLICA y REPUBLICA AFISA ( 2005 / 2010) y
de REPUBLICA MICROFINANZAS (2009 / 2010).

En 2013 es designado integrante del Comité de Auditoria y Vigilancia de REPUBLICA AFISA, cargo que sigue vigente
en la actualidad.

4. cODIGO DE ETICA

Se adjunta al presente Prospecto como Anexo 8 el Cédigo de Etica de Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A.

5. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

La Fiduciaria tiene implementadas practicas de Gobierno Corporativo dentro de su organizacién que aseguran el
cumplimiento del art. 184.1 y siguientes del Titulo VIl Capitulo | de la RNMV del BCU en lo pertinente a los
siguientes numerales:

a) Competencia ética y profesional de los directores, administradores y personal superior.

En cumplimiento del art. 184.2, el Directorio esta integrado por cinco miembros de los cuales ninguno
desempeiia funciones ejecutivas. La asamblea de accionistas ha tomado en consideracidn para su designacion
que todos los miembros verifican requisitos suficientes para la gestion del negocio y el control de los riesgos
asociados.

En el caso del personal superior, éste cuenta con experiencia en el gerenciamiento asi como con capacitacion
especifica en materia fiduciaria.

b) Estructura equilibrada, con una clara definicion de roles y responsabilidades.

Republica AFISA cuenta con los servicios de una consultoria en RRHH la cual asesora en el mantenimiento de
una estructura organizacional adecuada y la descripcidn del 100% de los cargos del personal de la Compaifiia,
definiendo las tareas y las responsabilidades asociadas a cada cargo.

c) Sistemas de control confiables. Republica AFISA cuenta con sistemas de control interno, cuyo objetivo es
permitir enfrentar los riesgos operativos de la compaiiia y dar seguridad razonable que se alcanzaran los
objetivos de la misma. Dicho sistema es periddicamente revisado y actualizado en base a la normativa vigente
en la materiay a las necesidades de la Compafiia.

El sistema de control tiene sus pilares en la planeacidén y control de gestion, evaluacién de personal, el
cumplimiento de normas y procedimientos y el sistema de Informacidn y comunicacidn. Estos pilares tienen
relevancia en si mismos y a su vez influyen entre si y todos conforman un sistema integrado.

d) En los estados contables de la fiduciaria como en el de cada fideicomiso, se aplican normas internacionales de
informacion financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standards Board — IASB), y reguladas a través de lo establecido en los decretos 291/04 y 124/11
Republica AFISA realiza la divulgacion al mercado y en especial a sus socios o accionistas, en forma completa,
puntual y exacta, de los estados contables con la periodicidad que establece la Superintendencia de Servicios
Financieros del BCU y las Bolsas en las que actua.

e) Comité de Auditoria y Vigilancia + Auditoria Interna.

La Compafiia cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia. El mismo es un drgano que depende
directamente del Directorio, al que asesora en las materias de su competencia.
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f)

g)

h)

i)

k)

Todos los miembros del comité cuentan con amplia experiencia y formacion financiera.

Los ingresos de sus miembros no estan vinculados directa ni indirectamente con los resultados econdmicos de
la sociedad. Este Comité no se ha integrado con personal que desarrolla tareas gerenciales o administrativas en
la sociedad, en sus controladas o en la sociedad controlante.

El Comité reporta en forma cuatrimestral al Directorio y anualmente a la Asamblea de Accionistas, y tiene como
cometidos principales:

1 Contribuir a la aplicacion y permanente actualizacion del sistema de gestion y control interno y vigilar el
cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo, efectuando las recomendaciones que entienda
pertinentes.

2 Revisar y aprobar el plan anual del Auditor Interno, asi como su grado de cumplimiento y examinar los
informes emitidos por el mismo.

3 Proponer la seleccidon, nombramiento, reeleccidn y sustitucion del Auditor Externo o firma de Auditores
Externos, asi como las condiciones de su contratacion.

4 Conocer los estados contables anuales asi como toda otra informacidn financiero contable relevante.

5 Revisar los dictdmenes de auditoria externa y evaluar periddicamente el cumplimiento de las normas de
independencia de los auditores externos.

6 Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por el Auditor Interno como por los
Auditores Externos, en particular, sobre las debilidades de control detectadas, a efectos de asegurar que
tales debilidades sean subsanadas en plazos razonables.

7 Controlar internamente el cumplimiento de las leyes y reglamentaciones vigentes, de las normas de ética
e informar respecto de los conflictos de intereses que llegaren a su conocimiento.

El Comité presenta anualmente segun indica el art. 184.5, su informe a la Asamblea de Accionistas, el cual
incluye sus principales actividades y hechos correspondientes al ejercicio terminado, asi como las conclusiones
y recomendaciones surgidas de su actuacion, dejando constancia en las actas de Asamblea de la consideracion
del mencionado informe.

Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales. La compafia elabora un
presupuesto anual, el cual es aprobado por el directorio al inicio de cada ejercicio econdmico. Con frecuencia
mensual, se realiza el seguimiento del mismo analizando las principales desviaciones y tomando medidas
correctivas en caso de corresponder.

La Compafiia cuenta con un Cédigo de Etica vigente, aprobado por el Directorio en el afio 2016, el que ha sido
debidamente comunicado a todo el personal y se encuentra publicado en la web interna de la compaifiia.

Contratacion de Auditores Externos para la elaboracion de todos los informes de auditoria y revisidn limitada
que establece la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU, de reconocida trayectoria en el mercado y
que se encuentren inscriptos en el Registro de Auditores Externos del Banco Central del Uruguay.

Republica AFISA contrata Calificadoras de Riesgos de reconocido prestigio profesional y ético para la emisién
de los informes de calificacion que corresponden a cada emision y sus revisiones periddicas.

Verificacién del cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios frente a la Auditoria Interna de
la Nacidén y la Superintendencia de Servicios Financieros.

El Codigo de Etica de la empresa contempla la privacidad y confidencialidad de la informacidon que debe
manejar el personal en el desarrollo de sus tareas. En él se establece que de ninguna forma la informacion de
la base de datos, contactos, etc., podra ser utilizada por el personal para fines diferentes a un correcto
desempefio. En especial debera observarse el cumplimiento de las normas sobre informacion privilegiada a
que refiere el articulo 246.1 y siguientes de la RNMV.

6. ACCIONISTAS

El 100% del paquete accionario de la Compaiiia pertenece al Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

7. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como Anexo 6 los estados contables auditados del Fiduciario.
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VIl. ANEXOS
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ANEXO 1
CONTRATO DE FIDEICOMISO
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SENTAL PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Fh N° 112230

ESC. MARIA CAMILA SPOSARO MARTINO - 17158/

MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO

“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA
PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF 1"

El presente se celebra en Montevideo, el 23 de agesto de 2016, entre:

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDQS DE INVERSION S.A. (en adelante el “Fiduciario”),
representado en este acto por Jorge Washington Castiglioni Pons y Rall Fernando Gonzélez
Rodriguez, con domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo; y

CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY S.A. (en adelante el “Gestor”),
representado en este acto por Diego Rodriguez, con domicilio en Juncal 1392, Montevidea.

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. en su calidad de Entidad Répresentante
de los futuros suscriptores de los Valores comb futuros Fideicomitentes y Beneficiarios,
representado en este acto por Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537 Piso 7,
Montevideo (en adelante los “Fideicomitentes” vy conjuntamente con el Fiduciario v el Gestor,
las “Partes”).

ANTECEDENTES

Con fecha 29 de febrero de 2016 las Partes celebraron un contrato de fideicomiso para la
constitucion del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |
(en adelante el “Contrato”).

Con posterioridad z dicha fecha las Paries resolvieron modificar ciertos términos y condiciones
del Contrato y acuerdan dar una nueva redaccién al Contrato, de acuerdo a lo que se establece
a continuacidn, el cual sustituye en su totalidad los términos y condiciones del Contrato de
fecha 29 de febrero de 2016, incluyendo sus anexos, sin modificar los montos originales.

1. DEFINICIONES

A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacién se definen tendrén el
significado que se les asigna en esta cldusula, tanto para su acepcién singular como plural:

“Actives” son el conjunto de bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los importes
a ser pagados por los Fideicomitentes en su cardcter de suscriptores iniciales de los Valores, el
conjunto de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso, los Actives Financieros y todos
los derechos econémicos, presentes y futuros, que formen parte del patrimonio del
Fideicomiso.

“Activos Financieros” son los indicados en la cldusula 4 del Contrato.

“Asamblea de Titulares” es la reunién de los Titulares de acuerdo a lo establecido en el
Contrato.

“Auditores” es la firma de auditores contables independientes que se contrate por el
Fiduciario para auditar los estados contables del Fideicomiso.

“Banco” es la institucidn de intermediacién financiera donde el Fiduciario mantenga las
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Cuentas.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Beneficiarios” son los titulares de Valores a emitirse por el presente Fideicomiso.
“BEVSA” es la Bolsa Electrdnica de Valores del Uruguay 5.A.

“Bienes del Fideicomiso” son todas los Activos que integran el patrimonio del Fideicomiso.
“CAF” es |z Corporacién Andina de Fomento.

“Certificados de Participacion” son las certificados de participacion emitidos en Unidades
Indexadas, que otorgan a los Titulares derechos de participacion sobre los resultados y el
remanente del Fideicomiso, y que se emiten de acuerdo a lo previsto en el Contrato de
Fidelcomiso y en el Documento de Emisidn.

“Cierre de Ejercicio” es el 31 de diciembre de cada afo.
“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es este Contrato de Fideicomiso.

“Contrato de Gestion” es el contrato que se firma en forma simultdnea con el presente
Contrato entre el Gestor y el Fiduciario, para la gestidn del Fideicomiso, de acuerdo a los
términos establecidos en el mismao.

“Cuenta” o “Cuenta Fiduciaria” es la o las cuentas bancarias abiertas por el Fiduciario a
nombre del Fideicomiso en el Banco, en la cual se depositaran todos los ingresos del
Fideicomiso, incluyendo ios fondos provenientes de la emisidn de Valores o de la colocacion de
los fondos en instrumentos féciimente liguidables.

“Decreto Reglamentario” es el decreto 516/003 del 11 de diciembre de 2003, sus
modificativos y concordantes, que reglamentan la Ley.

“Deuda Sénior” es cualquier Endeudamiento de rango igual o superior en privilegio y prelacién
en el pago que el endeudamiento de mayor rango, privilegio y prelacién existente o futuro y
gue no se encuentren subordinados a ninglin otro Endeudamiento del Proyecto de
Infraestructura exceptuando aquelios con mejor prioridad o prelacién por disposicién legal.
Para estos efectos, “Endeudamiento” significa, con respecto a cualquier Persona, cualguier
monto que esa persona deba pagar en su calidad de deudor, mutuatario, emisor o garante, de
conformidad con un acuerdo o instrumento que involucre o evidencie dinero prestado o
recibido o un precio de compra diferida de bienes o servicios, el otorgamiento o la extensién
de un crédito, una venta condicional o una transferencia que incluya una contraprestacion u
obligacion futura en fa forma de operacién inversa {operaciones de reporto) o que incluya una
obligacién de recompra, o de conformidad con un arrendamiento que produzca
substancialmente los mismos efectos econémicos que cualquiera de dichos acuerdos o
instrumentos

“Dia Habil” es un dia en que funcionen en Uruguay, las instituciones de intermediacidn
financiera y las bolsas de valores.

“Documento de Emisién” es el documento mediante el cual el Fiduciario emite los
Certificados de Participacion a faver de los Titulares.
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“Documentos de Financiacién” son los documentos en los cuales se documentan las
Inversiones en Deuda, incluyendo los contratos de crédito, contratos de garantia y demas
documentos vinculados con las Inversiones en Deuda.

“Délares” es la moneda de curso Jegal en los Estados Unidos de América.

“Ejercicio Anual” es en relacion al Fideicomiso, cada ejercicio econdmico finalizado el 31 de
diciembre de cada afio.

“Entidad Registrante” es BEVSA quien serd la entidad encargada de llevar el Registro de los
Titulares de los Valores que se emitan.

“Entidad Representante” es la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A., o quien la
sustituya, quien actuard como representante de los Titulares de los Valores, de acuerdo 2 lo
previsto por el articulo 73'de la Ley 18.527. '

“Fecha de Emisién” son las fechas en que se hagan efectivas las emisiones de los Valores, una
vez registrada la oferta pablica por el BCU.

“Fecha de Pago” son trimestralmente, los dias 10 del mes correspondiente, o el siguiente Dia
Habil en caso que ese dia no sea un Dia H&bil, fecha en que se realizarén pagos
correspondientes a los Valores en caso que existan Fondos Netos Distribuibles.

“Fideicomiso” es el fideicomiso que se constituye por el presente Contrato.
“Fideicomitentes” son los Suscriptores de los Valores.
“Fiduciario” es Repliblica Administradora de Fondos de Inversién S.A. o quien lo suceda.

“Fondos Liguidos” son los fondos en caja o invertidos en instrumentos facilmente liquidables,
que se encuentren en el activo del fideicomiso en fa Cuenta Fiduciaria, proveniente de la
gestion de los activos del Fideicomiso o de la colocacién de los Valores.

“Fondos Netos Distribuibles” son los fondos derivados de los ingresos de fondos,
rendimientos financieros y comisiones generadas por las Inversiones en Deuda realizadas por
el Fideicomiso, neto de Gastos del Fideicomiso (FD) que al cierre de cada trimestre excedan en
USD 50.000 el Saldo Minimo de Caja (SMC), o sea: FND = FD — SMC, dénde (FD — SMC) = USD
50.000. EL SMC sera determinado por el Fiduciario teniendo en cuenta las necesidades de
fondeo para los siguientes tres meses que cubran los Gastos del Fideicomiso, de acuerdo a lo
gue sea informado por el Gestor.

“Fondos Netos Remanentes” son los fondos que existan en el Activo del Fideicomiso a la
fecha de vencimiento del mismo, una vez canceladas todas las obligaciones del Fideicomiso.

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos que se detallan en la Cldusula 25 del Contrato.
“Gestor” es CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay, S.A.

“Imparte de la Emisién” es el importe de Valores suscritos por los Titulares, por el mento
establecido en la cldusula 9 de éste Contrato.
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“Inversiones en Deuda” es cualquiera de: (i} el otorgamiento de Deuda Sénior a un Proyecto
de Infraestructura {la “Deuda Otorgada”) y (ii) la adquisicién de Deuda Sénior incurrida por un
Proyecto de Infraestructura para con otros acreedores, {la “Deuda Adguirida” v, en conjunto
con la Deuda Otorgada, las “inversiones en Deuda”).

“Ley” es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas y concordantes, que regula
los fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 50% {cincuenta por ciento) del total de Valores
emitidos.

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de dos o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) de!l total de Valores
emitidos.,

“Periodo de Inversion” son 60 meses desde la finalizacion del periodo de suscripcién de los
Certificados de Participacin. Se entiende que una Inversién en Deuda puede implicar
desembolsos por parte del Fideicomiso mas alld del Periodo de Inversién. Los limites aqui
planteados se refieren al compromiso inicial del Fideicomiso para hacer la respectiva Inversion
en Deuda y la emision de los Valores correspondientes. En el evento que los desembolsos
excedan el Periodo de Inversidn, el Fiduciario deberd asegurarse de tomar las medidas
necesarias para adecuarse a esta limitacién.

“Pesos” o “Pesos Uruguayos” es la moneda de curso legal en la Repdblica Oriental del
Uruguay.

“Politica de Inversién” es la politica para realizar las Inversiones en Deuda por parte del
Fideicomiso, las cuales se encuentran establecidas en e] Anexo 1 al presente Contrato, el cual
forma parte integrante del mismo.

“Promotores” son las persona(s) fisicas o juridicas accionistas, promitentes accionistas o
beneficiarios finales de los Proyectos de Infraestructura.

“Prospecto” es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de fa emision de los Valores a
favor de ios Titulares.

“Proyectos de Infraestructura” son personas juridicas de cardcter piblico o privado que
ejecuten u operen proyectos de infraestructura en los sectores de transporte, tales como vial,
portuario, férreo, aeroportuario, fluvial y urbano, suburbano e interdepartamental masivo;,
transmisién y generacién de energfa, acueductos, agua potable y saneamiento bdsico,
transporte de hidrocarburos y minerales, telecomunicaciones y loglstica, infraestructura social,
entre etros, siempre y cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos establecidos en Ia
Politica de Inversion.

“Registro” es un registro llevado por la Entidad Registrante en el que se asientan los nombres
y otros datos identificatorios de los Titulares, asi como las transferencias y otros negocios
juridicos relativos a los Valores.

“Saldo Minimo de Caja” son los fondos necesarios para afrontar las necesidades de fondeo

para los siguientes tres meses gue cubran los Gastos del Fideicomiso, segtin lo determine el
Fiduciario, de acuerdo a lo que sea informade por el Gastor.
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“Suscriptores de los Valores” son los inversores que suscriban los Valores.
“Titulares” son los titulares legitimos de los Valores, tal como resultan del Registro.

“UI” o “Unidad Indexada” es la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada creada por la
ley 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004.

“Valores” son los Certificades de Participacién.

“Vinculades” significa: (2) traténdose de personas fisicas: a los accionistas, socios, directores,
gerentes, administradores, representantes, sindicos o integrantes de la Comisién Fiscal, y en
general, todo integrante del personal superior del Fiduciario, del Gestor y de CAF y (b)
tratdndose de personas juridicas, se tendrén en cuenta los vinculos de control de acuerdo con
lo previsto por el articulo 49 de la Ley N° 16.060.

2. PARTES INTERVINIENTES
Son partes de este Fideicomiso las siguientes:

{a) Fideicomitentes: son los Suscriptores de los Valores.

{b) Fiduciario: es Reptiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

(c} Beneficiarios: son los Titulares.
La suscripcion y adquisicion de los Valores supone por parte de los Titulares la ratificacién y
aceptacién expresa del Contrato de Fideicomiso, Prospecto Informativo, Contrato de Gestidn,
Contrato de Entidad Representante y Registrante y todos los restantes documentos de la
emision, tanto respecto de los Titulares iniciales como de los futuros o subsiguientes,
declarando que BEVSA no asume responsabilidad de tipo alguno por cualguier término o
condicién incluida en el presente contrato o en el Prospecto informativo.

3. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

De conformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen constituir el Fideicomiso
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA EN
URUGUAY CAF I”, que se integraréd con los aportes que serdn realizados por los
Fideicomitentes, en las condiciones que se establecen en este Contrato y para ser destinados a
realizar Inversiones en Deuda.

La constitucion del Fideicomiso importa ademads, una instruccion irrevocable dada al Fiduciario
para proceder conforme al presente Contrato.

4. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Activos v por todos los derechos
econdmicos, presentes y futuros que generen los mismos.

El patrimonio fideicomitido queda afectado Gnica y exclusivamente a los fines que se destina vy
solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a dichos bienes.
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El Fideicomiso no podra invertir sus recursos liquidos en valores no permitidos como inversién
para los Fondos de Ahorro Previsional, de acuerdo con lo establecido en el articulo 124 de la
Ley N2 16. 713 de 3 de setiembre de 1995 {en la redaccidn dada por la Ley N2 18.673 de 23 de
julio de 2010) de acuerdo con lo dispuesto en el art. 59, literal d. de la Recopilacién de Normas
de AFAP del Banco Central del Uruguay.

los Fondos Ligquidos, mientras no se utilicen para hacer Inversiones en Deuda, podran ser
invertidos por el Fiduciario, dnicamente en los siguientes Activas Financieros, que calcen con
las necesidades de utilizacion de fondos en plazos y monedas, segiin las proyacciones que
informe el Gestor:

{(a) Valores emitides por el Estado Uruguayo o el BCU;
{b} Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito;

[e} Valores de renta fija emitidos por gobiernos extranjeros de muy alta calificacian
crediticia;

(d) Depdsitos en entidades de intermediacién financiera locales calificadas en Categoria 1
por ef BCU.

En caso que el Fiduciario contrate asesoramiento a efectos de invertir los Fondos Liquidos, el
costo de dicha contratacidn serd de cargo del Fiduciario.

5. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Activos vy los correspondientes pasivos del Fideicomiso se valuarédn de acuerdo a las normas
contables adecuadas (NIIF) y a las normas que al respecto dicte el BCU.

6. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso invertird en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura en Uruguay

Las Inversiones en Deuda serdn definidas de acuerdo a lo establecido en este Contrato, el
Contrato de Gestion vy siguiendo la Politica de Inversidn que se detalla en el Anexo 1 al
presente Contrato. El Fideicomiso no podra realizar Inversiones en Deudas que no hubieran
sido recomendadas por el Gestor.

Con los Activos del Fideicomiso o los Fondos Liguidos el Fiduciario no podrd contraer ningin
tipo de deuda o endeudarse cualquiera sea la forma con el patrimonio fiduciario. No obstante,
el Fideicomiso podra endeudarse para cubrir necesidades temporales de tesoreria, causadas
Unicamente por (i) demoras en el cumplimiento de las integraciones de los Valores, o (ii)
Gastos del Fideicomiso que se deberan cubrir con futuras integraciones de Valores. Los montos
y plazos de estos endeudamientos se adecuardn a las necesidades temporales de tesorerias
causadas por los eventos indicados en los numerales (I} y (i) anteriores. El Gestor buscard las
mejores condiciones que otorgue el mercado para tomar los mencionados endeudamientos
por parte del Fiduciario.
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7. GESTION DE LAS INVERSIONES DEL FIDEICOMISO

Ademas de reconocer vy suscribir el presente Contrato de Fideicomiso en seftal de conformidad
con el mismo por medio del Contrato de Gestién que se suscribe simultdneamente al presente,
el Gestor toma a su cargo la tarea de llevar adelante la seleccién, analisis y recomendacion de
las Inversiones en Deuda, de acuerdo a lo establecido en el presente Contrato vy en el Contrato
de Gestién.

Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la administracion del
Fideicomiso respecto a la administracién de las cuentas, emisién de los Valores, contabilidad,
rendicion de cuentas, asl como de toda obligacién puestz a su cargo por ia Ley, el Decreto
Reglamentario o por el presente Contrato, no pudiendo delegar toial o parcialmente en
terceros las obligaciones que se ponen a su cargo.

Se deja expresa constanciza que el manejo de los fondos, |z emisidn de los Valores, la rendicién
de cuentas hacia los Beneficiarios, asi como la contabilidad del Fideicomiso, son
responsabilidad propia e indelegable del Fiduciario,

El Fiduciario examinard las recomendaciones recibidas del Gestor, realizando su propia
evaluacion de las mismas. El Fiduciario podra fundadamente oponerse a seguir alguna de las
recomendaciones recibidas del Gestor, en caso que entienda que las mismas no cumplen con
lo establecide en este Contrato, en el Contrato de Gestién o con la normativa vigente. En tales
casos el Fiduciario debera notificar al Gestor y presentar la situacion de que se trate al Comité
de Vigilancia, para que éste tome la decision final al respecto.

El Fiduciario constituird un Comité de Evaluacién de Inversiones, el cual seré el érgano interno
del Fiduciario encargado de realizar el andlisis de las Inversiones en Deuda recomendadas por
el Gestor y tomar las decisiones que al respecto han sido asignadas al Fiduciario por el
Contrato de Fideicomiso.

Cada Beneficiario, por la sola adquisicién de los Valores, presta su consentimiento para que el
Gestor se desempefie en tal cardcter bajo este Contrato y el Contrato de Gestor y cumpla las
funciones establecidas en el mismo.

El Fiducfario no podra modificar el Contrato de Ges’non sin contar con la previa aprobacién de
fa Mayoria Especizal de Titulares.

8. COMITE DE CREDITO DEL GESTOR

El Gestor designara un Comité de Crédito, el cual serd el 6rgano del Gestor responsable del
analisis de las Inversiones en Dauda y de los emisores de las mismas, asf como de la definicidn
de los cupos de inversién y las politicas para adquisicién vy liquidacion de Inversiones en Deuda
que el Gestor ponga bajo su estudio.

Este Comité estara conformado por cinco (5) miembros que deberan ser personas naturales,
las cuzles podrén o no, a discrecidn del Gestor, estar vinculadas al mismo como empleados,
directivos, o ejecutivos. El Comité de Crédito no es un érgano separado del Gestor, sino un
mecanismo de toma de decisiones.

Al Comité de Crédito del Gestor, le corresponde desarrollar las siguientes funciones, entre
otras:
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() Recomendar o rechazar las posibles Inversiones en Deuda en Proyectos de
Infraestructura, gue sean puestas a su consideracién por el Gestor.

{ii) Recomendar los cupos de inversion para cada uno de los Proyectos de
Infraestructura que |e presente el Gestor.

(iii) Recomendar las politicas para la adquisicién y liquidacidén de Inversiones en

Deuda.

(iv) Hacer seguimiento sobre la evolucién y desempefio de las Inversiones en Deuda, a
través de los informes periddicos gue presente el Gestor.

9. EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomise, el Fiduciario emitird Valores de acuerdo a los términos
y condiciones que se indican a continuacion.

A tales efectos el Fiduciario emitird los Certificados de Participacion por un monto de Ul
2.800.000.000 (el “iImporte de la Emision”)

Los Valores seran escriturales y serdn emitidos a favor de los Titulares mediante los

Documentos de Emision.

El Fiduciario procederd a emitir jos Certificados de Participacién, de acuerdo a los términos y
condiciones que se incluyen a continuacion:

Valores a emitirse:
Moneda:

Moneda de integracion:

Distribuciones:

Certificados de Participacion escriturales
Unidades Indexadas

En Pesos Uruguayos o Ddlares, a solicitud del Fiduciario vy
segln lo informado por el Gestor, guien notificara la moneda
en la cual se deberd cumplir la integracién. A efectos de la
integracién en Pesos Uruguayos de los Certificados de
Participacién, se tomard la cotizacién de la Ul del dia de la
integracion; para los CP que se integren en Ddlares, se
convertird el monto del CP suscripto tomando en cuenta el
valor de la Ul del dia de la integracién vy el tipo de cambio
interbancario fondo del Dia Habil anterior a la fecha de |a
integracion. Se deja constancia gue fa moneda de distribucién
podra ser diferente de la moneda en gue se integré.

A prorrata entre todos los Titulares de Certificados de
Participacion, toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles,
o por la distribucién final de Fondos Netos Remanentes. Las
distribuciones se realizarén en Pesos Uruguayos o Délares, de
acuerdo a la moneda en que se encuentren los fondos a
distribuir. A efectos del célculo en Ul de 1a distribucién en
Délares, se tomard en cuenta el valor de la Ul del dia de la
distribucién y el tipo de cambio interbancario fondo del Dia
Habil anterior a la fecha de la distribucion.
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Fechas de Pago: Trimestral, los dias 10 del mes correspondienie, o el siguiente
Dia Habil en caso que ese dia no sea un Dia Habil, en caso que
existan Fondos Netos Distribuibles.

Inscripcidn: Banco Central del Uruguay
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

Suscripcion e
Integracion: Lz suscripcién de los Valores se realizard en la forma que sea
establecida por el Fiduciario en el Prospecto.

Las integraciones de los Valores suscriptos en oferta pubiica se
realizaran en forma diferida, dentro del Periodo de Inversién.

La emisidn de los Valores, se realizard en cada Fecha de
Integracién, en virtud de las integraciones efectivamenie
realizadas.

10. CONDICION RESOLUTORIA

En caso gue no se suscriba al menos Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil
ochocientos millones), el Fiduciario no proceders a realizar la emision y se dejaran sin efectos
las suscripciones efectuadas.

En tal caso, el Fideicomiso se resolverd en forma automatica, sin que se generen costos ni
responsabilidades para ninguna de las partes salvo por los Gastos del Fideicomiso que se
generen por el registro y la oferta publica de los Valores, los que serdn asumidos por el Gestor.

11. ENTIDAD REGISTRANTE

BEVSA actuara como “entidad registrante” de |z emisién de los Valores, de acuerdo a los
términos y condiciones que se indican en este Contrato, en el Contrato de Entidad Registrante
y en los Documentos de Emisidn.

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar el Registro en el que se anotarén el valor
nominal asignado a cada Titular, los pagos realizados que corresponden a cada Titular, y los
datos identificatorios del Titular. También se inscribirdn en el Registro todos los negocios
juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencién que derive de sus
respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante llevard el Registro por medios informaticos.

En caso de duda sobre [a titularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualquier caso que
asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir la opinién de un asesor
letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de asegurar la
regularidad de su conducta como encargado del Registro.

La Entidad Registrante seré responsable de todos los gastos generados por tales consultas o
procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el
manejo del Regisiro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos
gastos serdn de cargo del Titular de los Valores, del Fiduciario o del patrimonio del
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Fideicomiso, segln corresponda.
12. PLAZQ DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendrd vigente y valido por un plazo de 30 afios a contar desde la firma
de este Contrato, el cual podré ser prorrogado por decisi6n de la Mayorfa Especial de Titulares,
siempre dentro del limite legal permitido.

En caso que al titimo dia del octavo trimestre (contado desde la fecha de cierre del Periodo de
Suscripcion) el Fideicomiso no haya efectuado al menos dos Inversiones en Deuda, entonces:

i) En caso de no haber ninguna Inversién en Deuda, el Confrato de Fideicomiso se
resolverd en forma automdtica, y el Fiduciario procederad consecuentemente a la
liquidacion del Fideicomiso, siendo todos los gastos de liquidacion de cargo del
patrimonio del Fideicomiso, 2 menos gque previo a dicha fecha la Asamblea de
Titulares resuelva no resolver el Fideicomiso por Mayoria Especial de Titulares, y

ii) En caso de existir a dicha fecha, una Inversion en Deuda, corresponderd a la
Asamblea de Titulares resolver la oportunidad de liguidar el Fideicomiso o aprobar
alguna alternativa gue asegure la correcta gestidn de la Inversién en Deuda
asumida por el Fideicomiso.

iii} En ninguno de los escenarios planteados arriba aplicard al Gestor una
indemnizacidn por liquidacién anticipada del Fideicomiso.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse con anterioridad a su plazo de
vigencia, par la imposibilidad absoluta del cumplimientc de los fines para el cual fue
constituido.

13. DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Ocurrida la extincién del Fideicomiso y una vez cancelados todos los Gastos del Fideicomiso, el
Fiduciario procedera a transferir a los Titulares los fondos remanentes que pudieran existir en
el Fideicomiso.

14, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizard las siguientes
actividades:

(8) Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del presente
Contraio y la normativa vigente.

(b} Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en éste
Contrato.

{¢) Realizar [os pagos que correspondan a los Titulares.

{d) Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la consecucion de
los fines o para la defensa del patrimonio del Fideicomiso.

{e) Realizar las Inversiones en Deuda, en funcién de [as recomendaciones del Gestor, de
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acuerdo a lo establecido en este Contrato v en el Contrato de Gestién, y siempre de
acuerdo con la Politica de inversidn del Fideicomiso.

Celebrar ios contratos, convenios y demads actes que se requieran pare el correcio
cumplimiento de los fines del Fideicomiso, entre otros, los necesarios para realizar las
Inversiones en Deuda, de acuerdo a los documentos que serén preparados vy
negociados por el Gestor, quien recomendard al Fiduciario para la firma de los
mismos.

Pagar oportunamente los Gastos del Fideicomiso y controlar que dichos pagos se
efectiien segln lo establecido en este Contrato, siempre que existan Fondos Liguidos
para el efecto.

Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de los bienes,
derechos y obligaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso. En caso que sea
fiduciario en varios negocios de fideicomiso, deberd lievar contabilidad separada de
cada uno de ellos.

Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravdmenes involuntarios o
forzosos que resulten por aplicacién de disposiciones legales, reglamentarias o
judiciales u otras que deba acatar.

Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualquier otra
operacién por las cuales pueda resultar deudor con cargo a los bienss fideicomitidos,
excepto lo establecido expresamente en este Contrato.

Establecer un adecuado manejo de la informacidn relativa al Fideicomiso, con el fin
de evitar conflictos de intereses, uso indebido de informacién privilegiada,
incluyendo la reserva o confidencialidad que sea necesaria respecto de las
operaciones, actos, contratos, documentos e informacion relacionada con el
Fideicomiso.

Enviar los reportes o informes dispuestos en este Contrato a los Titulares.

Controlar el cumplimiento por parte del Gestor de las obligaciones asumidas por éste
en el Contrato de Gestién, incluyendo un control formal de los aspectos técnicos de
los Proyectos de Infraestructura. A dichos efectos, el Fiduciario podrd solicitar al
Gestor toda aquella informacién y documentacién que considere necesaria. En caso
de constatar un incumplimiento, el Fiduciario notificard al Gestor y lo informaré al
Comité de Vigilancia, a efectos de que éste resuelva las eventuales acciones a seguir.

Efectuar la apertura de las Cuentas y la liquidacién del patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario debera actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de un buen hombre
de negocios, tomando las decisiones que, a su juicio, sean aconsejables a los fines del
Fideicomiso, evitando los dispendios de actividad y dinero que sean evidentemente
inconducentes y no razonables. Las decisiones tomadas por el Fiduciario en estos aspectos
seran de su exclusivo juicio y no le generardn responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

El Fiduciarfo no podré delegar total ni parcialmente en terceros, el ejercicio de las obligaciones
que surgen a su cargo bajo este Contrato, salvo lo expresamente previsto en el mismo o
mediando autorizacién de los Titulares.
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El Gestor sera exclusiva y directamente responsable frente al Fideicomiso y los Beneficiarios
del cumplimiento de las actividades a que estd obligado y.asume la total responsabilidad por
los eventuales incumplimientos en que incurra en su caracter de Gestor.

La responsabilidad por la gestidn y administracion de la propiedad fiduciaria, sin perjuicio de lo
establecido, corresponderd siempre al Fiduciario.

Se deja expresa constancia que el manejo de los fondos, la emisién de los Valores, la rendicion
de cuentas hacfa todos los interesados (Fideicomitentes o Beneficiarios) asi como la
contabilidad del Fideicomiso, y [a contratacién de entidades de depdsito, custodia y
registracion de los Bienes de! Fideicomiso son responsabilidad propia e indelegable del
Fiduciario.

15. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendra respecto de los bienes fideicomitidos las mas amplias facultades para el
cumpiimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de acuerdo a lo
establecido en este Contrato, Los actos y contratos celebrados por el Fiduciario en infraccién a
lo establecido en este Contrato, serdn inoponibies a los Titulares.

El Fiduciaric tendrd la propiedad fiduciaria del Patrimonio del Fideicomiso para el
cumplimiento del objeto del mismo y en beneficio de ios Beneficiarios.

16. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso no podré en ninglin caso:

{a) Liberarse de su obligacién de rendir cuentas de acuerdo a ios términos incluidos en
este Contrato.

{b) Liberarse de responsabilidad por actos culposos graves o dolosos realizados por él o
por sus dependientes,

(c) Afianzar, avalar o garantizar de algtin moedo a los Titulares el resultado del Fideicomiso
o las operaciones, actos y contratos que realice con los bienes fideicomitidos.

{(d} Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitides, en beneficio
propio, de sus directores o personal superior, o de las personas juridicas donde éstos
tengan una posicién de control o direccidn.

(e) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos respecto
del cual tenga un interés propio, salvo autorizacién conjunta y expresa de la Mayoria
Absoluta de Titulares.

17. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, se limitard a cumplir con Jas
obligaciones descritas en este Contrato y en les Documentos de Financiacion de los Proyectos

de infraestructura. El Fiduciario no serd responsabie por el incumplimiento de sus obligaciones
por caso fortuito o fuerza mayor.,
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El Fiduciario sélo seré responsable de los actos que realice en cumplimiento de los fines del
Fideicomiso, can el patrimonio del mismo y hasta el monto que éste alcance. El Fiduciario no
responde por las obligaciones asumidas en nombre del Fideicomiso frente a los Titulares y
otros terceros.

El Fiduciario no seré responsable de actos o hechos de terceros que impidan o dificulten el
cumplimiento del presente Contrato, en caso dea surgir algin conflicto originado por autoridad
competente o un tercero.
18. CESE DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario cesara en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:
(a) Por lz pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de sus funciones.
(b) Por c_i_isolucic'm o concurso del Fiduciario. B
{c) Por la cancelacién de la ins:;fipcién en el registro dispuesta por el BCU.
(d} Porrenuncia de acuerdo a los términos de este Contrato.

(e) Por su sustitucion de acuerdo a los términes de este Contrato.

(f) Por remocidn judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas por la
ley o por el presente Contrato.

(g) Por remoci6n de los Titulares representando la Mayorfa Especial de Titulares, segtn
los terminos y condiciones dispuestos en la Clausula 20.

Al cesar en su cargo el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, elaborard un
balance del patrimonio del Fideicomiso que comprenda desde el Gltimo informe que hubiere
rendido, hasta la fecha en que se haga efectiva la remocién o renuncia.

El Fiduciario sustituto sera designado por parte de la Mayoria Especial de Titulares dentro de
los plazos indicados en las cldusulas siguientes para los casos de renuncia o sustitucién, o
dentro de un plazo de &0 dias para el resto de los casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fiduciarias, el nuevo fiduciario guedara investido de
todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones del Fiduciario anterior, tomando
posesion de los bienes que integran el patrimonio fideicomitida.

19. RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario podrd renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos:

(a) Ante la imposicién de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario y/o las
ganancias generadas por el mismo, y que & criterio del Fiduciario torne inconveniente

su continuacion.

{(b) Ante la sancién de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio del
Fiduciario torne imposible o mds gravosa la continuzacién del mismo en tal cardcter.
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En todos los casos, la renuncia tendrd efecto después de |a transferencia del patrimonio objeto
del Fideicomiso al fiduciario sustituto. El Fiduciario no serd responsable por [a no aceptacidn
de la calidad de fiduciario por parte de un tercera.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso deberd convocar a una Asamblea de Titulares con al menos 60 dias de anticipacion
a la facha en que se proponga celebrar la misma, a efectos de poner en conocimiento de los
Titulares su renuncia.

Dentro del plazo de 60 dias de ceiebrada la referida Asamblea de Titulares, los Titulares
deberan designar por Mayoria Especial de Titulares un fiduciario sucesor y comunicar al
Fiduciario dicha designacién, mediante comunicacién escrita que incluird el nombre y domicilio
del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la recepcion de la notificacién de la
designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario deberd otorgar y entregar todas las
notificaciones, instrucciones y demds documentos vinculados al presente Contrato con el fin
de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso,

En caso gue la Mayoria Especial de Titulares no enviaran la notificacidn comunicando el
nombramiento del fiduciario sucesor dentro del referido plazo de 60 (sesenta) dias, el
Fiduciario pondra el patrimonic del Fideicomiso a dispesicién de la Asamblea de Titulares.

20, SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de que el Fiduciario incumpla en forma grave con cualquiera de sus obligaciones
derivadas de este Contrato de Fideicomiso, los Documentos de Emision o el Prospecto, los
Titulares que representen fa Mayoria Especial de Titulares podrén disponer la sustitucién del
Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal en este tipo de
fideicomisos en la Republica Oriental del Uruguay.

Se entiende por incumplimiento grave del Fiduciario, ague! referido a sus obligaciones
esenciales bajo el presente Fideicomiso, que no fueran remediadas dentro de los 30 {treinta)
dias corridos de haber sido notificade fehacientemente por la Entidad Representante o la
Asamblea de Titulares. A los efectos del presente, se entiende por incumplimiento grave del
Fiduciario, a8 modo ilustrativo los siguientes: i} no cumplir con su obligacién de rendir cuentas
conforme a lo previsto en la cléusula 14; i) no cumplir con su obligacién de controlar al Gestor,
en los términos y con el alcance que esta obligacion tiena segin lo establecido en el literal “m”
de la Clausula 14; o iii}) realizar actos prohibidos de acuerdo a lo previsto en el presente. Los
gastos y honorarios relacionados con dicha sustitucion seran de cargo del Fiduciario.

Asimismo, la Asamblea de Titulares, con el voto conforme de Titulares que representen la
Mayoria Especial de Titulares, podrd remover al Fiduciario mediante resolucién fundada, sin
necesidad de que medie incumplimiento de su parte, y contra el pago de una indemnizacion
equivalente a la remuneracién de un afio de la comisién de administracién del Fiduciario.

En cualquiera de estos casos, el Fiduciario deberd ceder todos sus derechos y obligaciones bajo
este Contrato al nuevo fiduciario nombrado por la Mayoria Especial de Titulares.

La Mavyorifa Especial de Titulares deberd notificar al Fiduciario con una antelacidn de al menos
45 (cuarenta y cinco} dfas, la designacién de un fiduciario sustituto por la Mayoria Especial de
Titulares, comunicando su hombre y domicilio. Dentro de los 30 dias siguientes a la recepcién
de la notificacién de la designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario deberd otorgar y
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entregar todas las notificaciones, instrucciones y demds documentos vinculados al presente
Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio de! Fideicomiso.

21. ASAMBLEA DE TITULARES
21.1  Forma de actuacidn de los Titulares

Actuacion en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccin, noticia,
consentimiento, decisién y otra accién establecida en este Contrato de Fideicomiso o en
Contrato de Entidad Representante o en los Valores como correspondiendo a los Titulares o a
determinadas mayorias de Titulares serd adoptada en Asamblea de Titulares.

Prueba de la decisién adoptada por los Titulares: La suscripcién de cualquier instrumento por
parte de un Titular o de su apoderado se podré probar por cualquier medio satisfactorio para
la Entidad Representante y el Fiduciario.

21.2  Asambleas de Titulares

Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, la Entidad Representante o
Titulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del valor nominal de los Valores
emitidos, podrén convocar, a través de ls Entidad Representante, una Asamblea de Titulares.
Le Entidad Representante convocard dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la
solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevidzo en el
lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitucion y funcionamiento
para adoptar resoluciones, se aplicardn las disposiciones sobre asambleas de accionistas
establecidas en la Ley N2 16.060 (arts. 345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo
dispuesto en este Contrato o en los Documentos de Emisién o en el Prospecto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podrd establecer un dia de cierre de
registro de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos.

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podré apartarse de los requisitos
formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retinan los Titulares que representante la
totalidad de los Valores emitidos y en circulacion.

21.3 Desarrollo de las Asambleas

Asistencia: Las Gnicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares
serdn los Titulares registrados con derecho a voto, los representantes del Fiduciario, la Entidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Valores coticen, el BCU vy los asesores o
terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que
asistan.

Presidencia de la Asamblea: Las asambleas serdn presididas por la Entidad Representante o
por un Titular o por cualquier tercero que la Entidad Representante designe.

Procedimiento para el desarrolio de la Asamblea: la Entidad Representante tendrd plenas vy

amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia gue se
plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su
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funcionamienio en cualguier momento, incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que
tal reglamentacién, decision o interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la
misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando fa Entidad Representante en todos
los casos las mas amplias facultades de decisidn inapelables. La Entidad Representante podra
disponer, entre otros aspectos, gue una votacion sea secreta.

Qudrum de asistencia: £l guérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
validamente serd de Titulares que representen un porcentaje del valor nominal de los Valores,
gue sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se reguieran para
adoptar las decisiones que se proponen.

A fin de determinar el qudrum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no
se tendrdn en cuenta ni tendrdn derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aguellos
Titulares que tengan vinculacién directa o indirecta con el Fiduciario.

Se pacta expresamente que el BROU y Repiiblica Administradora de Fondos de Ahorro
Previsional S.A. podran ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas con voz y voto.

Mavyoria Absoluta de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptard por el voto conforme
de Titulares cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
{cincuenta por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos, deducidos los Valores
propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o
controladas segin lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060, salvo que este Contrato, el
Contrato de Entidad Representante, los Documentos de Emisién o la legislacion vigente
requieran una mayoria superior.

Se pacta expresamente gue el BROU y Reptiblica Administradora de Fondos de Ahorro
Previsional S.A. podrén ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas con voz y voto.

Se deja expresa constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas,
controlantes o controladas pueden tener participacion en las Asambleas por los Valores que
sean sus Titulares pero sus decisiones no serdn computadas a los efectos del voto.

Derecho a voto: Tendrdn derecho a voto aquelios Titulares presentes en la Asamblea que
estén debidamente registrados como Titulares de Valores segln el registro lievado por fa
Entidad Registrante. Cada Valor daré derecho a un voto. A fin de determinar los quérum para
sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendrdn en cuenta ni tendran
derecho a voto aguellos Valores que hubieran sido adquiridos por sus accionistas del
Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segin lo definen ios
articulos 48 y 49 de a Ley 16.060. .La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que
declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores
0 si estd en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controfantes o
controladas (segln lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indigue su monto.

Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién adoptada en una Asamblea

regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para
dicha decisién, sera obligatoria para todos los Titulares, atin para los ausentes o disidentes.

214 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendra competencia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto contenido en
&l orden del dfa.
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La Asamblea de Titulares por el voto conforme de al menos dos Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de Valores
emitidos, y sujeto a los términos que se puedan pactar bajo el Préstamo, podré resolver:

(a) Modificar las condiciones de emisién de los Valores.

(b

—_—

Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio fiduciario, incluyendo
la disposicidn de los bienes en etapa de liquidacién del Fideicomiso.

(c) Designar a la persona que tendrd a su cargo la enajenacidn del patrimonio como
unidad de los bienes que la conforman.

{d) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso.

(e) La sustitucién de la Entidad Representante.

(f) La remocién del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion.

{g) La remocidn del Fiduciario.

(h) Excepciones y/o modificaciones a los Requisitos de los Proyectos de Infraestructura
para ser elegibles para una Inversién en Deuda y a las Caracteristicas de las Inversiones
en Deuda contenidos en la Politica de Inversién.

() La prérroga del plazo del Fideicomiso.

(i) Laaprobacicn de cualquier modificacién al Contrato de Gestidn.

(k) Ladesignacién de un nuevo Fiduciario.

22. COMITE DE CALIFICACION DE CARTERA DEL GESTOR

El Gestor contard con un Comité de Calificacién de Cartera encargado de realizar la evaluacion
interna de las Inversiones de Deuda conforme se establece en el Anexo 2 de este Contrato.

Este Comité de Calificacion de Cartera estaréd compuesto por dos miembros designados por el
Gestor y un miembro independiente nombrado por CAF. Los gastos y remuneraciones de dicho
comité serdn de cargo exclusivo del Gestor.

En caso de renuncia o sustitucién del Gestor, de acuerdo a lo establecido en el Contrato de

Gestidn, el nuevo gestor que sea designado deberd designar un nuevo Comité de Calificacién
de Cartera.

23. COMITE DE VIGILANCIA
El Fideicomiso contard con un Comité de Vigilancia encargado de ejercer la veeduria
permanente sobre el cumplimiento de las funciones y obligaciones a cargo del Fiduciario y del

Gestor y del manejo de conflictos de interés.

Este Comité de Vigilancia estard conformado por hasta cinco (5) miembros, personas
naturales, representantes de los Titulares y seleccionados por ta Asamblea de Titulares. Los ?
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miembros iniciales deberédn ser designados por una Mayorfa Absoluta de Titulares dentro de
los 45 dias de realizada la suscripcion de los Valores.

Se trataran de cargos de un afio de duracidn, pudiendo ser reelegidos. No podran integrar el
Comité de Vigilanciz quienes sean Vinculados respecto del Gestor. Los gastos del Comité de
Vigilancia serén por cuenta el Fideicomiso.

Los miembros del Comité de Vigilancia no serdn remunerados, a menos que la Asamblea de
Tiulares que los designa decida lo contrario. Resuelta la remuneracién de los miembros del
Comité de Vigilancia por la Asamblea de Titulares, dicha remuneracidon seré un Gasto del
Fideicomiso.

Ei Comité de Vigilancia se reunira a solicitud de cualquiera de sus integrantes, sesionard con la
presencia de la mayoria absoluta de sus miembros, y las decisiones se adoptaran por mayoria
de las miembros presentes.

Las atribuciones del Comité de Vigilancia serén:

(i) Comprobar que el Fiduciario y el Gestor cumplan lo dispuesto en este Contrato de
Fideicomiso y el Contrato de Gestién, para lo cual sus miembros tendrén, actuando con
razonabilidad, fas més amplias facultades de inspeccidn, revisidn, consuita, solicitudes
de aclaracién o ampliacion respecto de la informacién presentada, relacionadas con las
actividades desarroliadas por el Gestor y/o el Fiduciario, bajo el presente Contrato y el
Contrato de Gestidn.

(i) Verificar que la informacién para los Titulares sea suficiente, veraz y oportuna;

{iii) Constatar gue las Inversiones en Deuda, gastos, u operaciones del Fideicomiso se
realicen de acuerde con este Contrato. En caso que el Comité de Vigilancia determine
que el Gestor ha actuado en contravencidn a dichas normas, podrd solicitar al
Fiduciario informe de esta situacion a los Titulares;

(iv) Contratar los servicios necesarios para el cumplimiento de sus funciones,

(v) Revisar los resultados de todas las auditorias gue se practiquen.

(vi) Elaborar y presentar al Fiduciario en forma trimestral, un informe detallando las tareas
de fiscalizacién y control realizadas durante dicho trimestre, el cual deberd ser

presentado dentro de los 30 dias de finalizado cada trimestre.

{vii} Aprobar continuar con el andlisis y realizacién de Inversiones en Deuda en Proyectos
de Infraestructura en cuyo riesgo CAF no participe.

{viii)  Aprobar continuar con el andlisis y realizacidén de Inversiones en Deuda en aguelios
Proyectos de Infraestructura en cuyo riesgo CAF participe, pero el Gestor no

recomiende realizar una Inversion en Deuda.

{ix) Analizar y resolver sobre las situaciones de conflictos de intereses gue se les presente
para su consideracidn.

(x) Aprobar propuestas alternativas presentada por CAF respecto al cofinanciamiento.
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(xi) Acordar el margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya minimo
aplicable para las Inversiones en Deuda.

(xii)  Aprobar las Inversiones en Deuda en las que las condiciones financieras recomendadas
por el Gestor conducirfan a un Rendimiento Integral con un margen sobre el
rendimiento de la deudza soberana uruguaya inferior al minimo que sea acordado con
el Comité de Vigilancia.

Los miembros del Comité de Vigilancia estén obligados a guardar reserva respecto de los
negocios y de la informacion del Fideicomiso a que tengan acceso en razén de su cargo y que
no haya sido divulgada por el Fiduciario o el Gestor, no rigiendo dicha reserva respecto & la
informacién que brinden a los Titulares.

La actuacién del Comité de Vigilancia no eximird al Fiduciario y al Gestor de su responsabilidad
por su actuacién.

24, INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiduciario enviard a la Caiificadora de Riesgo, al Comité de Vigilancia y a la Entidad
Represantante, para que esta a su vez remita al domicilio registrado de los Titulares, dentro de
los 5 dias hébiles de recibidos:

> Un informe trimestral en archivo magnético sobre el estado del portafolio de
Inversiones en Deuda del Fideicomiso realizado por el Gestor

> Un informe trimestral en archivo magnético sobre los Fondes Netos Distribuibles, de
existir

» Un informe en archivo magnético con los Estados Contables semestrales del
Fideicomiso, con informe de revisién limitada)

» Un informe en archivo magnético con los Estados contables anuales del Fideicomiso,
con informe de auditorfa

Cada informe se consideraré una rendicién de cuentas y se considerara aceptado si no fuera
observado por escrito por el Titular en forma fehaciente dentro de los 30 (treinta) dfas corridos
de la fecha de su recepcién por parte del Titular.

Si el Titular no hubiese recibido;

» los informes trimestrales dentro de los 60 dias corridos a partir del cierre de cada
trimestre

> los estados contables semestrales dentro de los 90 dias corridos a partir del cierre al
30/06

> los estados contables anuales dentro de los 150 dias corridos a partir del cierre del
ejercicio al 31/12

Podré requerir una copia de los mismos en el domicilio del Fiduciario, contdndose los 30
(treinta) dias corridos para efectuar observaciones desde la fecha de su entrega.

Luego de la aprobacién expresa o ticite, el Fiduciario quedars libre de toda responsabilidad
frente a los Titulares presentes o futuros y a todos los demas antes los que se hubieran
rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante el periodo de la cuenta.

/ { ] Independientemente de los informes referidos, cualgquier Titular podrd, con diez Dfas Habiles
177 de preaviso, requerir por escrito informacién sobre el patrimonio del Fideicomiso y cualquier
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otra informacion con la que cuente el Fiduciario y que razonablemente pueda interesar al
Titular. En estos casos de solicitud de informes adicionales podran ser aplicables a los Titulares
que asi lo requieran, cargos por emision de informes extraordinarios segin establezca e
informe oportunamente el Fiduciario.

La Entidad Representante podra también, sin costo alguno, solicitar la ampliacion de los datos
o informacion complementaria respecto a Ia rendicidén de cuentas remitida por el Fiduciario.

Cualguier informacién, fuera de la pactada, que el Fiduciario proporcione a cualguier Titular,
ain en forma regular, no importa obligacidn para el Fiduciario de continuar proporcionandola.

25. GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Serdn de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los gastos, tributos y
otros costos que se generen para el cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso, incluyendo
las retribuciones del Fiduciario estabiecidas en este Contrato.

Constituiran Gastos del Fideicomiso, entre otros:

{a) los gastos, honorarios e impuestos (estos Gltimos, de corresponder, considerando las
exoneraciones {ributarias aplicables al Fideicomiso y al Gestor) de constitucidn y
estructuracién del Fideicomiso, pagaderos una vez se realice la primera integracion de los
Valores, los cuales no podran superar en todo caso el monto de US$ 500.000. Estos gastos
estardn soportados por facturas, las cuales deherdn ser presentadas por el Gestor al
Comité de Vigilancia.

(b} los impuestos del Fideicomiso que correspendan, considerando f[as exoneraciones
tributarias aplicables al Fideicomiso y al Gestor;

(¢) leos honorarios del Fiduciatio, el Gestor, la Entidad Representante, la Entidad Registrante,
Calificadora de Riesgo y Auditores del Fideicomiso;

{d) todo gasto en que se incurra con ocasién de realizar las Inversiones en Deuda.

(e) gastos de operacidn del Fideicomiso, incluyendo entre otros, (i) costos legales de
representacion del Fideicomiso, (ii) gastos asociados al registro v realizacidén en buena
forma de las Inversiones en Deuda, (iii) gastos de valoracién del Fideicomiso, (iv) intereses
generados por deuda de corto plazo por motivos de liquidez del Fideicomiso. No serdn
gastos de operacion del Fideicomiso los costos de operacidn del Gestor, incluyendo el
salario de sus empleados, los honorarios del Comité de Crédito del Gestor y del Comité de
Calificacion de Cartera, y sus costos administrativos, entre otros, ni los gastos, honorarios e
impuestos (estos ultimos, de corresponder, considerando las exoneraciones tributarias
aplicables al Fideicomiso y al Gestor) de constitucién y estructuracion del Fideicomiso que
superen los USS 500.000.

(f) gastos que demande la transferencia de fondos a los Titulares, seguros, mantenimiento de
cuentas y los gastos relacionados con las mismas, y gastos de custodia;

{g) Cualquier futuro gasto o costo en gque deba incurrir el Fiduciario, para cumplir exigencias
iegales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Valores, asi como cualquier gasto o
costo en que deba Incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso y para
celebrar las Asambleas de Titulares.
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(h) gastos de liquidacion del Fideicomiso;

(i) gastos de publicaciones que deban realizarse en conformidad a la normativa aplicable,
incluyendo los gastos razonables de publicacién o notificacién, convocatoria v realizacién
de las Asambleas de Titulares, de ser necesario;

(i) costas y costos, honorarios profesionales y otros gastos de orden procesal en gue se
incurra con ocasién de la representacion en juicio de los intereses del Fideicomiso y/o por
la actuacién en juicio del Fiduciario en el ejercicio de sus funciones, incluidos agquellos de
caracter extrajudicial que tengan por objeto precaver o poner término a litigios;

El Gestor hard sus mayores esfuerzos para trasladar los Gastos del Fideicomiso vinculados a la
estructuracion de una Inversion en Deuda al Proyecto de Infraestructura sujeto de dicha
Inversién en Deuda. En caso de no poder trasladar algunos de estos gastos, los mismos
deberan ser compartidos por el Fideicomiso y CAF en proporcidn a su participacién en la
Inversion en Deuda. La parte correspondiente a CAF serd de costo del Gestor.

Todos los Gastos del Fideicomiso deberéan ser razonables, conforme a precios de mercado v
debidamente documentados.

El Fiduciario no estard obligado a adelantar dichos tributos, gastos o costos en caso que los
mismos no puedan ser cubiertos con fondos correspondientes al patrimonio de! Fideicomiso.

No seran de cargo del Fideicomiso aquellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracion que recibe el Fiduciario, de acuerdo a este Contrato por llevar la administracidn
y contabilidad del Fideicomiso, ni aquellos gastos o costos gue se hayan generado por
responsabilidad del Fiduciario, derivados de un actuar doloso o culpa grave.

26. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacion por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar por la administracién
del presente Fideicomiso, el Fiduciario percibird honorarios anuales de 0.07% (con un pago
mensual neto minimo para el Fiduciario de USD 9.000), que se calcularan:

i. Durante el Periodo de Inversidn, sobre el imporie de los Certificados de Participacion
suscriptos (arbitrados a Délares Estadounidenses de la fecha de adjudicacién de los
CP Segunda etapa)

ii. Finalizado el Periodo de Inversicn y hasta el término del Fideicomiso, sobre el saldo de
capital de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso existentes al inicio de cada
trimestre civil (arbitrados a Délares Estadounidenses al TC de la fecha)

Los siguientes honorarios y comisiones se deben considerar incluidos en los honorarios del
Fiduciario, pero a los meros efectos de su célculo, no significando en consecuencia que sean
gastos propios del Fiduciario, sino Gastos del Fideicomiso:

¢ BEVSA —Registro y cotizacion (flat sobre |a suscripcién de CPs).
e BEVSA - Mantenimiento cotizacién y registro (anual).

e BEVSA - Entidad Registrante (anual).

¢ BEVSA—Entidad Representante (anual).

= Calificadora de Riesgo — Calificacién de Riesgo inicial.
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s Calificadora de Riesgo — Revisiones semestrales (abril y noviembre) {(anual).
¢ Auditoria externa — informe de auditoria anual y revision limitada semestral {(anual}.
* Asesor fiscal {anual).

A todos los honorarios debe agregdrsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado, de
corresponder, considerando las exoneraciones tributarias aplicables al Fideicomiso y al Gestor.

La retribucién serd de cargo del patrimonio del Fideicomiso.

Los Iimpuestos presentes o futuros que graven dichos pagos o al Fiduciario por fla
administracidn del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema
Financiero y excluido el Impuesto a la Renta del Fiduciario, serdn con cargo a los Activos del
Fideicomiso.

El derecho al cobro de los honorarios generard derecho de retencidén sobre ios Bienes del
Fideicomise y el producido de los mismaos, sobre los que fa Fiduciaria tendra prioridad.

El Fiduciario continuara percibiendo la retribucidn prevista hasta la total realizacién de los
Bienes del Fideicomiso, la cancetacion de los Valores y Pasivos, y la distribucién del remanente
neto de dicha liquidacidn, de existir

27, INDEMNIDAD DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario serd mantenide indemne con cargo a los Bienes del Fideicomiso, en caso que se
presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del Fidudiario y/o sus
empleados o representantes, en virtud de cualguiera de los actos realizados con refacién al
presente Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo del Fiduciario o de sus empleados o
representantes.

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y al Gestor, en forma inmediata,
respecto de cualquier demanda o requerimiento judicial que estuviera relacionada con el
presente Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomiso.

28, CONFLICTOS DE INTERESES

El Fideicomiso, el Gestor y Jos Titulares podrédn estar expuestos a conflictos de interés en
conexidn con las actividades asociadas al Fideicomiso por parte del Gestor, el Fiduciario, y sus

respectivos directivos y accionistas.

Dichos conflictos de interés deberan ser revelados con anticipacién y tratados por el Comité de
Vigitancia, seglin las normas establecidas en este Contrato.

29. MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato se
producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacidn judicial o extrajudicial de clase
alguna.

30. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de fa Republica Oriental del Uruguay.

68



SOENTAL PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
X <,

Fh N° 112241

ESC. MARIA CAMILA SPOSARC MARTINO - 1715811

Todas las diferencies, desavenencias y/o controversias que se produzcan entre las partes,
derivadas de este contrato o relacionadas con él, seran resueltas definitivamente mediante
arbitraje, observandose, tanto para la designacién de los rbitros como para el procedimiento
arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacidn
y Arbitraje, Corte de Arbitraje Internacional para el Mercosur, de la Bolsz de Comercio, del
Uruguay. El arbitraje tendrd Sede en Montevideo, serd conducido en idioma espafiol y el
tribunal arbitral estard integrado por tres arbitros. Los arbitros decidirdn conforme a derecho y
no por equidad.

31. COMUNICACIONES
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio

fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato.

En el caso de los Titulares, se tomard como vélido el domicilio que cada Titular haya declarado
al momenic de adquirir ios Valores emitidos.

32. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

El presente Contrato de Fideicomiso serd inscripto de acuerdo a lo establecido por el articulo
17 de la Ley 17.703 y 2 del Decreto 516/003, en el Registro Nacional de Actos Personales,
Seccidn Universalidades.

Los costos que se generen por dicha inscripcidn serdn de cargo del Fideicomiso.

33. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicitan la certificacion notarial de las firmas puestas al pie del presente Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar y facha indicado en
la comparecencia.

I

Por REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversidn S.A.
Jorge Washington Castiglioni Pons

A
Gowp
T

Po,r]FIEPUBLICA Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Raul Fernando Gonzélez Rodriguez
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Por CAF-AM Admjnistradora de Activos Uruguay S.A.
. Diego Reodriguez

=7 4

Por Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
Eduardo Barbieri

SigueSiFmel Notoid de Actuoctn
Seieh Ne_442204

e CAMILA SPOSARD MARTIRO
ESCRIBANA PUSLICA

70



PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

(5
=
Q
c
=

Fh N° 112242

ESC. MARIA CAMILA SPOSARO MARTINO - 17158/1

MARIA CAMILA SPOSARO MARTINO, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO
QUE: I) Las firmas que lucen en ia Modificacidén de Contrato
de Fideicomiso gue antecede, son auténticas, fueron
puestas en mi presencia y pertenecen a las perscnas

habiles: (i) Jorge Washington CASTIGLIONI PONS v Ranl

Fernando GONZALEZ RODRIGUEZ, mayores de edad, titulares

de las cédulas de identidad ntmeros 1.260.872-5 y
2.025.025-9 respectivamente, con igual domicilic a estos
efectos que su representada, en sus calidades de
apoderados y en nombre y representacién de REPUBLICA

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD AN@NIMA,

persona juridica inscripta en el Registro Unico Tributario
de la Direccién General Impositiva con el ntmero 21 487378
0011, con domicilio en la ciudad de Montevideo y sede

actual en la calle 25 de mayo 552; (ii) Diego RODRIGUEZ

CASTAGNO, mayor de edad, titular de la cédula de identidad
numero 4.021.524-7, con igual domicilio a estos efectos
que su representada, en su calidad de apoderado y en nombre

Yy representacién de CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS

URUGUAY S.A., persona juridica inscripta en el Registro

Unico Tributario de la Direccién General Impositiva con
el numero 21 760503 0011, con domicilio en la ciudad de
Montevideo y sede actual en la calle Juncal numero 1392;

y (iii) José Eduardo BARBIERI RUMI, mayor de edad, titular

de la cédula de identidad ntmero 1.323.038-3, con igual
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domicilio a estes efectos qQue su representada, en su
calidad de apoderado y en nombre y representaciédn de BOLSA

ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA,

persona juridica inscripta en el Registre Unico Tributario
de la Direccidn General Impositiva con el nimero 21 287643
0015, con domicilio en la ciudad de Montevideo y sede
actual en la éalle Misiones nUmerc 1537 Pisc 7; guienes
prévia lectura que del mismo les realicé, asi lo otorgaron
Yy suscribieron ante mi, expresando hacerlo con sus firmas
habituales._II) Del certificado notarial expedido por la
Escribana Maria Virginia Gorriti Isern el dia de hoy en
una hoja de Papel Notarial de Actuacién de la Serie Fh

Nimero 288066 surge que: (i) REPUBLICA ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, es persona juridica

vigente, constituida originalmente bajo la denominacién
de ELDUNOR S.A. por Estatuto de fecha 5 de setiembre del
2003, aprobadolpor Auditoria Interna de la Nacidén el 29
de setiembre de 2003, inscripto en el Registro Nacional
de Comercic con nUmero 7.440 el 16 de octubre de 2003 y
debidamente publicado en Diario Oficial 20 de octubre de
2003 y en El Heraldo Capitalino 27 de octubre de 2003. Por
Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 17 de
diciembre del 2003, se reformdé el Estatuto Soccilal a fin
de adecuarlo para que la sociedad pudiera actuar como

Adminlistradora de Fondos de Inversién conforme a las leyes
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16.774 del 27 de setiembre de 1996 y 17.202 del 24 de
setiembre de 1999, habiéndose modificado el nombre social,
por lo cual la sociedad pasé a denominarse COMPANTZ
ADMINISTRADORA DE RECUPERACION DE ACTIVOS ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue
aprobada por la Auditoria Interna de la Nacién el 23 de
diciembre del 2003, inscripta en el Registro Nacional de
Comercio con ntmero 9.832 el 26 de diciembre de 2003 Y
debidamente publicada en el Diario Oficial y El1 Diario
Espafiol, ambos el 29 de diciembre de 2003. Por Asamblea
Extraordinaria de Accionistas de fecha 21 de setiembre del
2005 se reformdé el Estatuto Social, modificéndose 1la
denominacidén de la sociedad, la que pasd a ser REPUBRLICA

ADMINTISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, vy

que también podrd utilizar bajo la forma abreviada
“REPUBLICA AFISA”, habiéndose ratificado expresamente
dicha Asamblea por otra nueva Asamblea Extraordinaria de
Accionistas de fecha 15 de diciembre del 2005. Dicha
reforma fue aprobada por Auditoria Interna de la Nacién
el 23 de diciembre del 2005, inscripta en el Registro de
Personas Juridicas seccidén Registro Nacional de Comercio
con numero 205 el 9 de enero del 2006, y debidamente
publicada en El Peridédico Profesional el primero de
febrero de 2006 y en el Diario Oficial el 6 de febrero de

2006. (ii) Del Estatuto y las reformas relacionados, surge
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que: a) el plazo de la sociedad es de cien afics desde el
l7 de diciembre del 2003; b) la administracién de 1la
sociedad esta cargo de un Directorio integrado por tres a
cinco miembros, con amplias facultades de administracién,
disposicidn y afectacidn de los bienes sociales, pudiendo
otorgar poderes generales y especiales; y ¢) el capital
social estd representado por accicnes nominativas
endosables. (iii) La sociedad cumplid con lo dispuesto por
los articulos 13 y siguientes de la Ley 17.904, habiendo
comunicado la actual integracién de su Directorio al
Registro de Persconas Juridicas seccién Registroc Nacional
de Comercio mediante declaratoria la cual se encuentra en
trédmite de inscripcidén con el ntmero 9.598/2016. (iv) Por
escritura pablica autorizada en la ciudad de Montevideo
el 21 de diciembre de 2015 por el Escribano ARlfredo Cibils
Caubarrere, REPUBLICA ADMINISTRADORAZ DE FONDOS DE,
INVERSION S.A. confirié poder especial a favor de Jorge
Washington Castiglioni Pons y Rall Fernando Gonzalez
Rodriguez, entre otros, gquienes actuando conjuntamente se
encuentran facultados para otorgar actes como el que
antecede. Dicho poder se encuentra vigente al dia de hoy.

IXIT) (i) CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS URUGUAY S.A. es

persona juridica habil y vigente, constituida. bajoc la
denominacién de MTROGALA S.A., por Acta celebrada en la

ciudad de Montevideo el 14 de abril de 2015, cuyas firmas
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certificé la Escribana Esther Rozaner. Su Estatuto fue
aprobado por la Auditoria Interna de la Nacién el 29 de
abril de 2015, inscripta en el Registro de Personas
Juridicas Seccién Registro Nacional de Comercioc con el
nimero 104.388 el 20 de mayo de 2015 y debidamente
publicado en el Diario Oficial el 9 de junio de 2015 y en
el Peridédico Profesional el 25 de mayo de 2015. Por
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la
sociedad celebrada en la ciudad de Montevideo el 2 de
noviembre de 2015, se resolvié modificar la denominacién

por la actual de CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS URUGUAY

S.A. y el objeto. Dicha reforma fue aprobada por la
Auditoria Interna de la Nacién el 31 de marzo de 2016,
inscripta en el Registro de Personas Juridicas seccién
Registro Nacional de Comercio con el numero 6.036 el 26
de abril-de 2016 y debidamente publicada en el Diario
Oficial el 16 de junio de 2016 y en El Edicto el 16 de
junio de 2016. (ii) Del Estatuto y su posterior
modificacién, surge que: a) el plazo de la Sociedad se
encuentra vigente al dia de hoy en wvirtud de haberse
constituido por cien afios; b) la representacién de la
Sociedad le corresponde al Administrador, al Presidente o
al Vicepresidente indistintamente o a dos Directores
actuando conjuntamente; y ¢) el capital de la Sociedad se

encuentra constituido por acciones nominativas endosables
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desde su constitucidén. (iii) La sociedad cumplidé con 1lo
dispuesto por los articulos 13 y siguientes de la Ley
17.904, habiendo comunicado la actual integracién de su
Directerio al Registro de Personas Juridicas seccidn
Registro Nacional de Comercio mediante declaratcria la
cual se encuentra en tramite de inscripcién con el numero
10.651/2016. (iv) Por escritura ptblica autorizada en la
ciudad de Montevideo el 28 de julio de 2016 por la suscrita
Escribana, CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS URUGUAY 3.A.
confirié Poder General de Administracién, Dispcsicién 3%
Afectacién a favor de Diego Rodriguez Castagno, el que
contiene facultades suficientes para octorgar el acto que
antecede. Dicho poder se encuentra vigente al dia de hoy.
IV) Del certificado notarial expedide por el Escribano
Gonzalo Ricardo Giovanola Genoves el dia de hoy en doé
fojas de Papel Notarial de Actuacién de la Serie Ff Numeros

301193 y 301194 surge que: (i) BOLSA ELECTRONICA DE

VALORES DEL URUGUAY S.A. es persona juridica habil vy

vigente, constituida el 15 de enerc de 1993, Su Estatuto
fue aprobado por la Inspeccién General de Hacienda el 17
de agosto de 1993, inscripto en el Registro de Personas
Juridicas seccidén Registro Nacional de Comercio con el
namero 1.087 al folio 4.200 del libro 3 de Estatutos el
21 de octubre de 1993, y debidamente publicado en el Diario

Oficial y en el Observador Econémico. (ii) Del Estatuto
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Social y sus posteriores reformas, todas ellas inscriptas
y publicadas, surge que: a) el plazo de la Sociedad se
encuentra vigente al dia de hoy; b) la representacién de
la sociedad le corresponde al Presidente del Directorio
con las mas amplias facultades de administracién Y
disposicién; c) el capital social se encuentra
representado por acciones nominativas desde su
constitucién. (iii) La sociedad cumplidé con lo dispuesto
por los articulos 13 y siguientes de 1la Ley 18.930,
habiendo comunicado la actual integracién de su Directorio
al Registro de Personas Juridicas seccién Registro
Nacional de Comercio con el ntmero 109.508 el 21 de agosto
de 2015. (iv) Por escritura publica autorizada el 26 de
agosto de 2005 por la Escribana Maria José Bentos Castro,
BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. confirié
Poder de Administracién a favor de José Eduardo Barbieri
Rumi, el que contiene facultades suficientes para el
presente otorgamiento. Dicho poder se encuentra vigente
al dia de hoy. IV) Conozco a Diego Rodriguez Castagno. No
conozco a Jorge Washington Castiglioni Pons, Ralil Fernando
Gonzdlez Rodriguez ni a José Eduardo Barbieri Rumi,
quienes me acreditan sus identidades con la exhibicién de
los documentos de identidad relacionados. V) Tuve a la
vista la documentacién que acredita los extremos

certificados. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte
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interesada y para su presentacién ante quien corresponda,
expido el presente en cuatro fojas de Papel Notarial de
Actuacidén de la Serie Fh Numeros 112201 al 112204, y lo

sello, signo y firmo en la ciudad de Montevideo el

veintitrés de agosto de dos mil dieciséis.

ilaffio

M CAMILA SPOSARG MARTING
ESCRIBANA PUBLICA
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ANEXO 1 AL CONTRATQ DE FIDEICOMISO
POLITICA DE INVERSION

Las Inversiones en Deuda serdn efectuadas por el Fiduciario, de acuerdo a lo que sea
negociado y recomendado por el Gestor, siguiendo la politica de inversidn que se detalla a
continuacion.

Las normas y procedimientos descrites a continuacién son ilustrativos y tienen el propdsito de
orientar al Fiduciario y al Gestor para el mejor cumplimiento de sus responsabilidades. En
consecuencia, es responsabilidad del Fiduciario, del Gestor y del Comité de Crédito del Gestor,
cuéles de las normas y procedimientos se aplican en cada caso particular o establecer
controles adicionales, en caso de considerario apropiado. Los procedimientos que se describen
a continuacion son el piso minimo que se deberd seguir en su analisis de las Inversidn en
Deuda, por lo gue se podra modificar los procedimientos que se describen a continuacién para
la realizacién de’ Inversionss en Deuda. Las modificaciones referidas podrén ser realizadas
solamente con el fin de agregar exigencias adicionales a los Proyectos de Inversion. Toda otra-
modificacion z les procedimientos agui descriptos requeriré la aprobacién de 'a Asamblea de
Titulares de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

El Gestor debera cumplir con sus obligaciones con seriedad, ética y responsabilidad y aplicando
las mejores practicas para la originacién, andlisis, control y recaudo de las Inversiones en
Deuda.

Todeos los documentos que deban ser firmados para documentar las Inversiones en Deuda por
parte del Fideicomiso, deberdn ser firmados por el Fiduciario, de acuerdo a las
recomendaciones impartidas por el Gestor.

Esquema General del Proceso de originacién, andlisis y realizacién de las Inversiones en
Deuda

A continuacion se detallan los procedimientos que seguiré el Gestor para originar, analizar y
recomendar |as Inversiones en Deuda. Deantro del marco general aquf contenido, el Gestor
hard las adecuaciones que corresponda segin se trate de Deuda Otorgada o de Deuda
Adquirida.

El Gestor identificard |a operacién y pondré a disposicién de CAF la informacién pertinente,
para que ésta decida, de conformidad con sus politicas y procedimientos internos si participa o
no en el riesgo del Proyecto de infraestructura a que corresponda la Inversién en Deuda
propuesta por el Gestor.

Una vez que una solicitud formal de una Inversién en Deuda sea puesta a consideracion del
Gestor, éste estudiard en detalle si tal Proyecto de Infraestructura es atractivo o no, baséndose
entre otros, en los supuestos, estudios, contratos, contratistas potenciales, proyecciones y
modelos sometidos a su consideracién por el Proyecto de Infraestructura. Este andlisis serd
detallado pero todavia estard sujeto a confirmar, entre otras, que los supuestos en que se
basa, sean razonables. En el evento en que el Gestor encuentre atractiva la oportunidad, podrd
recomendar la emision de una propuesta no vinculante. En casc de identificar problemas que a
juicio del Gestor impidan la realizacién de la Inversién en Deuda, podrd entrar en
conversaciones con el Proyecto de Infraestructura y/o con cualquiera de sus afiliadas,
accionistas, promotores, contratistas, auditores, abogados, consultores, representantes v/o
asesores del Proyecto de Infraestructura correspondiente para buscar soluciones apropiadas.
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Si la propuesta no vinculante es aceptabie para el Proyecto de Infraestructura, el Fideicomiso
deberd suscribir con el Proyecto de Infrasstructura, y/o de ser aplicable, con los
patrocinadores del Proyecto de infraestructura, (los "Promotores”} y/o accionistas,
documentacion satisfactoria para el Gestor y el Fiduciario, en los cuales el Proyecto de
infraestructura, y/o de ser aplicabie, sus Promotores y/o accionistas se obligan a cubrir los
costos en que deban incurrir el Fidelcomiso y sus respectivos asesores, para la realizacion de fa
debida diligencia, la validacién de supuestos y la estructuracién y documentacién de su
respectiva potencial participacion en la Inversién en Deuda propuesta. Suscrita dicha
documentacicn, el Gestor iniciara el proceso de validacion de supuestos, quien a su discrecion
podra solicitar el concurso de asesores externos de conocido prestigio y reputacién. En los
casos de co-financiacion, el Gestor buscara concertar con los damds acreedores y en particular
fa CAF fa contratacion de un mismo grupo de asesores externos.

Una vez terminado el proceso de validacion de supuestos y la debida diligencia, el Gestor
procederd a determinar, con el Proyecto de infraestructura vy, si fuere el caso, con los demis
financiadores, las caracteristicas de la Inversidn en Deuda {plazo, pericdo de graciz, forma de
amoriizacién, ratios de cobertura, garantias, obligaciones de las partes, obligacidn de
permanencia de los Promotores, cuentas de reserva, capital requerido, soporte de los
Promotores, obligaciones de hacer y de no hacer, entre otros). Para el caso de Deuda
Otorgada, acordard los términos y condiciones esenciales de la Inversién en Deuda en una
detallada Hoja de Términos. En el caso de una Deuda Adquirida, el Gestor reflejard en un
resumen los términos y condiciones de la Deuda Sénior gue se pretende adquirir y de las
condiciones de adquisicion propuestas.

Una vez acordada la Hoja de Términos, o elaborado el resumen, segln corresponda, el Gestor
presentard al Comité de Crédito del Gestor o al Comité de Vigilancia del Fideicomiso, segln sea
el caso, el andlisis de debida diligencia efectuado, las proyecciones financieras, la asignacion y
los mecanismos de mitigacién de riesgos, la Hoja de Términos acordada o el resumen, segin
corresponda, junto con su recomendacion de efectuar la Inversién en Deuda.

Una vez que CAF apruebe participar en el riesgo del Proyecto de infraestructura referido, el
Gestor someterd la Inversidén en Deuda correspondiente a consideracidn del Comité de Crédito
del Gestor para gue éste analice la inversion que corresponda. El Comité de Crédito del Gestor
resolvera de manera autdnoma si recomienda o no al Fiduciario efectuar la inversion en
Deuda. S&i habiendo CAF aprobado participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura, el
Gestor considerase que no es apropiado realizar la correspondiente Inversion en Deuda, &l
Gestor deberi someter a consideracion del Comité de Vigilancia del Fideicomiso las razones de
su negativa, pudiendo dicho Comité instruir al Gestor reconsiderar la inversion en Deuda
correspondiente,

En el evento en que CAF no apruebe participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura
referido, el Gestor estara en libertad de someter a consideracion del Comité de Vigilancia del
Fideicomiso la posibilidad de realizar la Inversidn en Deuda respectiva a pesar de la no
participacién de CAE. Si el Comité de Vigilancia del Fideicomiso recomienda seguir adelante
con fa Inversion en Deuda, esta serd llevada al Comité de Crédito del Gestor el cual decidira de
manera autdnoma si efectia o no la recomendacién de la Inversion en Deuda.

En caso de ser recomendada la inversidn en Deuda por ef Comité de Crédito del Gestor, el

Fiductario, actuando en nombre y por cuenta del Fideicomiso, y teniendo en cuenta y una vez
haya evaluado las recomendaciones del Gestor, suscribird los Documentos de Financiacion gue
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resulten relevantes o pertinentes para la implementacién y estructuracidn de la respectiva
transaccién, incluyendo aquella relacionada con las garantias y, cuando a elio haya lugar,
cualguier documentacién o contrato accesorio que sea necesario para concretar fz Inversion
en Deuda. Los Documentos de Financiacidn serdn negociados por el Gestor.

Cumpilidas las condiciones previas a los desembolsos acordadas contractuaimente asi como
cualquier otra condicién que resulte aplicable, el Gestor recomendard por escrito al Fiduciario
para que haga el desembolso correspondiente en los términes y condiciones de la respectiva
documentacion.

Realizada la Inversidon en Deuda, el Gestor asignard a uno de sus ejecutivos para hacer
seguimiento permanente al Proyecto de Infrasstructura y presentard periddicamente al
Comité de Crédito del Gestor los informes de seguimiento. Asl mismo, dicho ejecutivo se
encargard de la gestién de la Inversién en Deuda, y de llevar a cabo la labor de cobranza en
apoyo del Fiduciario en lo que resulte pertinente. El Fiduciario tiene la obligacién de recaudar
los pages relacionados con la inversion en Deuda y de mantener informado de los mismos al
Gestor.

Cuando una Inversién en Deuda se encuentre en incumplimiento, el Fideicomiso suspendera
inmediatamente los desembolsos pendientes a dicho Proyecto de Infraestructura, si los
hubiese, salvo que el Gestor hubiera sometido & consideracién del Comité de Vigilancia del
Fideicomiso la posibilidad de seguir realizando desembolsos, y éste lo hubiera aprobado.

Con base en la informacién sobre los pagos y cumplimiento de la respectiva Inversién en
Deuda, el Comité de Crédito del Gestor, a solicitud del Gestor debera decidir sobre la
recomendacion de inicio de su cobro juridico, asi como toda otra accién a tomar en defensa de
fas Inversiones en Deuda.

El Gestor, asi como las personas contratadas por él, deberan dar cumplimiento a las politicas y
principios de pravencion y deteccién de lavado de activas y financiacién del terrorismo.

Contenido de la Hoja de Términos

El Gestor buscard que la Hoja de Términos de cada Inversién en Deuda tenga la mayor
cantidad de informacidn gue razonablemente pueda tener.

La descripcion que se presenta a continuacién del contenido de tna hoja de términos, no es
exhaustiva ni necesariamente debe incluirse en todos los casos, se trata tnicamente, y con
caracter meramente ilustrativo, del contenido que pudiese tener una hoja de términos
genérica, y menciona aigunos de los términos a considerarse en el otorgamiento de un
financiamiento a un Proyecto de Infraestructura, pero no pretende reflejar todas las
condiciones, obligaciones, declaraciones, etc., que podrian hacer parte de la documentacion
definitiva.

a. ldentificacién del Deudor, de sus accionistas y Promotorss, asi como de sus
respectivos garantes, (si los hubiese);
Identificacion del Acreedor y otros acreedores (si los hubiese);

c. Descripcion del Proyecto de Infraestructura; su plan financiero, identificacién de
los contrates de proyecto v de contrapartes de proyecto materiales;
Tipo de operacidn;

e. Monto;

f.  Destino de los recursos;
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Plazo;

Periodo de desembolsos;

Periodo de gracia;

Amortizacion;

Tasa de interés;

Comisiones a ser cobradas;

Manejo de cuentas del proyecto y cascada de pago para la administracion de los

recursos del Proyecto de Infraestructura y de los pagos v la forma y orden de

realizar los mismos, asi como para el manejo de [as cuentas de reserva;

n. Garantias y seguridades;

o. Compromisos en relacidn con los contratos de proyecto y contrapartes de
proyecto materiales;

p. Reservasy razenes de cobertura requeridas;

q. Soporte y obligaciones de accionistas y Promotores, garantias de culminacién, de
sobrecostos y de aporte para cubrir deficiencias para asegurar Ia culminacion del
Proyecto de Infraestructura;

r. Compromiso de los accionistas de retencidn de acciones del Deudor;

5. Obligaciones de hacer y no hacer dentro de las cuales pueden estar incluidas
obligaciones de reporte, de razones financieras, de pagos restringidos y las de
cardcter ambiental y social, etc.;

t. Condiciones precedentes al cierre y a los desembolsos;

u. Representaciones y declaraciones a ser otorgadas;

v. Eventos de incumplimiento, etc.;

3 s - om

_Proceso de Documentacidn y Reglas Aplicabies

Toda Inversion en Deuda requerird su debida documentacion legal previa, asi como la de las
garantfas y de los contratos relacionados que resulten necesarios (los “Documentos de
Financiacién”), de tal manera que se cumplan todos ios términos y condiciones especificos
recomendados por el Comité de Crédito del Gestor, por el Gestor y las provenientes de
terceras partes que intervengan en la respectiva operacién, como entidades ambientales o
autoridades oficiales. Estard a cargo del Gestor la preparacidon y negociacidn de los
documentos correspondientes, previo a su firma por parte del Fideicomiso.

Antes de hacer algtin desembolso, el Gestor debera obtener, bien sea de su equipo legal en
forma directa o asistidc por abogados externos, una opinién legal sobre la documentacién
respectiva, en la que se incluya Ia opinién de gue (i} la documentacidn y las obligaciones de las
contrapartes alli contenidas son legales, vdlidas y exigibles; (i) las garantias se han
perfeccionado y son validas y exigibles de acuerdo con sus términos; y (i) se han cumplido las
condiciones precedentes documentales o de indole legal para realizar al desembolso
correspondiente.

£l Fiduciario serd responsable de establecer mecanismos seguros de custodia de todos los
documentos originales que respaldan las Inversiones en Deuda y sus garantias.

Requisitos de ios Proyectos de Infraestructura para ser elegibles para una Inversién en
Deuda.

Para que un Proyecto de Infraestructura sea elegible y cuando sea del caso, deberd cumplir al
menos con las siguientes condiciones, a satisfaccién del Fiduciario y del Gestor:
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Que la estructura del financiamiento propuesto sea adecuada a la naturaleza del
Proyecto de Infraestructurs, incluya una apropiada asignacion de riesgos y cuente con
las medidas de mitigacion requerida y acorde con las mejores précticas de mercado;
Que los riesgos de construccion y de culminacién deberdn estar debidamente
identificados y mitigados;

Que el Proyecto de Infraesiructura se realice en Uruguay, no obstante, la compafiia
que lo desarrolla o quienes lo promueven pueden estar constituidos en otras
jurisdicciones;

Que [z exposicion al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respactivo Proyecto de
Infraestructura sea cuantificable, y apropiadamente mitigado. El Fideicomiso no
correra riesgo de precio de “commodities”;

Que los Promotores del Proyecto de Infraestructura aporten recursos propios (equity)
al menos por el mayor entre (i) valor que, a juicio del Gestor, sea apropiado para las
caracteristicas de cada Proyecto de Infraestructura y (i) el valor exigido como tal por la
entidad concedente (de ser ese el caso);

Que los Promotores otorguen garantias de culminacidn, de sobre costos y deficiencias
en forma y contenido satisfactorios para el Gestor y acorde con las practicas de
mercado, de ser apropiado;

Que los contratos y documentos de proyecto estén bien estructurados y adecuados, y
con contrapartes de reconocido prestigio y experiencia comprobada en el campo
respectivo;

Que el resultado de |a evaluacion crediticia realizado por el Gestor muestre que la
estructura financiera del Proyecto de Infraestructura permite el adecuado y oportuno
pago de sus obligaciones, aln en escenarios de stress resultantes de la ocurrencia de
hechos imprevistos;

Que ia estructura del financiamiento esté acorde con la practica de mercado;

Que la estructura juridica, administrativa, y contractual dal Proyecto de Infraestructura
sez adecuads;

Que el Proyecto de Infraestructura cumple o tiene un programa para cumplir, con los
requisitos ambientales exigidos por la normativa vigente;

Que ninguno de los Promotores del Proyecto de Infraestructura y/o accionistas de Ia
compafifa que lo desarrolle o cualquiera de !as afiliadas de cualquiera de las anteriores
esté o haya estado vinculado & cualquier actividad en violacién de: (a) cualquier norma
local de cualquier pafs, o cualquier norma regional, supranacional, comunitaria
incluyendo, pero no limitado a las normas de la Comunidad Andina de Nacionas, de.la
Unién Europea v de cada uno de sus respectivos miembros, de los Estados Unidos de
América, etc. relativas al combate del lavado de activos y a la prevencién del
financiamiento del terrorismo; y/o (b) de cualquier principio, recomendacién o
disposicion emitida por la Organizacion de las Naciones Unidas, y/o cualguier otro
organismo dedicado &l combate del lavado de activos y a la prevencién del
financiamiento del terrorismo, tales como, pero sin limitarse a, el Grupo de Accién
Financiera Internacional (GAFI/Financial Action Task Force —FATF-) el Grupo de Accidn
Financiera Internacional de Sud América (GAFISUD) y cada uno de sus restantes grupos
regionales; y/o (ii} se encuentren en cualquiera de las listas generadas por causa o con
ocasion de cualquiera de las normas, principios y/o recomendaciones a que se refiere
el numeral (i) anterior; y/o (iii) a solo criterio del Gestor no cumpla con los requisitos v
normativas internas aplicables del Gestor relacionada con su politica al combate del
lavado de activos y a la prevencién del financiamiento del terrorismo;

. Que se reciba toda la informacién necesaria para realizar las verificaciones exigidas

para cumplir con lz normativa de prevencién del lavado de activos y el financiamiento
del terrorismo v, una vez reaiizadas tales verificaciones, los resultados hayan sido
favorables para los Promotores y/o accionistas del Proyecto de Infraestructurs o la
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compaiia gue lo desarrolie o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores
y sus contratistas;

n. Que tenga mecanismos, sanas practicas comerciales y/o un codigo de buen gobierno,
gue busquen evitar que sea utilizada, ya sea directa o indirectamente, para actividades
delictivas, y particularmente para el lavado de activos y/o financiacién al terrorismo;

0. Que no tenga indicios razonables gue le indiquen que las personas vinculadas los
Promotores y/o accionistas del Proyecto de Infraestructura o la compafifa gue Io
desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores, sus asesores y
contratistas o personas vinculadas a éstos no son de reconocido prestigio, reputacién y
experiencia comprobada en el campo respectivo;

p. De tratarse de un Proyecto de Infragstructura vinculado a un contrato de concesion, se
buscard que en el evento que se produzca una terminacidn anticipada del
correspondiente contrato de concesidn, por cualguier causa, la estructura contractual
tenga elementos que permitan estimar que el Proyecto de Infraestructura cuente con
los recursos financieros necesarios para repagar la lnversién en Deuda del Fideicomiso.

Cualguier apartamiento de dichas requisitos deberd estar correctamente fundado por el
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la astructura planteada.

Caracteristicas de las Inversiones en Deuda

Las Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso, deberdn cumplir con las caracteristicas y
condiciones que se sefialan a continuacidn, cuando sea del caso:

3. No se podrd realizar una Inversidn en Deuda cuando como consecuencia de dicha
Inversidn en Deuda, los Certificados de Participacidn pierdan su condicién de
instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos de Ahorro Previsional.

b. Se espera que cada Inversidn en Deuda tenga un plazo estimado entre 10 y 29 afies,
buscando ajustar el perfil de amortizacion al flujo de caja del Proyecto de
Infraestructura;

¢. Ladenominacion de moneda de las Inversiones en Deuda podré ser el Peso Uruguayo
ajustado por Ul {Ul}o Délares;

d. Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida pueden ser bilaterales o hacer
parte de esquemas de cofinanciamiento, tales como préstamos sindicados, préstamos
A/B, participaciones y compra de titulos de deuda;

e. Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida estardn sujetas a los mismos
procedimientos y criterios de evaiuacidn, andlisls y aprobacién;

f.  En el caso de Inversiones en Deuda denominadas en U], |a tasa de interés se calculard
con base en la Ui+ spread vy en el caso de Inversiones en Deuda denominadas en
Délares, los intereses se calculardn con base en Libor + spread o sobre un indice
equivalente, o como tasa fija;

g. las Inversiones en Deuda tendran un rendimiento integral compuesto por ios ingresos
generados por la tasa de interés mas comisiones (“Rendimiento Integral”) que i) en el
momento de la aprobacién de la respectiva Inversién en Deuda estén en linea con
tasas el mercade uruguayo para riesges similares (si no existiesen transacciones
comparables en el mercado uruguayo, se tomarén en cuenta condiciones ofertadas en
mercados internacionales para transacciones similares), y i1) se estableceran tomando
como base los niveles de rendimiento de fa deuda soberana Uruguaya {en la moneda y
plazo gue aplique en cada caso) mas un margen a ser recomendado por el Gestor en
base a su evaluacién de riesgos y mitigantes presentados por cada Proyecto de
Infraestructura. En el caso de que las condiciones financieras recomendadas por el
Gestor para una Inversién en Deuda resulten en un Rendimiento integral con un
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margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya infarior al minimo que
sea acordado con el Comité de Vigilancia como regla general, entonces las mismas
deberén ser aprobadas por el Comité de Vigilancia;

h. Ls amortizacién de la Deuda Otorgada o de la Deuda Adquirida podré ser en cuotas
iguales o desiguales, periddicas y consecutivas, buscando que esté acorde con el flujo
de caja esperado del Proyecto de Infraestructura;

i. Las condiciones y términos de la inversién en Deuda deben ser al menos equivalente a
las condiciones y términos de cualquier otra Deuda Sénior del Proyecto de
Infraestructura y en todo caso las garantias deberén ser por lo menos de la misma
calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores sénior del Proyecto de
Infraestructura objeto de la financiacién;

J. Su vencimiento no debera ser posterior a un (1) afio antes de la terminacién de la
concesion del Proyecto de Infraestructura respectivo;

k. Deberdn pactarse comisiones acordes con la préctica de mercado tales coma las de
compromisg, tinanciamiento, pago anticipado, etc., y en condiciones al menos tan
fevorables como las pactadas a favor de otros acreedores del Provecto de
infraestructura, si los hubiese;

. El Gestor deberd tener derecho a hacerle seguimiento detallado al Proyecto de
Infraestructura {incluso luego de realizada la inversién), al menos en los mismas
términos pactados a favor de otros acreedores del Provecto de Infraestructurs, si los
hubiese. El Gestor buscard que dicho derecho de inspeccidn incluyz pero sin limitarse,
a los siguientes: (i) hacer inspecciones a la contabilidad y las obras; (i) hacer
entrevistas con el auditor del deudor, quien deberd tener orden de compartir con el
Gestor toda la informacién del deudor y del Proyecto de Infraestructura en cuestion;
(iif) tener entrevistas con los asesores externos del deudor (contratistas, interventor,
expertos ambientales, etc.), quienes deberan tener la orden de compartir con el
Gestor toda la informacion del deudor y del Provecto de Infraestructura;

m. Deberan existir cldusulas de incumplimiento cruzado (“cross default”) que faculten al
Fideicomiso para acelerar la deuda en caso de presentarse un incumplimiento de otro
endeudamiento, sujeto a materialidades acordes con la préctica de mercado;

n. Deberdn existir limitaciones y condiciones a fa distribucién de dividendos y otros pagos
restringidos, acordes con la practica de mercado;

0. Se deberan incluir restricciones, acordes con la préctica de mercado, a la disposicién
de acciones o partes de interés social por parte de aquellos accionistas que el Gestor
segun su leal saber y-entender considere son importantes para el Deudor y/o el
Proyecto de Infraestructura. -

p. La documentacion deberd incluir las demas obligaciones que el Gestor determine
como pertinentes para cada financiamiento en particular.

. Deberan existir cldusulas que permitan, ante un incumplimiento del Deudor v/o el
Proyecto de Infraestructura, ejercer derechos del tipo step-in rights, que permitan al
Fiduciario (siguiendo las recomendaciones del Gestor) remplazar al operador del
Proyecto de Infraestructura y/o al Deudor y/o al Proyecto de infraestructura.

Cualquier apartamiento de dichas requisitos deberd estar correctamente fundado por el
Gestor cuando resulte inaplicable por |a naturaleza de la estructura planteada

Parametros de diversificacidn y limites de exposicién
La realizacién de una Inversidn en Deuda por parte del Fideicomiso se sujeta a los siguientes

pardmetros de diversificacién y limites, los cuales no podrén ser excedidos, sin la aceptacidn
previa y expresa de la Mayoria Especial de Titulares:
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a. El monto méaximo individual de una inversion en Deuda, serd de hasta el treinta por ciento
(30%) del Importe de la Emisién;

b. El monto maximo de exposicion del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura
controlados por un mismo Promotor serd de hasta el cuarenta por ciento (40%) del
Importe de la Emision, a menos gue se fraten de empresas del Estado Uruguayo;

c. EF monto minimo individual de una Inversidén en Deuda serd el cinco por ciento (5%) del
Importe de la Emision;

d. El monto maximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso sea el
Unico acreedor serd el cuarenta por ciento (40%) del importe de la Emisidn.

Cofinanciamiento de CAF a Proyectos de Infraestructura en los que el Fideicomiso realice una
Inversion en Deuda:

CAF aprobgd una faciildad de cofinanciamiento por hasta e! menor entre: {i) USD50.000.000 (o
su equivalente en moneda local); y {ii} el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por
el Fideicomiso, destinada a financiar Proyectos de Infraestructura que cumplan con los
requisitos de elegibilidad para ser beneficiarios de los créditos otorgados por CAF bajo dicha
facilidad y en los cuales el Fideicomiso haya realizado o contemple realizar una Inversién en
Deuda.

CAF podra cofinanciar con el Fideicomiso en los mismos términos y condiciones (plazo, tasa de
interés, y no serdn senior al de! financiamiento del Fideicomiso, entre otros), y por un monto
minimo inicial del 10% de la inversién en Deuda siendo evaluada.

Cualquier otra propuesta alternativa presentada por CAF deberd ser aprobada por el Comité
de Vigilancia.
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ANEXO 2 AL CONTRATO DE FIDEICOMISO
CALIFICACION DE LA CARTERA

Dos veces al afio, a junio y diciembre, se harén evaluaciones para determinar la Calificacion de
Calidad de cada inversién en Deuda. Las evaluaciones se realizaran, una internamente, v otra
externa por una sociedad calificadora de riesgos u otra firma reconocida por el regulador.

La evaluacion realizada por la sociedad calificadora de riesgos se llevars a cabo con base en los
criterios propios de dicha entidad, para lo cual el Fiduciario y el Gestor dardn acceso a toda
informacion material y relevante para dicha calificacién externa. El Fiduciaric se obliga
también a enviar a las calificadoras de riesgo informacién sobre las Inversiones er Deuda que
el Fideicomiso realice.

La evaluacion interna sera realizada por un Comité de Calificacion de Carterz del Gestor,
compuesto por dos miembros designados por el Gestor y un miembro independiente
nombrado por CAF. El Comité de Calificacién de Cartera, realizard su evaluacidn con base en
las siguientes criterios:

a. Se evaluard el desempefio cualitativo y cuantitativo de los Proyecios de
infraestructura, para detectar posibles deterioros que puedan afectar la recuperacién de las
Inversiones en Deuda, incluyendo el avance de la construccidn con respecto al plan de obra
inicial, la ejecucién presupuestal, los costos de operacidén y mantenimiento con respecto a los
originalmente previstos, la idoneidad de la documentacidn, el cumplimiento de tas condiciones
contractuales, y el cumplimiento de lo establecido en el presente Prospecto.

b, Se examinaran la capacidad de pago, fuentes de financiamiento, soporte de capital,
celidad de la gerencia y gobierno corporativo, riesgos de mercado del receptor de la Inversion
en Deuda, posicionamiento de los Promotores en su mercado, la calificacién de agencias
calificadoras de riesgo {para los Promotores) cuando resulte aplicable, el cumplimiento en los
pagos al Fideicomiso, y el cumplimiento de las obligaciones y demds condiciones contractuales
contenidas en la documentacidn de las Inversiones en Deuda.

Los resultados de estas evaluaciones se discutirdn y analizarén por el Comité de Calificacidn de
Cartera, y tal drgano otorgard la Calificacién de Calidad definitiva para cada Inversién en
Deuds, y con base en eso, los clasificard en uno de los tres (3) niveles de calidad:

i. Nivel de calificacién normal: (i) Watch y (ii) Mencién Especial. Son Inversiones en Deuda,
que no estan en periodo de no causacién de intereses y (a) sobre los cuales existe baja
expectativa de pérdida, donde el Proyecto de Infraestructura tiene una aceptable
capacidad de pago que razonablemente deberfa permitirle cumplir con sus compromisos
financieros o (b) presentan un riesgo de crédito significativo, pero existe un margen de
seguridad amplio;

ii. Nivel de calificacidn subnormal: (i) Sub-Esténdar, (ii) Dudoso y (iii) Pérdida. Son Inversiones
en Deuda que estdn en periodo de no causacion de intereses o que, atn en el caso de no
estarlo, presentan (a) alto riesgo de incumplimiento v den sefiales de un incumplimiento
inminente o (b} una alta probabilidad de no recuperacién;

Nivel de calificacion sobre normal: (i) Satisfactorio Sobresaliente, (ii) Satisfactorio Muy
Bueno v (iii) Satisfactorio Adecuado. Son Inversiones en Deuda, que estdn al dia en el pago
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de capital, intereses y comisiones y denotan baja expectativa de riesgo de crédito, con una
adecuada capacidad de pago.

Los niveles de Calificacidn de Calidad referidos, tienen la siguiente equivalencia con las escalas
utilizadas por las principales agencias calificadoras de riesgo:

Calificacion | S&P Moody's Fitch
Fondo
Satisfactorio AAA Aaa AAA
Sobresalient , , ,
e AA+ Aal Al+
AA-, Aa2 AA-,
AAf r A'AI
AA, Aa3 AA,
At AL A+
Satisfactorio A, A2, A,
Muy Bueno A=, A3, A-,
BBB Baa BBB
+ 1 +
Satisfactorio BBB Baa BBB
Adecuado , 2, ,
BBB Baa BBB
) 3: =
BB+ Bal BB+
Watch BB, Baz BB,
BB- , BB-
Ba3
Mencidn B+, B1, B+,
Especial B, B2, B,
B- B3 B-
Sub- ccc Caa ccc
estandar +, 1, +,
cCcc Caa ccc
’ 2! ’
cCC Caa cce
- 3 -
CCs
Dudoso ccC, Ca2 CcC,
C ,C2 cC-,
C+,
CC-
Pérdida D D D

La Calificacion de Calidad de una Inversién en Deuda, podra ser incrementada como méximo
dos ascalones en cada evaluacidn.

¢. El Comité de Calificacién de Cartera remitird a fa fiduciaria un informe con la calificacion
final otorgada a cada inversion de deuda dentro de los 30 dias posteriores a la facha de
evaluacién
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No. 65. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE MODIFICACION DE

CONTRATO DE FIDEICOMISO. En la ciudad de Montevideo, el

dia veintitrés de agosto de dos mil dieciséis, en
cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 292 de 1la
Ley 18.362, incorporo al Registro de Protocolizaciones a
mi cargo el siguiente documento y acta: a) Modificacién
de Contrato de Fideicomiso otorgado en la ciudad de
Montevideo el 23 de agosto de 2016 por REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., CAF-AM
ADMINISTRADORA DE ACTIVOS URUGUAY S.A. Y BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A., cuyas firmas
certificé la suscripta Escribana; Yy b) la presente acta
de protocolizacién y lo hago cén el numero 65 del folio
690 al folio 711. Esta Protocolizacién sigue
inmediatamente a la nUmero 64 de Protocolizacidén de
Actas, verificada el veintidés de agosto, del folio 687

al folio 689.°

WL_/




ES UNO DE TILOS TRES PRIMEROS TESTIMONIOS gue he

compulsado de la Protocolizacién Preceptiva de
Modificacidén de Contrato de Fideicomiso incorporada a mi

Registro de Protocolizaciones. EN FE DE ELLO, para

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
expido el presente en veintidds feoias de Papel Notarial
de Actuacidén de la serie Fh numeros 112230 al 112251, vy

lo selleo, signo y firmo en Montevideo el wveintitrés de

agosto de dos mil dieciséis

by ¢
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MODIFICACION DE CONTRATO DE GESTION
El presente se celebra en Montevideo, el 23 de agosto de 2016, entre:

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante el “Fiduciario”),
representado en este acto por Jorge Washington Castiglioni Pons y Rall Fernando Gonzélez
Rodriguez, con domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo; y

CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay, S.A. (en adelante el “Gestor”), representado
en este acto por Diego Rodriguez, con domicilio en Juncal 1392, Montevideo.

1. ANTECEDENTES

Con fecha 29 de febrero de 2016, se celebré el contrato de fideicomiso denominado
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I” (en adelante,
el “Contrato de Fideicomiso”) entre Reptblica Administradora de Fondos de Inversion S.A, el
Gestor y la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. en representacién de los suscriptores
iniciales de Valores, el cual fue modificado con fecha 23 de agosto de 2016.

Conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, se encomienda al Gestor realizar ciertas
funciones para la gestidn del Fideicomiso.

Con fecha 29 de febrero de 2016 las Partes celebraron un Contrato de Gestién. Con
posterioridad a dicha fecha las Partes resolvieron modificar ciertos términos y condiciones de
dicho contrato y acuerdan dar una nueva redaccién al mismo, de acuerdo a lo que se establece
a continuacion, el cual sustituye en su totalidad los términos y condiciones del Contrato de
Gestién de fecha 29 de febrero de 2016, incluyendo sus anexos.

Por el presente Contrato, el Gestor acepta el ejercicio de las funciones, atribuciones y deberes
de gestion segun lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso y a los términos del presente
Contrato.

2. DEFINICIONES

Los términos en mayUsculas tendran el mismo significado que el atribuido a los mismos en el
Contrato de Fideicomiso.

3. GESTION DEL FIDEICOMISO

Por el presente, se designa al Gestor, y este acepta, para cumplir con el ejercicio de las
funciones, atribuciones y deberes de gestidn en los términos del presente Contrato, el
Contrato de Fideicomiso y las Politicas de Inversién (las cuales se adjuntan al presente como
Anexo A), seglin éste Ultimo término es definido en el Contrato de Fideicomiso.

Cada Beneficiario, por la sola adquisicidn de los Valores, presta su consentimiento para que el

Gestor se desempefie en tal caracter bajo este Contrato y cumpla las funciones establecidas en
el mismo.
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4,

FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL GESTOR

El Gestor tendrd a su cargo las siguientes funciones y responsabilidades:

(a)

(b)

0)

Designar el equipo de trabajo para la ejecucion de las obligaciones a su cargo.

Designar a los miembros del Comité de Crédito del Gestor, citar a sus reuniones y
controlar la agenda del mismo.

Llevar adelante las labores de promocidn del Fideicomiso, con miras a la consecucidn de
las Inversiones en Deuda.

identificar el portafolio de las potenciales Inversiones en Deuda para el Fideicomiso,
analizar la conveniencia de la inversion en dichos activos, de acuerdo con el
procedimiento y pardmetros minimos establecidos en el Contrato de Fideicomiso, y
presentar las potenciales inversiones al Comité de Crédito del Gestor.

Recomendar ai Fiduciario las Inversiones en Deuda seleccionadas para que éste evalGe y
resuelva ejecutar las Inversiones en Deuda seleccionadas a nombre del Fideicomiso.

Recomendar los términos y condiciones de las Inversiones en Deuda que realice el
Fideicomiso.

Al momento de identificar potenciales Inversiones en Deuda, procurar la diversificacidn
del portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de infraestructura, de conformidad
con las politicas consagradas en el Contrato de Fideicomiso.

informar al Fiduciario la necesidad de hacer las solicitudes de integracién de fondos a los
Titulares en los plazos y condiciones establecidos en el Prospecto.

Monitorear y controlar las Inversiones en Deuda realizadas, de acuerdo con los
mecanismos que considere pertinentes para tal efecto y aquellos que le recomiende o
solicite el Comité de Crédito del Gestor.

Elaborar y poner a disposicion del Fiduciario, informes trimestrales sobre la evolucidn del
Fideicomiso, el monto y caracteristicas de las Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura y demds informacion gue considere relevante para los Titulares.

Identificar y medir los riesgos de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso.

Informar al Fiduciario por escrito las fechas para que cobre oportunamente los intereses,
cualquier otro rendimiento y el capital generado por las Inversiones en Deuda.

Recomendar [a forma, momento y cuantia de las redenciones parciales y anticipadas de
las Inversiones en Deuda, de conformidad con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

Preparar y entregar al Fiduciario una estimacion de desembolsos trimestrales para cada
afio, la que debera actualizar cada trimestre.

Definida una tnversién en Deuda por el Fiduciario, el Gestor presentard al Fiduciario un

plan estimado de desembolsos asociado a dicha Inversidn en Deuda (el “Plan Estimado de
Desembolsos”). El Plan Estimado de Desembolsos deberd actualizarse trimestralmente o
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con una menor frecuencia temporal si la dindmica de alguna Inversién en Deuda pudiera
requeririo.

(p) Preparary entregar al Fiduciario una estimacién de flujos esperada de cada Inversién en
Deuda.

Seran también obligaciones del Gestor colaborar en la defensa y conservacién del Patrimonio
Fideicomitido. El Gestor informara al Fiduciario a la brevedad posible de cualquier hecho o
circunstancia que pudiera afectar adversamente el Patrimonio Fideicomitido y tomara
prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa que resultaren convenientes y le
fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario pudiera tomar.

El Gestor sélo podra promover y/o administrar otro fideicomiso o vehiculo en la Repliblica
Oriental del Uruguay con caracteristicas similares al Fideicomiso, gue tenga por objeto invertir
en Deuda Sénior de Proyectos de Infraestructura, cuando haya ocurrido lo primero entre: (i) la
terminacion del Periodo de Inversién y (ii) se hayan realizado Inversién en Deuda por al menos
el 75% del Importe de la Emision.

5. RETRIBUCION DEL GESTOR

En compensacién por los servicios que el Gestor se obliga a prestar por los Servicios de
Gestion, el Gestor percibird la siguiente comisién por trimestre adelantado, considerando el
comienzo del primer trimestre a la fecha de cierre del Periodo de Suscripcion:

(i) Durante el Periodo de Inversién, la Comisién del Gestor (“CGPI”) sera pagadera de acuerdo a
lo indicado a continuacién:

(a) A partir del trimestre siguiente al primer compromiso irrevocable de realizar Inversiones en
Deuda incurrido por el Fideicomiso y hasta el cuarto trimestre inclusive a contar desde la fecha
de cierre del Periodo de Suscripcién, la remuneracién se calculara de acuerdo a la siguiente
formula:

CGPI1=(0.75/100 * VAC)/ 4

(b) A partir del quinto trimestre a contar desde la fecha de cierre del Periodo de Suscripcién
hasta el trimestre en que el VAC (seglin se define mas adelante) sea de al menos el 33,3% del

Importe de la Emision, la suma de USD 375.000 trimestrales (“CGPI2”).

(c) A partir del trimestre siguiente al Gltimo en que aplique CGPI2, la remuneracién se calculara
de acuerdo a la siguiente férmula:

CGPI3=(0.75/100 * VAIE)/ 4
Dénde:
VAIE = el valor agregado del Importe de la Emision; y

VAC = el valor agregado de los compromisos irrevocables de realizar Inversiones en Deuda
incurridos por el Fideicomiso.

(ii) Después del Periodo de Inversion, la Comisién del Gestor (“CGPostPI”) serd pagadera por
trimestre anticipado y se calculard conforme a la siguiente féormula:
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CGPostPl = (0.75/100 * VAIDV) / 4;
Dénde:
VAIDV = el valor agregado de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso vigentes

La Comisién del Gestor se pagara en Pesos Uruguayos respecto de la Inversiones en Deuda

realizadas en Pesos Uruguayos y en Délares respecto de la Inversiones en Deuda realizadas en
Dolares.

Se reconoceran gastos para la estructuracion del Fideicomiso al Gestor hasta la etapa de la
Emisién por un monto no superior al equivalente a US$ 500.000, contra presentacion de ios
documentos correspondientes por parte del Gestor.

A todos los honorarios debe agregérsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado, de
corresponder, considerando las exoneraciones tributarias aplicables al Gestor.

En el caso de que se formen en el futuro Fondos similares que aumentan el volumen de capital
comprometido, la comision del Gestor se podrd reducir segin el siguiente cOmputo:

a. Si el VAIDV agregado de los fondos por los cuales el Gestor recibe comisiones es
inferior o igual a USS 466.000.000, la maxima Comision del Gestor para todos los
Fondos sera de 0,75%

b. Si el VAIDV agregado de los fondos por los cuales el Gestor recibe comisiones es
superior a USS 466.000.000 e inferior o igual a USS 1.000.000.000, la méxima Comision
del Gestor para todos los fondos sera 0,0075 - 0,0000000000025 VAIDV.

c. Si el VAIDV agregado de los fondos por los cuales el Gestor recibe comisiones es
superior a USS 1.000.000.000, la maxima Comisién del Gestor para todos los fondos
sera de 0,50%.

6. RENUNCIA DEL GESTOR

Ef Gestor podra renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los siguientes
supuestos:

(a) Ante la imposicion de cualquier impuesto o carga que grave al Gestor y/o las ganancias
generadas por el mismo, y que a criterio del Gestor torne inconveniente su
continuacion,

(b) Ante la sancidn de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio del
Gestor torne imposibie o mas gravosa la continuacién del mismo en tal caracter.

El Gestor debera cursar notificacién por escrito al Fiduciario con una antelacion no menor a los
90 {noventa) dias, exponiendo claramente la causa de su renuncia.

£n todos los casos, la renuncia tendrd efecto después de la designacion de un gestor sustituto

y aceptacidn de éste a su cargo. El Gestor no serd responsable por la no aceptacién de la
calidad de gestor por parte de un tercero.
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En caso que los Titulares no designaran un nuevo Gestor dentro del plazo de preaviso dado por
el Gestor (al menos 90 dias), el Gestor pondra su cargo a disposicién de la Asamblea de
Titulares.

En ningln caso el Fiduciario asumird directamente las tareas encomendadas al Gestor.

7. SUSTITUCION DEL GESTOR

En caso que el Gestor incumpla en forma grave con cualquiera de sus obligaciones derivadas
de este Contrato, los Titulares que representen la Mayoria Especial de Titulares podran
disponer la sustitucién del Gestor.

Se entiende por incumplimiento grave del Gestor, aquel referido a sus obligaciones esenciales
bajo el presente Fideicomiso, que no fueran remediadas dentro de los 30 {treinta) dias
corridos de haber sido notificado fehacientemente por el Fiduciario, la Entidad Representante
o la Asamblea de Titulares. Los gastos y honorarios relacionados con dicha sustitucion seran de
cargo del Gestor.

Los Titulares que representen la Mayoria Especial de Titulares podrdn también resolver Ia
sustitucion del Gestor en caso que se produzca una baja en la calificacién de riesgo por debajo
del grado inversor, que sea consecuencia de una mala gestién del Administrador, lo cual
deberd quedar debidamente documentado en el Informe de Calificacion, y siempre que el
Comité de Vigilancia también emita un informe confirmando que existié mala gestion del
Administrador.

Asimismo, la Asamblea de Titulares, con el voto conforme de Titulares que representen la
Mayoria Especial de Titulares, podra remover al Gestor mediante resolucién fundada, sin
necesidad de que medie incumplimiento de su parte, y contra el pago de una indemnizacién
equivalente a la remuneracién de un afio de la comisién de administracién del Gestor.

El Gestor tendra derecho a percibir la retribucién prevista devengada hasta el momento de su
remocion.

8. MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato se
producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase
alguna. Sin perjuicio de lo establecido, el Gestor podra subsanar los incumplimientos que se
hayan producido, dentro de un plazo de 30 dias de haber sido notificado al respecto por parte
del Fiduciario.

9. CONFLICTO DE INTERES

Ademas de las establecidas en la Ley, el Gestor en el desarrollo de su actividad se rige por las
pautas y politicas generales que se mencionan a continuacién con el objeto de dirimir aquellas
situaciones en virtud de las cuales en razén de su actividad como Gestor se enfrentaria a
distintas alternativas de conducta con relacién a intereses incompatibles, ninguno de los
cuales puede privilegiar en atencidn a sus obligaciones legales o contractuales:

(a) El Gestor se compromete a consagrar su actividad en beneficio exclusivo del

Fideicomiso, en forma tal que el provecho que reporte de su gestién revierta en forma
integral a los tenedores de Certificados de Participacién, sin perjuicio de la
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(f)

compensacion por la gestion adelantada.

El Gestor mantendra condiciones claras en las inversiones de Deuda operaciones de tal
manera que sea posible una adecuada formacién de precios y toma de decisiones, asi
mismo mantendra infermado al Comité de Vigilancia del Fideicomiso de todas las
circunstancias que sobrevengan en relaciéon con su interés.

El Gestor deberd abstenerse de recomendar cualquier Inversién en Deuda que pueda
dar lugar a conflictos de interés entre el Gestor y/o los tenedores de Certificados de
Participacidn. En este sentido, el Gestor estd obligado a consagrar su actividad de
inversién exclusivamente en favor de ios intereses de los tenedores de Certificados de
Participacion.

El Gestor no podra llevar a cabo practicas inequitativas ¢ discriminatorias en
detrimento de los intereses de los tenedores de Certificados de Participacion, sea que
las mismas tengan por objeto el beneficio del Gestor, de su accionista o de los
accionistas de éste o de terceros

El Gestor, cuando actle como gestera de negocios ajenos o por mandato de terceros,
se ahstendrd de aceptar encargos o realizar operaciones en las que se presenten
intereses de terceros incompatibles con los del Fideicomiso

El Gestor, no podra hacer de contraparte del Fideicomiso o contratar consigoe mismo
&n su propio nombre o como representante de un tercero, salvo expresa autorizacion
del Comité de Vigilancia.

El Gestor podrd entrar en negociaciones o recomendar al Fiduciario a que entre en
negociaciones y/o celebre contratos en nombre y representacion del Fideicomiso, con
el accionista del Gestor y/o con los accionistas de éste, siempre y cuando no se incurra
en conflicto de interés y ademds el Gestor (i) haya informado previamente al Comité
de Vigilancia las condiciones bajo las cuales el Gestor, su accionista o los accionistas de
éste podrfan llegar a intervenir en la respectiva operacién; y (i) se pacten términos y
condiciones de mercado, al menos tan favorables para el Fideicomisc como si dicha
transaccion fuese celebrada con un tercero.

No son pocos los cases en los que la misma ley, trae como posible solucién a
situaciones generadoras de conflictes de interés, la autorizacién expresa del
interesado, en estos casos, el Gestor le comunicard inmediatamente al Comité de
Vigilancia los hechos que generan la presencia del conflicto y solicitarda su
consentimiento para iniciar o continuar con la operacién. Con este mecanismo es
posible que no se erradique el conflicto de interés, pero si se llega a mantener fa
transparencia de la operacion. Para obtener validamente una autorizacién del Comité
de Vigilancia se requiere revelarie todos los hechos relevantes, incluyendo la verdad
sobre los propios intereses del Gestor, su accionista o los accionistas de éste en el
asunto.

El tema de los conflictos de interés es un asunto de administracién de informacién, y por ende
de los deberes de lealtad, transparencia y diligencia con que debe actuar el Gestor, quien
obrard de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de negocios. Sus
actuaciones se cumplirdn en interés del Fideicomiso y de los tenedores de Certificados de
Participacion, teniendo en cuenta los intereses de sus asociados y el cumplimiento de la
finalidad del Fideicomiso, para lo cual el Gestor efectuard sus transacciones comerciales,
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basado en principios éticos de buena conducta y lealtad hacia os tenedores de Certificados de
Participacion, obrando simulténeamente de manera integra, franca, fiel y objetiva con relacién
a todas las personas juridicas y naturales que intervienen de cualquier manera en el mercado
financiero, conduciendo todos los negocios con lealtad, claridad, precisién absteniéndose de
artificios, que en cualquier forma puedan inducir a generar conflictos de intereses y guardando
en todas sus relaciones las mas estrictas normas de la ética comercial y profesional.

10. ADMINISTRADORES CLAVE

Los Administradores Clave del Gestor son las siguientes personas: (i} Peter Vonk; (ii) Luis Victor
Traverso Casagrandi; y (iii) Fabian Ibarburu. Peter Vonk y Victor Traverso integrarén el Comité
de Crédito del Gestor y deberan dedicar al Gestor no menos del 25% de su tiempo habil y
Fabian Ibarburu debera tener dedicacién exclusiva al Gestor.

En el evento en que uno cualquiera de los funcionarios que al iniciar operaciones ocupan los
cargos de Administradores Clave deje de prestar sus servicios al Gestor bien sea porgue se
retire o por ser removido de su cargo, el Gestor debera realizar sus mejores esfuerzos para
reemplazarlo, en un plazo méximo de seis (6) meses, con un funcionario ejecutivo de similar
preparacion y reputacién y que tenga no menos de diez (10) afios de experiencia en banca de
inversion, manejo de inversiones, manejo de fondos de capital privado o labores afines.

En ese caso, el Gestor presentard los candidatos a reemplazarlo(s) al Comité de Vigilancia, que
podrd objetar en forma fundada los candidatos propuestos por el Gestor, en cuyo caso, el
Gestor debe presentar otros candidatos hasta que pueda llenar la vacante con algdn candidato
no objetado por el Comité de Vigilancia.

Si en algin momento dos de los cargos de los Administradores Clave se encuentran vacantes, o
el reemplazo de cualquiera de ellos tomara mas de seis (6) meses contados desde la fecha de
su retiro, el Gestor no podra efectuar recomendaciones de inversién y se debera informar a la
Entidad Representante que ello ha ocurrido. Adicionalmente, si por razones imputables al
Gestor dos de los cargos de los Administradores Clave se encuentran vacantes por mas de seis
(6) meses, se entenderd que el Gestor ha incurrido en la causal de remocién establecida en la
Clausula 7 del presente Contrato.

Es el Gestor quien toma la decisién de con quién reemplazar a alguno de los Administradores
Clave y, en consecuencia, la objecién o no objecién de un candidato por parte del Comité de
Vigilancia, no genera para los Titulares ningin tipo de responsabilidad, que sigue recayendo,
en su totalidad, sobre el Gestor.

Los honorarios, salarios y toda otra suma de dinero que se abone a los Administradores Clave
corren por cuenta del Gestor.

11. JURISDICCION Y LEY APLICABLE
El presente Contrato se rige pory estd sujeto a las leyes de la Repliblica Oriental del Uruguay.

Todas las diferencias, desavenencias y/o controversias que se produzcan entre las partes,
derivadas de este contrato o relacionadas con él, seran resueltas definitivamente mediante
arbitraje, observandose, tanto para la designacién de los arbitros como para el procedimiento
arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de Arbitraje del Centro de Conciliacién
y Arbitraje, Corte de Arbitraje Internacional para el Mercosur, de la Bolsa de Comercio, del
Uruguay. El arbitraje tendréd Sede en Montevideo, serd conducido en idioma espafnol y el
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tribunal arbitral estard integrado por tres arbitros. Los arbitros decidirdn conforme a derecho y
no por equidad.

12. COMUNICACIONES
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio

fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato.

13. APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsto en el presente Contrato, se regird por el régimen dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso.

El presente contrato se suscribe en dos ejemplares del mismo tenor en la fecha indicada.

Por REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Jorge Washington Castiglioni Pons

?A%\l

BLICA Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Raul Fernando Gonzalez Rodriguez

Por CAF-AM Administradora de Activos Uruguay S.A.
Diego Rodrigyez

100



ANEXO A AL CONTRATO DE GESTION
POLITICA DE INVERSION

Las Inversiones en Deuda serén efectuadas por el Fiduciario, de acuerdo a lo que sea
negociado y recomendado por el Gestor, siguiendo la politica de inversién que se detalla a
continuacion.

Las normas y procedimientos descritos a continuacién son ilustrativos y tienen el propésito de
orientar al Fiduciario y al Gestor para el mejor cumplimiento de sus responsabilidades. En
consecuencia, es responsabilidad del Fiduciario, del Gestor y del Comité de Crédito del Gestor,
cuales de las normas y procedimientos se aplican en cada caso particular o establecer
controles adicionales, en caso de considerarlo apropiado. Los procedimientos gue se describen
a continuacion son el piso minimo que se debera seguir en su andlisis de las Inversién en
Deuda, por lo que se podra modificar los procedimientos que se describen a continuacién para
la realizacién de Inversiones en Deuda. Las modificaciones referidas podran ser realizadas
solamente con el fin de agregar exigencias adicionales a los Proyectos de Inversion. Toda otra
modificacion a los procedimientos aqui descriptos requerira la aprobacion de la Asamblea de
Titulares de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

El Gestor debera cumplir con sus obligaciones con seriedad, ética y responsabilidad y aplicando
las mejores practicas para la originacién, andlisis, control y recaudo de las Inversiones en
Deuda.

Todos los documentos que deban ser firmados para documentar las Inversiones en Deuda por
parte del Fideicomiso, deberan ser firmados por el Fiduciario, de acuerdo a las
recomendaciones impartidas por el Gestor.

Esquema General del Proceso de originacién, andlisis y realizacién de las Inversiones en
Deuda

A continuacion se detallan los procedimientos que seguira el Gestor para originar, analizar y
recomendar las Inversiones en Deuda. Dentro del marco general aqui contenido, el Gestor
haré las adecuaciones que corresponda segiin se trate de Deuda Otorgada o de Deuda
Adquirida.

El Gestor identificara la operacion y pondré a disposicién de CAF la informacién pertinente,
para que ésta decida, de conformidad con sus politicas y procedimientos internos si participa o
no en el riesgo del Proyecto de Infraestructura a que corresponda la Inversién en Deuda
propuesta por el Gestor.

Una vez que una solicitud formal de una Inversién en Deuda sea puesta a consideracion del
Gestor, éste estudiara en detalle si tal Proyecto de Infraestructura es atractivo o no, basandose
entre otros, en los supuestos, estudios, contratos, contratistas potenciales, proyecciones y
modelos sometidos a su consideracién por el Proyecto de Infraestructura. Este anlisis serd
detallado pero todavia estard sujeto a confirmar, entre otras, que los supuestos en que se
basa, sean razonables. En el evento en que el Gestor encuentre atractiva la oportunidad, podra
recomendar la emision de una propuesta no vinculante. En caso de identificar problemas que a
juicio del Gestor impidan la realizacién de la Inversién en Deuda, podrd entrar en
conversaciones con el Proyecto de Infraestructura y/o con cualquiera de sus afiliadas,
accionistas, promotores, contratistas, auditores, abogados, consultores, representantes y/o
asesores del Proyecto de Infraestructura correspondiente para buscar soluciones apropiadas.
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Si la propuesta no vinculante es aceptable para el Proyecio de Infraestructura, el Fideicomiso
debera suscribir con el Proyecto de Infraestructura, y/o de ser aplicable, con los
patrocinadores del Proyecto de Infraestructura, (los “Promotores”) y/o accionistas,
documentacidn satisfactoria para el Gestor y el Fiduciario, en los cuales el Proyecto de
Infraestructura, y/o de ser aplicable, sus Promotores y/o accionistas se obligan a cubrir los
costos en que deban incurrir el Fideicomiso y sus respectivos asesores, para la realizacion de la
debida diligencia, la validacién de supuestos y la estructuracidn y documentacién de su
respectiva potencial participacion en la Inversion en Deuda propuesta. Suscrita dicha
documentacion, el Gestor iniciard el proceso de validacién de supuestos, quien a su discrecién
podrd solicitar el concurso de asesores externos de conocido prestigio y reputacidon. En los
casos de co-financiacidn, el Gestor buscara concertar con los demas acreedores y en particular
la CAF la contratacidn de un mismo grupo de asesores externos.

Una vez terminado el proceso de validacidn de supuestos y la debida diligencia, el Gestor
procedera a determinar, con el Proyecto de infraestructura vy, si fuere el caso, con los demas
financiadores, las caracteristicas de la inversion en Deuda (plazo, periodo de gracia, forma de
amortizacion, ratios de cobertura, garantias, obligaciones de las partes, obligaciéon de
permanencia de los Promotores, cuentas de reserva, capital requerido, soporte de los
Promotores, obligaciones de hacer v de no hacer, entre otros). Para el caso de Deuda
Otorgada, acordara los términos y condiciones esenciales de la inversidn en Deuda en una
detallada Hoja de Términos. En el caso de una Deuda Adquirida, el Gestor reflejard en un
resumen los términos y condiciones de la Deuda Sénior que se pretende adquirir y de las
condiciones de adquisician propuestas.

Una vez acordada la Hoja de Términos, o elaborado el resumen, segin corresponda, el Gestor
presentara al Comité de Crédito del Gestor o al Comité de Vigilancia del Fideicomiso, segin sea
el caso, el analisis de debida diligencia efectuado, las proyecciones financieras, la asignacién y
los mecanismos de mitigacién de riesgos, la Hoja de Términos acordada o el resumen, segin
corresponda, junto con su recomendacién de efectuar la Inversidon en Deuda.

Una vez que CAF apruebe participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura referido, el
Gestor sometera la Inversidon en Deuda correspondiente a consideracion del Comité de Crédito
del Gestor para que éste analice la inversién que corresponda. El Comité de Crédito del Gestor
resolverd de manera autdonoma si recomienda o no al Fiduciario efectuar fa Inversién en
Deuda. Si habiendo CAF aprobado participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura, el
Gestor considerase gue no es apropiado realizar la correspondiente Inversién en Deuda, el
Gestor deberd someter a consideracién del Comité de Vigilancia del Fideicomiso las razones de
su negativa, pudiendo dicho Comité instruir al Gestor reconsiderar la Inversién en Deuda
correspondiente.

En el evento en que CAF no apruebe participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura
referido, el Gestor estard en libertad de someter a consideracion del Comité de Vigilancia del
Fideicomiso la posibilidad de realizar la Inversion en Deuda respectiva a pesar de la no
participacion de CAF. Si el Comité de Vigilancia del Fideicomiso recomienda seguir adelante
con la inversidon en Deuda, esta serd lievada al Comité de Crédito del Gestor el cual decidira de
manera auténoma si efectlia o no 1a recomendacién de la Inversién en Deuda.

En caso de ser recomendada la Inversién en Deuda por el Comité de Crédito del Gestor, el
Fiduciario, actuando en nombre y por cuenta del Fideicomiso, y teniendo en cuenta y una vez
haya evaluado las recomendaciones del Gestor, suscribird los Documentos de Financiacién que
resulten relevantes o pertinentes para la implementacion y estructuracion de la respectiva
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transaccion, incluyendo aquella relacionada con las garantias y, cuando a ello haya lugar,
cualquier documentacién o contrato accesorio que sea necesario para concretar la Inversién
en Deuda. Los Documentos de Financiacion serdn negociados por el Gestor.

Cumplidas las condiciones previas a los desembolsos acordadas contractualmente asi como
cualquier otra condicién que resulte aplicable, el Gestor recomendard por escrito al Fiduciario
para que haga el desembolso correspondiente en los términos y condiciones de la respectiva
documentacion.

Realizada la Inversion en Deuda, el Gestor asignard a uno de sus ejecutivos para hacer
seguimiento permanente al Proyecto de Infraestructura y presentard periddicamente al
Comité de Crédito del Gestor los informes de seguimiento. Asi mismo, dicho ejecutivo se
encargara de la gestion de la Inversidén en Deuda, y de llevar a cabo la labor de cobranza en
apoyo del Fiduciario en lo que resulte pertinente. El Fiduciario tiene la obligacion de recaudar
los pagos relacionados con la Inversién en Deuda y de mantener informado de los mismos al
Gestor.

Cuando una Inversion en Deuda se encuentre en incumplimiento, el Fideicomiso suspendera
inmediatamente los desembolsos pendientes a dicho Proyecto de Infraestructura, si los
hubiese, salvo que el Gestor hubiera sometido a consideracién del Comité de Vigilancia del
Fideicomiso la posibilidad de seguir realizando desembolsos, y éste lo hubiera aprobado.

Con base en la informacién sobre los pagos y cumplimiento de la respectiva Inversidn en
Deuda, el Comité de Crédito del Gestor, a solicitud del Gestor deberid decidir sobre la
recomendacidn de inicio de su cobro juridico, asi como toda otra accién a tomar en defensa de
las Inversiones en Deuda.

El Gestor, asi como las personas contratadas por él, deberan dar cumplimiento a las politicas y
principios de prevencion y deteccién de lavado de activos y financiacion del terrorismo.

Contenido de la Hoja de Términos

El Gestor buscard que la Hoja de Términos de cada Inversién en Deuda tenga la mayor
cantidad de informacién que razonablemente pueda tener.

La descripcion que se presenta a continuacién del contenido de una hoja de términos, no es
exhaustiva ni necesariamente debe incluirse en todos los casos, se trata Unicamente, y con
caracter meramente ilustrativo, del contenido que pudiese tener una hoja de términos
genérica, y menciona algunos de los términos a considerarse en el otorgamiento de un
financiamiento a un Proyecto de Infraestructura, pero no pretende reflejar todas las
condiciones, obligaciones, declaraciones, etc., que podrian hacer parte de la documentacion
definitiva.

a. ldentificacién del Deudor, de sus accionistas y Promotores, asi como de sus
respectivos garantes, (si los hubiese);

Identificacién del Acreedor y otros acreedores (si los hubiese);

Descripcion del Proyecto de Infraestructura; su plan financiero, identificacién de
los contratos de proyecto y de contrapartes de proyecto materiales;

o

d. Tipo de operacidn;

e. Monto;

f. Destino de los recursos;
g. Plazo;
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h. Periodo de desembolsos;

i. Periodo de gracia;

j.  Amortizacién;

k. Tasa de interés;

I. Comisiones a ser cobradas;

m. Manejo de cuentas del proyecto y cascada de pago para la administracién de los
recursos del Proyecto de Infraestructura y de los pagos vy la forma y orden de
realizar los mismos, asi como para el manejo de las cuentas de reserva;

n. Garantfas y seguridades;

0. Compromisos en relacidon con los contratos de proyecto y contrapartes de
proyecto materiales;

p. Reservasy razones de cobertura requeridas;

q. Soporte y obligaciones de accionistas y Promotores, garantfas de cuiminacion, de
sobrecostos y de aporte para cubrir deficiencias para asegurar la culminacion del
Proyecto de Infraestructura;

Compromiso de los accionistas de retencion de acciones del Deudor;

s. Obligaciones de hacer y no hacer dentro de las cuales pueden estar incluidas
obligaciones de reporte, de razones financieras, de pagos restringidos v las de
caracter ambiental y social, etc.;

t. Condiciones precedentes al cierre y a los desembolsos;

u. Representacionesy declaraciones a ser otorgadas;

v. Eventos de incumplimiento, etc.; '

Proceso de Documentacion y Reglas Aplicables

Toda Inversion en Deuda requerira su debida documentacidn legal previa, asi como la de las
garantfas y de los contratos relacionados que resulten necesarios (los “Documentos de
Financiacion”), de tal manera que se cumplan todos los términos y condiciones especificos
recomendados por el Comité de Crédito del Gestor, por el Gestor y las provenientes de
terceras partes que intervengan en la respectiva operacion, como entidades ambientales o
autoridades oficiales. Estard a cargo del Gestor la preparacién y negociacion de los
documentos correspondientes, previo a su firma por parte del Fideicomiso.

Antes de hacer algdn desembolso, el Gestor deberd obtener, bien sea de su equipo legal en
forma directa o asistido por abogados externos, una opinién legal sobre la documentacién
respectiva, en la que se incluya la opinién de que (i) la documentacién y las obligaciones de las
contrapartes alli contenidas son legales, vélidas y exigibles; (ii) las garantias se han
perfeccionado y son vélidas y exigibles de acuerdo con sus términos; y (iii) se han cumplido las
condiciones precedentes documentales o de indole legal para realizar el desembolso
correspondiente.

El Fiduciario serd responsable de establecer mecanismos seguros de custodia de todos los
documentos originales que respaldan las Inversiones en Deuda y sus garantias.

Requisitos de los Proyectos de Infraestructura para ser elegibles para una Inversién en
Deuda.

Para que un Proyecto de Infraestructura sea elegible y cuando sea del caso, deberd cumplir al
menos con las siguientes condiciones, a satisfaccion del Fiduciario y del Gestor:
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Que la estructura del financiamiento propuesto sea adecuada a la naturaleza del
Proyecto de Infraestructura, incluya una apropiada asignacién de riesgos y cuente con
las medidas de mitigacion requerida y acorde con las mejores practicas de mercado;
Que los riesgos de construcciéon y de cuiminacion deberan estar debidamente
identificados y mitigados;

Que el Proyecto de Infraestructura se realice en Uruguay, no obstante, la compafiia
que lo desarrolla o quienes lo promueven pueden estar constituidos en otras
jurisdicciones;

Que la exposicién al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo Proyecto de
Infraestructura sea cuantificable, y apropiadamente mitigado. El Fideicomiso no
correrd riesgo de precio de “commodities”;

Que los Promotores del Proyecto de Infraestructura aporten recursos propios (equity)
al menos por el mayor entre (i) valor que, a juicio del Gestor, sea apropiado para las
caracteristicas de cada Proyecto de Infraestructura y (ii) el valor exigido como tal por la
entidad concedente (de ser ese el caso);

Que los Promotores otorguen garantias de culminacién, de sobre costos y deficiencias
en forma y contenido satisfactorios para el Gestor y acorde con las practicas de
mercado, de ser apropiado;

Que los contratos y documentos de proyecto estén bien estructurados y adecuados, y
con contrapartes de reconocido prestigio y experiencia comprobada en el campo
respectivo;

Que el resultado de la evaluacion crediticia realizado por el Gestor muestre que la
estructura financiera del Proyecto de Infraestructura permite el adecuado y oportuno
pago de sus obligaciones, aun en escenarios de stress resultantes de la ocurrencia de
hechos imprevistos;

Que la estructura del financiamiento esté acorde con la practica de mercado;

Que la estructura juridica, administrativa, y contractual del Proyecto de Infraestructura
sea adecuada;

Que el Proyecto de Infraestructura cumple o tiene un programa para cumplir, con los
requisitos ambientales exigidos por la normativa vigente;

Que ninguno de los Promotores del Proyecto de Infraestructura y/o accionistas de la
compafiia que lo desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores
esté o haya estado vinculado a cualquier actividad en violacién de: (a) cualquier norma
local de cualquier pais, o cualquier norma regional, supranacional, comunitaria
incluyendo, pero no limitado a las normas de la Comunidad Andina de Naciones, de la
Unién Europea y de cada uno de sus respectivos miembros, de los Estados Unidos de
América, etc. relativas al combate del lavado de activos vy a la prevencién del
financiamiento del terrorismo; y/o (b) de cualquier principio, recomendacién o
disposicién emitida por la Organizacidon de las Naciones Unidas, y/o cualquier otro
organismo dedicado al combate del lavado de activos y a la prevencion del
financiamiento del terrorismo, tales como, pero sin limitarse a, el Grupo de Accién
Financiera Internacional (GAFI/Financial Action Task Force —FATF-) el Grupo de Accién
Financiera Internacional de Sud América (GAFISUD) y cada uno de sus restantes grupos
regionales; y/o (i) se encuentren en cualquiera de las listas generadas por causa o con
ocasion de cualquiera de las normas, principios y/o recomendaciones a que se refiere
el numeral (i) anterior; y/o (iii) a solo criterio del Gestor no cumpla con los requisitos y
normativas internas aplicables del Gestor relacionada con su politica al combate del
lavado de activos y a la prevencién del financiamiento del terrorismo;

. Que se reciba toda la informacién necesaria para realizar las verificaciones exigidas
para cumplir con la normativa de prevenciéon del lavado de activos y el financiamiento
del terrorismo y, una vez realizadas tales verificaciones, los resultados hayan sido
favorables para los Promotores y/o accionistas del Proyecto de Infraestructura o la
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compafiia que lo desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores
y sus contratistas;

Que tenga mecanismos, sanas practicas comerciales y/o un cédigo de buen gobierno,
que busquen evitar que sea utilizada, ya sea directa o indirectamente, para actividades
delictivas, y particularmente para el lavado de activos y/o financiacion al terrorismo;
Que no tenga indicios razonables que le indiguen que fas personas vinculadas los
Promotores y/o accionistas del Proyecto de Infraestructura o la compafiia que lo
desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteriores, sus asesores y
contratistas o personas vinculadas a éstos no son de reconocido prestigio, reputacion y
experiencia comprobada en el campo respectivo;

De tratarse de un Proyecto de Infraestructura vinculado a un contrato de concesién, se
buscard que en el evento que se produzca una terminacidén anticipada del
caorrespondiente contrato de concesion, por cualguier causa, la estructura contractual
tenga elementos que permitan estimar que el Proyecto de Infraestructura cuente con
los recursos financieros necesarios para repagar la Inversién en Deuda del Fideicomiso.

Cualquier apartamiento de dichas requisitos deberd estar correctamente fundado por el
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada.

Caracteristicas de las Inversiones en Deuda

Las Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso, deberdn cumplir con las caracteristicas y
condiciones que se sefialan a continuacién, cuando sea del caso:

d.

No se podra realizar una Inversién en Deuda cuando como consecuencia de dicha
Inversién en Deuda, los Certificados de Participacion pierdan su condicién de
instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos de Ahorro Previsional.

Se espera que cada Inversion en Deuda tenga un plazo estimado entre 10 y 29 afios,
buscando ajustar el perfil de amortizacion al flujo de caja del Proyecto de
Infraestructura;

La denominacion de moneda de las Inversiones en Deuda podré ser el Peso Uruguayo
ajustado por Ul (Ul)o Délares;

Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida pueden ser bilaterales o hacer
parte de esquemas de cofinanciamiento, tales como préstamos sindicados, préstamos
A/B, participaciones y compra de titulos de deuda;

Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida estaran sujetas a los mismos
procedimientos y criterios de evaluacién, andlisis y aprobacién;

En el caso de Inversiones en Deuda denominadas en Ul, la tasa de interés se calculara
con base en la Ui+ spread y en el caso de Inversiones en Deuda denominadas en
Ddlares, los intereses se calcularan con base en Libor + spread o sobre un indice
equivalente, o como tasa fija;

Las Inversiones en Deuda tendran un rendimiento integral compuesto por los ingresos
generados por la tasa de interés mas comisiones (“Rendimiento Integral”) que i) en el
momento de la aprobacidn de la respectiva Inversién en Deuda estén en linea con
tasas del mercado uruguayo para riesgos similares (si no existiesen transacciones
comparables en el mercado uruguayo, se tomarén en cuenta condiciones ofertadas en
mercados internacionales para transacciones similares), y ii) se establecerdn tomando
como base los niveles de rendimiento de la deuda soberana Uruguaya {en la moneda y
plazo que aplique en cada caso) mads un margen a ser recomendado por el Gestor en
base a su evaluacién de riesgos y mitigantes presentados por cada Proyecto de
Infraestructura. En el caso de que las condiciones financieras recomendadas por el
Gestor para una Inversién en Deuda conducirian a un Rendimiento Integral con un
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margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya inferior al minimo que
sea acordado con el Comité de Vigilancia como regla general, entonces las mismas
deberan ser aprobadas por el Comité de Vigilancia ;

h. La amortizacién de la Deuda Otorgada o de la Deuda Adquirida podra ser en cuotas
iguales o desiguales, periodicas y consecutivas, buscando que esté acorde con el flujo
de caja esperado del Proyecto de Infraestructura;

i.  Las condiciones y términos de la Inversién en Deuda deben ser al menos equivalente a
las condiciones y términos de cualquier otra Deuda Sénior del Proyecto de
Infraestructura y en todo caso las garantias deberan ser por lo menos de la misma
calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores sénior del Proyecto de
Infraestructura objeto de la financiacién;

j. Su vencimiento no deberd ser posterior a un (1) afio antes de la terminacién de la
concesién del Proyecto de Infraestructura respectivo;

k. Deberdn pactarse comisiones acordes con la practica de mercado tales como las de
compromiso, financiamiento, pago anticipado, etc., y en condiciones al menos tan
favorables como las pactadas a favor de otros acreedores del Proyecto de
Infraestructura, si los hubiese;

I El Gestor debera tener derecho a hacerle seguimiento detallado al Proyecto de
Infraestructura (incluso luego de realizada la inversion), al menos en los mismos
términos pactados a favor de otros acreedores del Proyecto de Infraestructura, si los
hubiese. El Gestor buscard que dicho derecho de inspeccién incluya pero sin limitarse,
a los siguientes: (i) hacer inspecciones a la contabilidad y las obras; (i) hacer
entrevistas con el auditor del deudor, quien debera tener orden de compartir con el
Gestor toda la informacion del deudor y del Proyecto de Infraestructura en cuestién;
(iii) tener entrevistas con los asesores externos del deudor (contratistas, interventor,
expertos ambientales, etc.), quienes deberdn tener la orden de compartir con el
Gestor toda la informacién del deudor y del Proyecto de Infraestructura;

m. Deberdn existir clausulas de incumplimiento cruzado (“cross default”) que faculten al
Fideicomiso para acelerar la deuda en caso de presentarse un incumplimiento de otro
endeudamiento, sujeto a materialidades acordes con la practica de mercado;

n. Deberan existir limitaciones y condiciones a la distribucién de dividendos y otros pagos
restringidos, acordes con la practica de mercado;

0. Se deberan incluir restricciones, acordes con la practica de mercado, a la disposicién
de acciones o partes de interés social por parte de aquellos accionistas que el Gestor
segln su leal saber y entender considere son importantes para el Deudor y/o el
Proyecto de Infraestructura. -

p. La documentacién deberd incluir las demas obligaciones que el Gestor determine
como pertinentes para cada financiamiento en particular.

q. Deberan existir clausulas que permitan, ante un incumplimiento del Deudor y/o el
Proyecto de Infraestructura, ejercer derechos del tipo step-in rights, que permitan al
Fiduciario (siguiendo las recomendaciones del Gestor) remplazar al operador del
Proyecto de Infraestructura y/o al Deudor y/o al Proyecto de Infraestructura.

Cualquier apartamiento de dichas requisitos debera estar correctamente fundado por el
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada

Parametros de diversificacion y limites de exposicion
La realizacién de una Inversién en Deuda por parte del Fideicomiso se sujeta a los siguientes

parametros de diversificacién y limites, los cuales no podran ser excedidos, sin la aceptacién
previa y expresa de la Mayoria Especial de Titulares:
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a. El monto maximoe individual de una Inversién en Deuda, serd de hasta el treinta por ciento
{30%) del Importe de la Emision;

bh. El monto mdximo de exposicion del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura
controlados por un mismo Promotor serd de hasta el cuarenta por ciento (40%) del
Importe de la Emisidn, a menos que se traten de empresas del Estado Uruguayo;

¢. El monto minimo individual de una inversion en Deuda sera el cinco por ciento (5%) del
Importe de la Emisidn;

d. El monto maximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso sea el
unico acreedor serd el cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emisién.

Cofinanciamiento de CAF a Proyectos de infraestructura en los gue el Fideicomiso realice una
Inversion en Deuda:

CAF aprobé una facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: (i) USD50.000.000 (o
su equivalente en moneda local); y (i) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por
el Fideicomiso, destinada a financiar Proyectos de Infraestructura que cumplan con los

requisitos de elegibilidad para ser beneficiarios de los créditos otorgados por CAF bajo dicha

facilidad y en los cuales el Fideicomiso haya realizado o contemple realizar una Inversién en
Deuda.

CAF podra cofinanciar con el Fideicomiso en los mismos términos y condiciones (plazo, tasa de
interés, y no seran senior al del financiamiento del Fideicomiso, entre otros), y por un monto
minimo inicial de! 10% de la Inversién en Deuda siendo evaluada.

Cualquier otra propuesta alternativa presentada por CAF debera ser aprobada por el Comité
de Vigilancia.
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ANEXO 3
DOCUMENTO DE EMISION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
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MODELO
DOCUMENTO DE EMISION DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

El [---] de [-------- ] de 201[-], Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciario del
fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF I” (en
adelante el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en la calle [---------------- ], Montevideo, emite valores conforme a

los siguientes términos y condiciones.
1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emisidn se celebra de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso de fecha 29
de febrero de 2016 y su modificacién de fecha [-------- ], celebrado entre el Fiduciario, y la Entidad Representante (en
adelante, el “Contrato de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en los que el Fiduciario emite los
Certificados de Participacion a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en este Documento de Emisidn, en
el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos en mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido a los mismos en el Contrato de
Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por el presente Documento de Emision, el Fiduciario emite certificados de participacion en los resultados y
remanente del Fideicomiso (en adelante, los “Certificados de Participacion”) a favor de los Titulares, de acuerdo a
los términos y condiciones que se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estdn sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas expresamente en el
Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el presente Documento de Emision. Por el hecho de adquirir los
Certificados de Participacion, los Titulares reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de Fideicomiso y declaran
aceptar todos los términos de los mismos.

3.1. Monto y moneda

Los Certificados de Participacién son emitidos en Unidades Indexadas por un monto total de hasta [------] (Unidades
Indexadas ---------—- ).

El valor nominal de cada Certificado de Participacion es de Ul 1 (Unidades Indexadas uno). No se admitiran
transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Certificados de Participacién.

3.2. Garantia

Los Certificados de Participacion estan Unicamente garantizados y sus derechos serdn exclusivamente pagados con
los Activos que forman parte del patrimonio del Fideicomiso y una vez cumplidas con todas las obligaciones del
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

Al adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos emergentes de los
mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que
en ningun caso el texto de este Documento de Emision modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente
contenidas en dicho documento.

3.3. Distribuciones por la participacion

Se realizaran distribuciones a los Titulares, a prorrata entre los Titulares de todos los Certificados de Participacion,
toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles o por la distribucidn final de Fondos Netos Remanentes.

Los pagos seran realizados mensualmente, los dias 10 de cada mes, o el siguiente Dia Habil en caso que ese dia no
sea un Dia Habil, en caso que existan Fondos Netos Distribuibles a distribuir (cada una de ellas, una “Fecha de

Pago”).

3.4. Plazo

Los Certificados de Participacidn existiran hasta la liquidacion del Fideicomiso.
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3.5. Limitacion de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE
PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL
FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA LEY 17.703.

EL FIDUCIARIO DEBERA ACTUAR EN TODO MOMENTO CON LA PRUDENCIA Y DILIGENCIA DE UN BUEN HOMBRE DE
NEGOCIOS, TOMANDO LAS DECISIONES QUE, A SU JUICIO, SEAN ACONSEJABLES A LOS FINES DEL FIDEICOMISO,
EVITANDO LOS DISPENDIOS DE ACTIVIDAD Y DINERO QUE SEAN EVIDENTEMENTE INCONDUCENTES Y NO
RAZONABLES. LAS DECISIONES TOMADAS POR EL FIDUCIARIO EN ESTOS ASPECTOS SERAN DE SU EXCLUSIVO JUICIO
Y NO LE GENERARAN RESPONSABILIDAD, SALVO DOLO O CULPA GRAVE.

4. PAGO A LOS TITULARES
Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Certificados de Participacion se haran efectivos en cada Fecha de Pago.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Certificados de Participacion seran netos y libres de toda imposicion,
tributo, gravamen, cargo, gasto o comision de cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en el
presente o en el futuro en Uruguay, los que seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio del
Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Certificados de Participacion y de acuerdo a las normas tributarias vigentes,
procederd a retener el Impuesto a la Renta que pudiera corresponder sobre los pagos de los Certificados de
Participacidn, excepto en el caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacién de retenciones de
Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”), Impuesto a la Renta de Actividades Econdmicas (“IRAE”), o
Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de
Pago, que no corresponde realizar dicha retencidén por su tenencia de Certificados de Participacion. Dicha
notificacidn previa a cada pago no sera necesaria en el caso de los Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencién efectuada, el Titular deberd presentarse ante el Fiduciario para
que éste confirme su tenencia al momento de la retencién y emita el respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciario (como “Agente de Pago”) a través de transferencia electrénica a la cuenta
indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha transferencia no fuera posible, o
si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o
culpa grave del mismo. El Fiduciario cumplira con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular, siendo
todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho Titular.

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

La Entidad Registrante llevara un Registro de los Certificados de Participacion, asi como cuentas de cada uno de los
suscriptores de los Certificados de Participacién. También se inscribirdan en el Registro todos los negocios juridicos
que se realicen con los Certificados de Participacidn, y cualquier otra mencidn que derive de sus respectivas
situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electrénicos.

Los Certificados de Participacién seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la Ley
18.627

La Entidad Registrante emitird a los Titulares que resulten del Registro, una constancia escrita acreditante de su
calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor nominal y residual de los Certificados de Participacion,

y cualquier otra constancia o aclaracién que la Entidad Registrante estime conveniente.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION
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Los términos y condiciones de la emision de los Certificados de Participacion, podran ser modificados por el
Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta de Titulares, con excepcidén de alguna de las siguientes
modificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con el voto conforme de al menos dos Titulares cuyos
Certificados de Participacion representen un valor nominal superior al 75% del total de Certificados de Participacién
emitidos:

(a) Modificar las condiciones de emisién de los Valores.

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario, incluyendo la disposicion
de los bienes en etapa de liquidacién del Fideicomiso.

(c) Designar a la persona que tendra a su cargo la enajenacién del patrimonio como unidad de los bienes
que la conforman.

(d) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso.
(e) Lasustitucion de la Entidad Representante.
(f) Laremocion del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion.
(g) Laremocion del Fiduciario.
(h) Excepciones y/o modificaciones a los Requisitos de los Proyectos de Infraestructura para ser elegibles
para una Inversion en Deuda y a las Caracteristicas de las Inversiones en Deuda contenidos en la
Politica de Inversion.
(i) Laprérroga del plazo del Fideicomiso.
(j) Laaprobacidon de cualquier modificacidn al Contrato de Gestion.
(k) La designacion de un nuevo Fiduciario.
8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO
En todos los casos en que se requiera una actuacidon del Fiduciario que no estuviera contemplada o regulada
expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto, el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los
Titulares, estandose a lo que éstos resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni
tomara conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decision por Mayoria Absoluta de
Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las consecuencias de su inaccidn, en caso de que los
Titulares no se retinan o no logren la mayoria necesaria para adoptar decisién.
La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido de hacer o no hacer algo
distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento de Emisién, en el Contrato de Fideicomiso o en el

Prospecto, sin el consentimiento del Fiduciario.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sélo seran revocables si la orden
de revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas circunstancias, disponer la sustitucion del
Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del
Uruguay.

La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacidon de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, a su competencia y

reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a todos los Titulares se encuentran establecidas en el Contrato de
Fideicomiso.
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El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asi lo solicite por escrito, indicando
su voluntad de promover una decision de la Asamblea de Titulares, una némina de los nombres y domicilios
registrados de los Titulares. Al adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares reconocen y aceptan que
autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha informacién.

11. ENTIDAD REGISTRANTE

BEVSA actiia como Entidad Registrante de la presente emision, siendo el encargado de llevar el Registro, de acuerdo
a los términos incluidos en el presente Documento de Emision y en el Contrato de Entidad Registrante.

12. COTIZACION
Los Certificados de Participacion cotizaran en BEVSA y/o la Bolsa de Valores de Montevideo.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR
LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA.
ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES,
EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS
INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN
RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS
VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA
INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS
OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO. LA INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE BEVSA
NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE
SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS
TENEDORES DE VALORES FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

13. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de los Certificados de Participacion por parte de los Titulares supone la ratificacion y aceptacion del
presente Documento de Emisidn, el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos,
estipulaciones, términos y condiciones de la emisidn de los Certificados de Participacion.

14. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario realice a los Titulares, se
consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al
domicilio que el Titular de cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante.

15. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Certificados de Participacion y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso, el Gestor y los Titulares estaran
sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay.

Todas las diferencias, desavenencias y/o controversias que se produzcan entre las partes, derivadas de este
contrato o relacionadas con él, serdn resueltas definitivamente mediante arbitraje, observandose, tanto para la
designacion de los arbitros como para el procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de
Arbitraje del Centro de Conciliacion y Arbitraje, Corte de Arbitraje Internacional para el Mercosur, de la Bolsa de
Comercio, del Uruguay. El arbitraje tendra Sede en Montevideo, serd conducido en idioma espafiol y el tribunal
arbitral estara integrado por tres arbitros. Los arbitros decidiran conforme a derecho y no por equidad.

16. REGISTRO DE LA EMISION

La presente emision de Certificados de Participacion se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 de fecha de
16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro del Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay segun Resolucion de fecha [__], que habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

Por Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
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ANEXO 4
CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

En la ciudad de Montevideo, el 29 de febrero de 2016 entre,

Reptiblica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciario del “Fideicomiso Financiero de
Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I” (en adelante, el “Fideicomiso”}, representada en este acto por Jorge
Washington Castiglioni Pons y Gerardo Juan Nadal Gubitosi, en calidad de apoderaos, con domicilio en la calle 25
de Mayo 552, Montevideo (en adelante, el “Fiduciario” o el “Emisor”); y

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A., BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.,
representada en este acto por Eduardo Barbieri en su caracter de apoderado, con domicilio en Misiones 1537, Piso
7 - Montevideo, (en adelante, la “Entidad Registrante”); convienen en celebrar el presente contrato (en adelante,
el “Contrato”).

1. ANTECEDENTES

1.1.  ° Con fecha 29 de febrero de 2016 Republica Administradora de Fondos de Inversidén SA en calidad de
fiduciario, con METROGALA S.A. (en tramite de cambio de nombre a CAF-AM Administradora de Activos -
Uruguay, S.A.) en calidad de Gestor y con la BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. en su calidad
de Entidad Representante de los futuros suscriptores de los Valores como futuros Fideicomitentes y Beneficiarios
celebraron un contrato de fideicomiso financiero denominado FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF | (en adelante, el “Contrato de Fideicomiso”);

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario (actuando en su calidad de
fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitira Certificados de Participacién (“Certificados de Participacion”) por
un monto de hasta el equivalente a Ul 2.800.000.000, al amparo de lo dispuesto por la ley N2 18.627.

13.  ElFiduciario resolvié designar a la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. como Entidad Registrante
de los Certificados de Participacién que se emitan bajo la Emision.

1.4. Los términos en mayuscula incluidos en el presente Contrato tendrdn la misma definicion prevista en el
Contrato de Fideicomiso Financiero, salvo que expresamente se prevea una definicién diferente.

2. OBJETO

El Emisor designa en este acto a la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., quien en el mismo acepta, para
que actte como “Entidad Registrante” de los Certificados de Participacién, de acuerdo a lo dispuesto por los arts. 23
y siguientes de la Ley N° 18.627, por la reglamentacidn vigente y la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones
establecidas en el presente Contrato.

3. REGISTRO

3.1. La Entidad Registrante llevard un registro de los Certificados de Participacion bajo el formato de anotacién
en cuenta en forma electrénica de cada uno de los Titulares (en adelante, el “Registro”). En caso que existan
inversores que sean participantes de Bolsas de Valores o Sistemas de Compensacion, locales o internacionales -
como DTC, Euroclear, Clearstream u otros-, la Entidad Registrante reconocerd como Titular de los derechos
representados por los Certificados de Participacion a la Bolsa o Sistema de Compensacién correspondiente. Dichas
entidades a su vez podrén autorizar a los beneficiarios finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda
bajo el Documento de Emisién en su calidad de Titulares.

3.2. El Emisor informara a la Entidad Registrante la identidad de los primeros Titulares a los efectos de que
ésta emita los comprobantes de apertura de cuenta. Los Titulares deberan presentarse ante la Entidad Registrante y
suscribir la documentacion de estilo que ésta requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieran,
no podran transferir ni gravar en modo alguno los Certificados de Participacion.

4. APERTURA DE CUENTA DE REGISTRO Y CONSTANCIAS
4.1. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la Emisidn, y confirmada la integracién
por parte del Emisor, la Entidad Registrante registrard la tenencia de los Certificados de Participacidn de cada Titular

en las respectivas cuentas en el Registro.

4.2. Los Titulares podrén obtener una constancia de dicho Registro el cual la Entidad Registrante expedird por



los mecanismos que disponga a tales efectos. La emisidn de esta constancia no importard inmovilizacién de la
cuenta.

4.3. En caso que el Titular requiera la emisidén de un certificado de legitimacidn en los términos previstos los
articulos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 45 y siguientes de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores — Libro Il {en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimacién”), podra solicitarlo en
el domicilio de la Entidad Registrante. Para la emisién de un nuevo Certificado de Legitimacién a un Titular respecto
del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimacién, debera presentarse el Certificado de Legitimacion
anterior. En caso de extravio o hurto de tal Certificado de Legitimacién, el Titular, previa denuncia policial, debera
comunicar fehacientemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien deberd consignar la fecha y hora
exactas de la recepcidn de la comunicacidn.

4.4, En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre fos Certificados de Participacidn, o en cualquier
caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir la opinién de un asesor independiente,
o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Registro. La
Entidad Registrante serd responsable de todos los gastos generados por tales consultas o procedimientos arbitrales,
siempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de
responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serdn de cargo de los Titulares, o de la Entidad
Representante, segun corresponda.

4.5. Cualquier modificacién en la titularidad de los Certificados de Participacién, asi como cualquier
constitucién o transmisién de derechos reales y/o constitucion de gravamenes sobre éstos, debera ser notificada a
la Entidad Registrante por su Titular registrado, a los- efectos de que realice la transferencia contable
correspondiente y emita las constancias respectivas. Dicha notificacién deberd incluir, ademas de la indicacion
precisa de los nuevos inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de identidad (si
correspondiere), registro Unico de contribuyentes (si correspondiere), teléfono, fax y demas datos necesarios para
su mejor identificacidén. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Certificados de Participacion
deberan presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion que como Entidad Registrante se le
requiera a tales efectos.

4.6. La transmisién de los Certificados de Participacién, asi como la constitucion de derechos reales sobre los
mismos, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte de la
Entidad Registrante la inscripcion de dicha transferencia o constitucidn de derechos reales.

4.7. El dia en que se proceda a efectuar el Gltimo pago con el cual se cancele la totalidad de lo adeudado bajo
los Certificados de Participacién, se procedera a la baja del respectivo registro en las cuentas de los Titulares.
Mientras ello no suceda, la Entidad Registrante mantendra las anotaciones en cuenta.

4.8. Quienes pretendan ser incorporados al Registro deberdn cumplir con los requerimientos exigidos por la
normativa legal y reglamentaria (incluyendo la normativa del Banco Central del Uruguay) aplicable.

4.9. La Entidad Registrante suministrard al Fiduciario (en su calidad de Agente de Pago) la informacion
necesaria para poder realizar los pagos a los Titulares que surjan del Registro, para lo cual no podré oponer
obligacién de confidencialidad, reserva o secreto alguno. La adquisicién de los Certificados de Participacion supone
la aceptacion expresa por parte de los Titulares para que la Entidad Registrante entregue al Emisor la informacién
referida previamente, a efectos de que el Emisor pueda realizar los pagos y cumplir con las normas tributarias
vigentes, relevando expresamente a la Entidad Registrante de la cbligacién establecida en el articulo 25 del
Decreto-Ley 15.322 en la medida que fuese aplicable.

5. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REGISTRANTE

5.1. El Emisor se obliga a abonar a la Entidad Registrante por los servicios que prestard en virtud de tal calidad
y conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comisién de USD 12.000 [d6lares americanos doce mil]
por afio. Dicha suma sera pagada por el Emisor de forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada

periodo anual.

5.2. Al importe de la comisién resultante deberd adicionarse el IVA correspondiente y/u otros impuestos que
en el futuro las graven.

53. La rescision del presente Contrato por parte de la Entidad Registrante dard derecho al Emisor a reclamar
la devolucién tnicamente de la proporcién de lo abonado por adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. La
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Entidad Registrante se compromete a devolver esta suma dentro de los 5 dias habiles siguientes de hecho el
reclamo por parte del Emisor.

6. NO CONFLICTO DE INTERES

La Entidad Registrante podré adquirir Certificados de Participacion para si o para clientes o recibirlos en prenda con
todos los derechos que le correspondan y podra realizar todo tipo de operaciones financieras o comerciales con el
Emisor, sin restriccién alguna. En ninglin caso podrd la Entidad Registrante recurrir al instituto de la compensacion para
extinguir obligaciones asumidas por el Emisor.

7. RESCISION DEL CONTRATO

7.1. La Entidad Registrante podra dejar sin efecto este Contrato sin responsabilidad alguna de su parte, en los
siguientes casos:

(a) encumplimiento de una orden de juez o autoridad competente;

(b) si se acreditase por parte de la Entidad Registrante que cualquiera de las afirmaciones, declaraciones o
informaciones contenidas en el prospecto de la Emisién {o en cada suplemento de prospecto) aprobado por el
Emisor para la oferta de los Valores, es materialmente falsa o engafiosa, o que en el referido prospecto se ha
omitido cualquier informacién relevante;

(c) en caso de que, al producirse cualquier vencimiento de los Certificados de Participacién bajo la Emisién o bajo
cualquier obligacidn con terceros, el Emisor no hubiere cancelado la totalidad de lo adeudado bajo dichos
Valores.

(d) en caso de que el Emisor no abonase, en el plazo de 5 dias habiles, las comisiones y demas créditos que
correspondan a la Entidad Registrante en virtud del presente Contrato o en cualquier otro contrato o
documento de la presente Emisién en virtud del cual la Entidad Registrante tenga derecho a cobrar cualquier
retribucién o gasto.

(e) la modificacién por pérte del Emisor y el Representante de los Titulares de acuerdo a las mayorias requeridas
en cada caso por.el Documento de Emisidn, de las condiciones de los Certificados de Participacién.

7.2. En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar, la Entidad Registrante estard
facultada para considerar automaticamente rescindido este Contrato, notificando de tal decisién al Emisor, quien
estara obligado a designar un sustituto, el cual deberd ser una entidad de intermediacién financiera, contando con
un plazo de 90 (noventa) dias para la designacién y comienzo de la gestion por el sustituto. La Entidad Registrante
deberd también notificar de su decision a la Entidad Representante.

7.3. De no designarse un sustituto por parte del Emisor en el plazo sefialado o en caso que quien fuera
designado no aceptara dentro del plazo sefialado, la asamblea de Titulares deberd designar (por el voto conforme
de Titulares cuyos Certificados de Participacién representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Certificados de Participacion emitidos, segln lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso Financiero) a la entidad registrante sustituta.

7.4. Sin perjuicio de las causales de rescisién establecidas en esta cldusula, la Entidad Registrante cesara
indefectiblemente en su funcidn de tal, a los treinta dias corridos después del Gltimo pago o distribucion bajo los
Certificados de Participacién. A tales efectos, una vez que el Fiduciario en su calidad de Agente de Pago proceda a
efectuar el ultimo pago, la Entidad Registrante dara de baja del Registro a las cuentas de los Titulares.

8. MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato se producird de pleno derecho
sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase alguna.

9. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

~, El presente Contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay. Para cualquier
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cuestién que se suscite entre las partes en relacion con este Contrato, serdn competentes los Tribunales Ordinarios
de la ciudad de Montevideo.

10. DOMICILIOS Y NOTIFICACIONES
A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los declarados como suyos en la
comparecencia. Todas las notificaciones u otras comunicaciones a las respectivas partes se considerardn

debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado u otro medio
fehaciente a cada parte en su domicilio expresamente constituido.

11. DOCUMENTOS DE EMISION

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la Ley 18.627 de Mercado de Valores, el Documento de la
Emisién o copia certificada del mismo, de la Emisién, deberd quedar depositado a partir de la firma del presente en
la Entidad Registrante.

12. CONDICION SUSPENSIVA

El presente Contrato entrard en vigor culminado el periodo de suscripcién de los Certificados de Participacién.

En sefial de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha indicados en la
comparecencia.

Y
Ct. Jorge Castiglioni
Gerente General
REPUBLICAAFISA

BUBLICA AFIS/
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ANEXO 5
CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
DECLARACION JURADA ENTIDAD REPRESENTANTE
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MODIFICACION DE CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
En la ciudad de Montevideo, el 23 de agosto de 2016 entre,

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciario del
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF 1” (en
adelante, el “Fideicomiso”), representada en este acto por Jorge Washington Castiglioni Pons
(C.1: 1.260.872-5) y Raul Fernando Gonzalez Rodriguez (C.I: 2.025.025-9), con domicilio en la
calle 25 de Mayo 552, Montevideo (en adelante, el “Fiduciario” o el “Emisor”); y
BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A., representada en este acto por José
Eduardo Barbieri Rumi (C.I: 1.323.038-3), con domicilio en la calle Misiones 1537 piso 7,
Montevideo (en adelante, la “Entidad Representante”); convienen en celebrar el presente
contrato (en adelante, el “Contrato”).

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 29 de febrero de 2016 Republica Administradora de Fondos de Inversion SA en
calidad de fiduciario, con CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay, S.A. en calidad de
Gestor y con la BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. en su calidad de
Entidad Representante de los futuros suscriptores de los Valores como futuros Fideicomitentes
y Beneficiarios celebraron un contrato de fideicomiso financiero denominado FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY CAF | (en adelante, el
“Contrato de Fideicomiso”}, el cual fue modificado con fecha 23de agosto de 2016;

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitird Certificados de
Participacion (“Certificados de Participacién”) por un monto de hasta el equivalente a Ul
2.800.000.000, al amparo de lo dispuesto por la ley N2 18.627.

1.3. En funcién de los antecedentes resefiados, es intencidn del Emisor contratar a la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. para que oficie de entidad representante de los
Certificados de Participacion, de acuerdo a los siguientes términos y condiciones.

1.4 Con fecha 29 de febrero de 2016 las Partes celebraron un Contrato de Entidad
Representante. Con posterioridad a dicha fecha las Partes resolvieron modificar ciertos
términos y condiciones de dicho contrato y acuerdan dar una nueva redaccién al mismo, de
acuerdo a lo que se establece a continuacidn, el cual sustituye en su totalidad los términos y
condiciones del Contrato de Entidad Representante de fecha 29 de febrero de 2016,
incluyendo sus anexos.

2. OBIJETO

2.1 El Emisor designa en este acto a la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. como
Entidad Representante de la emisién de los Valores al amparo de lo dispuesto en la Ley N@
18.627 (la “Ley de Mercado de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N 16.060, Decreto
Reglamentario N2 322/011, y Recopilacién de Normas de Mercado de Valores del BCU y la
Entidad Representante acepta dicha designacion, sujeto a las condiciones previstas en el
presente Contrato y asume la representacién de los titulares de los Valores registrados ante el
Fiduciario o la entidad representante que eventualmente lo sustituya (en adelante, los
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"Titulares"), en los términos explicitados en el presente Contrato.

2.2 Los Documentos de Emisién de los Certificados de Participacion regulan los términos y
condiciones de los Valores, asf como otras obligaciones contraidas por el Emisor, adicionales e
independientes de las resultantes de este Contrato.

3. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fideicomiso:

(a) garantiza a la Entidad Representante y, a través de él, a los Titulares, la veracidad de los
datos contenidos en el prospecto de emisién y la razonabilidad de las proyecciones alli
contenidas;

{b) indemnizara y mantendra indemne a la Entidad Representante por cualquier perjuicio que
pudiera irrogérsele en el cumplimiento de este Contrato;

(c) le suministrard a la Entidad Representante toda la informacién econdémica ~ financiera y del
estado de los negocios del Fideicomiso y/o del Emisor que razonablemente le requiera para el
debido cumplimiento del encargo; (d) entregard a la Entidad Representante toda aquella
informacién periddica y permanente y los hechos relevantes que este obligado a divulgar al
BCU y a la bolsa en donde coticen los Valores, con el contenido, en la forma y en la
oportunidad que dispongan la Ley de Mercado de Valores, asi como demas normas
reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro y la normativa interna
de las bolsas de valores en donde coticen los Valores;

(e} soportard, v en su caso reintegrard a la Entidad Representante, todos los gastos que
efectle la Entidad Representante para la suscripcion y el cumplimiento del presente Contrato
en la proteccidn de [os derechos e intereses de los Titulares (incluyendo en todos los casos, los
honorarios profesionales de su asesores legales);

{f) abonara a la Entidad Representante la remuneracién pactada;

{g) se entregara copia a la Entidad Representante de la informacién sobre el importe total
recibido por la emisién de los Valores, los descuentos efectuados por los montos adeudados a
la Entidad Representante u otros agentes de la emisién, segun lo establecido en los respectivos
contratos, asi como de fos Valores no colocados.

(h} remitira a la Entidad Representante los informes en archivo magnético segun lo previsto en
cldusula 24 del contrato de fideicomiso. Una vez recibidos los mismos, la Entidad
Representante enviard a los Titulares de titulos de deuda a través del mecanismo de
comunicacioén informado a la Entidad Registrante por cada Titular {correo electrdnico con
constancia de recibido, nota con acuse de recibo, o retiro de la informacién en el domicilio de
la Entidad Representante) el referido informe anual dentro de las siguientes 48 horas hébiles
de recibido. Una vez cumplido dicho extremo, dentro de las siguientes 48 horas informara al
Fiduciario la fecha de la referida comunicacién a los Titulares, a efectos del cdmputo del plazo
habil para realizar observaciones a dicho informe. La Entidad Representante no estard obligada
a cumplir dicho extremo si el Fiduciario no remite la informacién antes referida en la formay
plazos establecidos. Para cumplir con ésta obligacidn la Entidad Representante podré requerir
a la Entidad Registrante en |a fechas necesarias para el envio de la informacién la identificacion
de los Titulares registrados en tal momento y los mecanismos de contacto informados por éste
para hacerle llegar la documentacion.

(i} informard en forma trimestral a la Entidad Representante, para que ésta informe a los
Titulares, o bien directamente a los suscriptores de los Valores, un plan anual de desembolsos
{el que podra actualizarse trimestralmente), a efectos de que éstos puedan programar la
liquidez necesaria para afrontar las integraciones gue les seran requeridas con al menos 15
dias de anticipacidén.

La Entidad Representante podrd también, sin costo alguno, solicitar la ampliacién de los datos

124



o informacion complementaria respecto a la rendicién de cuentas remitida por el Fiduciario.
4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Titulares copia del prospecto de
emision y de este Contrato y toda otra documentacion en poder de la Entidad Representante
requerida por normas del BCU v los reglamentos de las bolsas de valores donde coticen los
Valores.

5. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las suscripciones e
integraciones efectuadas; (b) asumir la representacién legal de los Valores en tanto Titulares,
con el alcance previsto en el presente Contrato, en el Contrato de Fideicomiso y en el
Prospecto; (c) defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares durante |a vigencia
de los Valores y hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley y con el presente Contrato.

6. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS TITULARES

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacién de los Titulares, los
siguientes actos: (a) solicitar informacién relativa al Emisor y/o al Fideicomiso, asi como toda
informacion que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en el futuro, o se
deriven de la reglamentacién de las bolsas en las cuales los Valores coticen; (b) realizar
aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos de los Titulares, inclusive las
gestiones judiciales que se requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que la
Asamblea de Titulares, o las mayorias de Titulares que correspondan en cada €aso, puedan
oportunamente resolver; (c) citar a la asamblea de Titulares, en los casos que lo considere
oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo al
presente Contrato corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos
que disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin
perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de
conformidad con lo establecido en la clausula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e) solicitar
cualquier tipo de informacion a la Entidad Registrante (segun este término se define en el
Fideicomiso) relacionada con la presente emisién; (f) Informar a la Superintendencia de
Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor brevedad posible, sobre
cualquier situacién o evento que pudiera significar un conflicto de interés en sus actuaciones
frente a los Titulares; g) Informar a los Titulares, a la mayor brevedad posible y por medios
idéneos (entre los que se incluyen entre otros, el envio de informacién por correo electrénico
denunciado por los Titulares), sobre cualquier incumplimiento por parte del Fideicomiso o del
propio Fiduciario.

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.1 Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestién, asi como por la realizacién de cualquier
medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de dolo o culpa
grave (art. 464, ley N2 16.060).

7.2 La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida a tomar
al amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la
decision que pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de dejar a salvo su
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responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

7.3 La Entidad Representante no es responsable por el contenido vy alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias. La Entidad Representante no estaré obligada a
cumplir ninguna instruccién, orden o resolucién de los Titulares, conforme a lo dispuesto en
este Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo en todo
caso deducirlos de los pagos que efectGe el Emisor y sin perjuicio de la obligacién de éste de
cubrirlos en su totalidad.

7.4 La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de los
Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podra en cualquier momento
acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato de Entidad
Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propésitos: (a)
agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccién
adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigiiedad o disposicién dudosa contenida en
este Contrato, sus modificaciones o en los Valores; (¢) modificar cualquier disposicion del
presente Contrato de cardcter formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para los
intereses de los Titulares o para corregir un error manifiesto. Toda modificacién deberd ser
inmediatamente comunicada a las bolsas de valores en las cuales los Valores coticen, al BCU
de acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares (a opcion de la Entidad
Representante, en el domicilio declarado por cada Titular ante la Entidad Registrante, o
mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias
consecutivos indicando gue existe documentacion a su disposicién). La publicacion no indicard
ni el contenido ni alcance de las modificaciones.

7.5 Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta cldusula son sin
perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento de Emisién,
en ¢l Fideicomiso, o en cualquier otra documentacidn relacionada con esta emision.

8. RESCISION UNILATERAL. RENUNCIA DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE. DESIGNACION DE
NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

8.1 La Entidad Representante podrd renunciar como entidad representante y rescindir el
presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresién de causa alguna y sin
responsabilidad alguna de su parte, en cualquier momento, debiendo comunicar tal decisién a
los Titulares {a opcién de la Entidad Representante, en sus domicitios registrados con la
Entidad Registrante o mediante publicacion en dos diarios de amplia circulacién en la capital,
por tres dias consecutivos) y al Emisor, con al menos 60 (sesenta) dias corridos de anticipacién.
La rescision no dard derecho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que
hubiere abonado a la Entidad Representante como retribucién por sus servicios prestados de
acuerdo a lo pactado en este contrato.

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, éste convocara una asamblea de
Titulares que debera designar, por el voto conforme de uno o més Titulares, cuyos Valores
representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total
de Valores emitidos y en circulacién a la fecha de que se trate, a la nueva entidad
representante, la que debera aceptar dentro de los 15 (quince) dias siguientes a la resolucién
de la asamblea o de la mayoria requerida de Titulares. En ningtn caso la nueva entidad
representante podra ser accionista, vinculada, controlante o controlada del Emisor (segun la
definicién de los articulos 48 y 49 de la Ley N® 16.060). En caso que no se alcancen las
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mayorias establecidas anteriormente en la Asamblea, el Emisor procedera a la designacién del
sustituto suscribiendo el contrato correspondiente.

8.3 La Entidad Representante no estara obligada a explicitar los motivos de su renuncia ni
sera responsable de la misma bajo ningin concepto, salvo dolo o culpa grave. Tampoco serd
responsable por la no aceptacion de la calidad de entidad representante por parte de un
tercero, pero deberd continuar ejerciendo dicha funcién hasta que se designe a una entidad
representante sustituta o hasta el vencimiento del plazo de preaviso dispuesto en la cliusula
8.1 anterior, lo que ocurra primero.

valor nominal de los Valores emitidos y en circulacion, soliciten a la Entidad Representante la
convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la Entidad Representante y
designar un sustituto, la Entidad Representante deberd convocarla. Para su remocion vy la
designacién de una nueva entidad representante se requerira el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta ¥
cinco por ciento) del total de Valores emitidos y en circulacién a la fecha de que se trate,
siendo de aplicacién lo establecido en la cldusula 8.2 del presente.

9. ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE TITULARES. COMPETENCIA

9.1 Forma de actuacién de los Titulares. (a) Actuacién en Asamblea: Cualquier solicitud,
requerimiento, autorizacién, instruccién, noticia, consentimiento, decisién y otra accién

adoptada en Asamblea de Titulares. (b) Prueba de la decisién adoptada por los Titulares: La
suscripcion de cualquier instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podri
probar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

9.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el
Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% {veinte por
ciento) del valor nominal de los Valores emitidos, podran convocar, a través de la Entidad
Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocars dentro del
plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. (b) Fecha vy lugar de las Asambleas: Las
Asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante
determine y, en cuanto a su constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones, se
aplicarén las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N2 16.060
(arts. 345, 346, 347), en todo lo Queé no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en el
Documento de Emisién o en e Prospecto. (c) Dia_de cierre de registro: La Entidad
Representante podrd establecer un dia de cierre de registro de los Titulares, a fin de
determinar la identidad de |os mismos. (d) Formalidades de |a convocatoria: La Entjdad
Representante podré apartarse de los requisitos formales de convocatoria antes sefialados,
cuando se rednan los Titulares que representen la totalidad de los Valores emitidos y en
circulacién.

9.3 Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las Unicas personas que estaran facultadas
para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Titulares registrados con derecho a voto, los
representantes del Fiduciario, el Gestor, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las
que los Valores coticen, el BCU y los asesores o terceros que la Entidad Representante
razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan. (b) Presidencia de la Asamblea:
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Las asambleas serdn presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por cualquier
tercero que la Entidad Representante designe. (c) Procedimiento para el desarrollg de la
Asamblea: La Entidad Representante tendrd plenas y amplias facultades para resolver en
forma inapelable cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento para
llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento,
incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decision o
interpretacién sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para
asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos las mas amplias
facultades de decisidén inapelables. 1a Entidad Representante podrd disponer, entre otros
aspectos, que una votacion sea secreta. {d} Qudrum de asistencia: El quérum de asistencia
requerido para que la asamblea sesione védlidamente serd de Titulares gue representen un
porcentaje del valor nominal de los Valores, que sea igual o mayor al porcentaje que
corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. A
fin de determinar el qudrum para sesionar y las mayorias correspondientes para resalver, no
se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aguellos
Titulares que tengan vinculacion directa o indirecta con el Fiduciario. Se pacta expresamente
que el BROU y Republica Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A. podran ser
Titulares de Valores y participar en las Asambleas con voz y voto. (e} Mayaria Absoluta de
Titulares: Toda resolucidn de Titulares se adoptara por el voto conforme de al menos dos
Titulares cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50% {cincuenta
por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos, deducidos los Valores propiedad de los
accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segdn
lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060, salvo que este Contrato, el Contrato de
Entidad Representante, el Documento de Emisidn o la legislacién vigente requieran una
mayoria superior. Se pacta expresamente gue el BROU y Republica Administradora de Fondos
de Ahorro Previsional S.A. podrén ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas con
voz y voto. Se deja expresa constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas,
controlantes o controladas pueden tener participacidn en las Asambleas por los Valores que
sean sus titulares pero sus decisiones no serdan computadas a los efectos del voto. (e} Derecho
a_voto: Tendrdn derecho a voto aguellos Titulares presentes en la Asamblea que estén
debidamente registrados como titulares de Valores seguin el registro llevado por la Entidad
Registrante. Cada Valor dara derecho a un voto. A fin de determinar los qudrum para sesionar
y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a
voto aguelias Valores gue hubieran sido adquiridas por sus accionistas del Fiduciario, empresas
o personas vinculadas, controlantes o controladas segun o definen los articulos 48 y 49 de la
Ley 16.060. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo
su responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o si esta en conocimiento
de gue lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas {segun lo
definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto. (g) Obligatoriedad de
las_resoluciones de las Asambleas: Toda decision adoptada en una Asamblea regularmente
celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha
decision, sera obligatoria para todos los Titulares, atn para los ausentes o disidentes.

9.4 Competencia de las Asambleas. {a} Competencia. La Asamblea tendrd competencia
para adoptar resolucién sobre cualguier asunto contenido en el orden del dia. La Asamblea de
Titwlares, por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores representen en conjunto
un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de Valores emitidos,
podra resolver: (i) Modificar las condiciones de emisién de los Certificados de Participacian. {ii)
Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio fiduciario, incluyendo la
disposicién de los bienes en etapa de liquidacion del Fideicomiso. (iif) Designhar a ia persona
que tendra a su cargo la enajenacion del patrimonio como unidad de los bienes que la
conforman. (iv) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
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Fideicomiso. (v} La sustitucion de la Entidad Representante. (vi) La remocidn del Gestor de
acuerdo a los términos del Contrato de Gestion, (vii)Excepciones y/o modificaciones a los
Requisitos de los Proyectos de Infraestructura para ser elegibles para una Inversion en Deuda y
a las Caracteristicas de las Inversiones en Deuda contenidos en la Politica de Inversién. (viii) La
prorroga del plazo del Fideicomiso. (ix) La aprobacidn de cualquier modificacién al Contrato de
Gestidn. (x) La designacion de un nuevo Fiduciario.

9.5 Procedimiento de Ejecucion: (a) Acciones por la Entidad Representante. Los Titulares
por mayoria absoluta de Titulares tendran derecho de establecer el tiempo, método y lugar
para iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el Emisor en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso, a través de la Entidad Representante, pudiendo la Entidad
Representante negarse a cumplir cualquier directiva si con el debido asesoramiento
determinara que la accién o procedimiento instruido no es acorde a Derecho o si la Entidad
Representante de buena fe y por resolucion de sus organos competentes o apoderados
suficientes determina que la accion o procedimiento podria hacer incurrir en responsabilidad a
la Entidad Representante o a los Titulares que no participen (no estando la Entidad
Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos Titulares). (b)
Iniciativa de la Entidad Representante: La instruccion a que se refiere el punto que antecede,
es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar cualquier accién judicial o
extrajudicial contra el Emisor que a su solo juicio sea conveniente para el conjunto de Titulares
y que no sea inconsistente con la directiva de la mayoria de los Titulares. (c) Acciones
individuales de ejecucién: Los Titulares tendridn derecho a iniciar acciones individuales de
ejecucion contra el Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de las
sumas adeudadas bajo los Valores, de conformidad a lo dispuesto en el Documento de
Emision, sin perjuicio de lo sefialado en el punto (d) siguiente. (d) Distribucién a prorrata: En
todos los casos de ejecucién individual, conjunta o colectiva a través de la Entidad
Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucién se distribuira entre todos
los Titulares a prorrata de la participacion de cada uno de ellos en el monto total de la Emisién.
En caso que en cumplimiento de esta cldusula un Titular entregare a la Entidad Representante
(para su distribucién entre los restantes Titulares) importes cobrados bajo sus Valores,
simultaneamente se entendera que cada Titular (excepto el Titular que hubiera efectuado el
pago) ha cedido sin recurso al Titular que hubiera efectuado el pago antes referido tantos
Valores como corresponda a su cuota parte de distribucién en la suma abonada, debiendo la
Entidad Representante implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente
para llevar adelante dicha distribucién.

9.6 Las mayorias establecidas en el presente Contrato refieren a la totalidad de los Valores
en circulacion tomados en conjunto, salvo en lo que refiere a la modificacién de las
condiciones de emisién que se tendran en cuenta los Valores.

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante recibird por los servicios que prestard en virtud de tal calidad y
conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comision de USD 12.000 [délares
americanos doce mil] mdas IVA por afio. Dicha suma sera pagada por el Emisor de forma
adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada periodo anual.

11. GASTOS Y TRIBUTOS
11.1 Seran de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, todos. los gastos

que se generen por la celebracién y cumplimiento del presente Contrato (incluyendo los
honorarios profesionales de sus asesores legales), asi como los tributos presentes o futuros
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que graven el mismo o su ejecucién, los cuales el Emisor se obliga a pagar, en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso, a solo requerimiento de la Entidad Representante, aceptando como
liquida y exigible la liquidacién que a tales efectos se le formule, y que se considerarin
“Gastos” del Fideicomiso.

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, garantiza y se obliga ante la
Entidad Representante a reembolsarlo y mantenerlo indemne por todo gasto, costo,
honorarios profesionales, tributo o indemnizacién que sean de cargo del Fideicomiso (incluidos
dentro de los “Gastos” del Fideicomiso) y que deba incurrir en cumplimiento de lo pactado, o
para las gestiones extrajudiciales o la ejecucion judicial de las obligaciones del Emisor bajo este
Contrato, el Fideicomiso o los Valores, y que se consideraran “Gastos” del Fideicomiso.

12. CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del presente Contrato, estdn
sujetas a la condicion suspensiva de la efectiva emisién de los Valores.

13. LEY APLICABLE

Este Contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica Oriental
del Uruguay.

14. MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES

14.1  Lamora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente contrato se
producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacidn judicial o extrajudicial de clase
alguna.

14.2  las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se realicen por
medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios indicados en la
comparecencia, los que se tendran por especiales a todos los efectos del presente contrato.

15. OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en 3 (tres) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha indicado
en la comparecencia.

Cr.Jorge Castigiiont

|
nte General
Gere (ah

Ratl Fernando Gonzalez
Subgerente de Recuperacion : AE
REPUBLICA AFISA REPUBLICA

130



BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.,

Misiones 1537 Piso 6 Montevideo — Uruguay C.P 11000
Tel.: (598) 2917.00.00* Fax: (598) 2917.00.00 int. 4
E_mail: bevsa@bevsa.com.uy

Montevideo, 16 de agosto de 2016

Sres. Banco Central del Uruguay
Superintendencia de Servicios Financieros

Presente

Ref. : Declaracion Jurada Entidad Representante

De nuestra mayor consideracion:

Hacemos referencia al Contrato de Entidad Representante suscrito por la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) con Replblica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. en su caracter de Fiduciario Financiero del denominado
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I”
(el “Fideicomiso”), por la cual BEVSA asumi6 el rol de Representante de los Titulares al
amparo de lo previsto en la Ley N° 18.627, arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060,
Decreto Reglamentario N° 322/011, y Recopilacion de Normas de Mercado de Valores
del BCU.

De conformidad con lo dispuesto por la Recopilacion de Normas de Mercado de
Valores del BCU, BEVSA y su representante legal juran y declaran que no tienen
respecto de sus obligaciones como Entidad Representante ninguna incompatibilidad de
las previstas en el articulo 13.5 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores
para ejercer sus funciones de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Entidad
Representante, y la normativa vigente.

Por la presente, Eduardo Barbieri, en mi calidad de representante legal de la
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A., declaro bajo juramento que la
declaracién realizada anteriormente es cierta y veraz, no existiendo respecto de BEVSA
ni de su representante incompatibilidad alguna de las previstas en el articulo 13.5 de la
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N\ BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
— Misiones 1537 Piso 6 Montevideo — Uruguay C.P 11000
— Tel.: (598) 2917.00.00* Fax: (598) 2917.00.00 int. 4

E_mail: bevsa@bevsa.com.uy

Recopilacion de Normas del Mercado de Valores para actuar como Entidad
Representante, asumiendo toda la responsabilidad por dicha declaracion.
Asimismo, declaro saber que la no concordancia de la presente declaracién me hara

pasible de la aplicacion de las sanciones dispuestas por la normativa vigente.

Sin ofro particular saludamos a Uds. muy atentamente,

p. BEVSA

Ec. Eduardo Barbieri

Cl: 1.323 038 -3
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ANEXO 6
ULTIMOS ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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Republica Administradora de Fondos
de Inversion SA

Estados financieros intermedios por el periodo
finalizado el 31 de marzo de 2016 e Informe de
compilacién.
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Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A

Estados financieros intermedios por el periodo
de tres meses finalizado el 31 de marzo de 2016
e informe de compilacion

Contenido

Informe de compilacion

Estado de situacién financiera

Estado de resultados integral

Estado de cambios en el patrimonio neto
Estado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros
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REPUBLICA

Replblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Informe de Compilacién

Senores
Directores de
Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

He efectuado una compilacién del estado de situacién financiera de Republica AFISA al 31 de marzo
de 2016 y los correspondientes estados de resultado integral, de cambios en el patrimonio neto y de
flujos de efectivo, sus anexos y notas explicativas por el periodo de tres meses finalizado en esa
fecha, de acuerdo con las normas establecidas en el Pronunciamiento N© 18 del Colegio de
Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay.

La referida compilacion se limité a presentar bajo la forma de estados financieros las afirmaciones de
la Direccion sobre la situacién patrimonial y financiera y los resultados de la entidad. Este trabajo no
consistio en un examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas o una revision

limitada de dichos estados contables, por lo cual no exXpreso una opinion u otro tipo de conclusidn
sobre los mismos.

Dejo constancia mi vinculacion con Republica AFISA es en relacién de dependencia.

Montevideo, 28 de abril de 2016.
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£ Cra. Patricia Ugartemen N
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Internaclonal de Contadares - [FAG

25 de Mayo N © 552 — C.P. 11000 - Telefax: (598) 2915.9066 — ext. 307 y 322
fideicomiso@fideicomiso.com.uy - Montevideo - Uruguay
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de situacion financiera
al 31 de marzo de 2016

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2016 31.12.2015
Activo
Disponibilidades
Caja 79.000 101.000
Bancos 73.024.708 65.932.164
73.103.708 66.033.164
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Depositos a plazo fijo 5y 15 191.216.586 314.818.436
191.216.586 314.818.436
Créditos
Honorarios a cobrar 7 62.984.236 70.699.095
Otros créditos
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos financieros 8 3.023.695 5.762.826
Gastos pagados por adelantado 649.245 430.331
Otros 85.774 85.776
3.758.714 6.278.933
Total activo corriente 331.063.244 457.829.628
Otros activos financieros 6y 15 56.000.000 *
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Letras de regulacion monetaria 5y15 38.303.715 91.522.323
Notas de regulacion monetaria 5y15 119.846.514 66.728.373
Bonos del tesora 5y15 49.797.388 41.891.637
207.947.617 200.142.333
Propiedades, planta y equipo 9 46.836.966 43.606.797
46.836.966 43.606.797
Intangibles 10 20.029.902 8.910.337
20.029.902 8.910.337
Impuesto a la renta diferido
Impuesto a la renta diferido 11 6.756.751 3.714.715
Total activo no corriente 337.571.236 256.374.182
Total active 668.634.480 714.203.810

Las notas que acompanan a estos estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia

—€r-Jorgd Castigligni
Subgerente de Administracidn

GeyentelGeneral
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Repiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de situacién financiera
al 31 de marzo de 2016

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2016 31.12.2015
Pasivo
Deudas comerciales
Proveedores 4.558,337 3.060.268
Deudas financieras
Acreedores por leasing 13 3.791.074 999.960
Otras deudas y provisiones
Provisiones por cuentas a pagar 842.069 8.066.574
Provisiones aguinaldo, licencia y salario vacacional 11.371.407 16.515.714
Acreedores sociales 5.803.109 9.398.214
Licencia software a pagar 507.872 479.168
Remuneraciones a pagar 12 6.715.377 9.845.070
Provision incentivo por retiro 12 7.305.813 6.877.323
Provision para bonos por carrera funcional 12 342.658 441.381
Honorarios cobrados por adelantado 1.380.692 389.110
Impuestos a pagar 36.294.738 31.058.070
Cuentas a pagar E 276.529
Otras 97.134 243.052
70.660.872 83.590.205
Total pasivo corriente 79.010.283 87.650.433
Deudas financieras
Acreedores por leasing 13 12.402.032 =
Otras deudas y provisiones
Licencia software a pagar 1.523.616 1.437.504
Provision para bonos por carrera funcional 12 2.929.371 3.036.637
Provisién incentivo por retiro 12 4.668.218 4.146.846
9.121.205 8.620.987
Total pasivo no corriente 21.523.237 8.620.987
Total pasivo 100.533.520 96.271.420
Patrimonio 14
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 60.609.392 60.609.392
Ajustes al patrimonio 48.191.094 48.191.094
Ganancias retenidas
Reserva legal 12.121.878 12.121.878
Resultado de ejercicios anteriores 497.010.026 347.943.627
Anticipo de Dividendos (95.040.000) -
Resultado integral del periodo 45.208.570 149.066.399
459.300.474 509.131.904
Total patrimonio 568.100.960 617.932.390
Total pasivo y patrimonio 668.634.480 714.203.810

Las notas que acompafan a estos estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.

/

Cra. Marfa Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién
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Reptblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de resultados integral
por el periodo finalizado el 31 de marzo de 2016

(en pesos uruguayos)

Nota 31.03.2016 31.03.2015
Ingresos operativos
Henorarios por administracion de fideicomisos recuperacion carteras 35.738.286 74.936.260
Honorarios por administracién y estructuracién fideicomisos oferta publica y privada 40.136.923 39.645.098
Honorarios por otros servicios 71.088 64.956
75.946.297 114.646.314
Gastos de administracion y ventas
Remuneraciones 27.066.855 28.150.009
Cargas sociales 7.989.041 8.448.805
Formacion provision carrera funcional y retiro 12 1.760.726 3.338.528
Honorarios profesionales 3.425.457 2.215.462
Impuesto al patrimonio y otro 6.114.990 2.216.974
Arrendamiento y mantenimiento de equipos y sistemas de computacion 1.236.891 1.883.074
Gastos de oficina 2.093.450 - 1.729.830
Amortizaciones 1.168.944 910.206
Honorarios de gestion de cartera 16 485.107 730.172
Telecomunicaciones 208.945 260.406
Servicios contratados 70.661 106.838
Impuestos tasas y contribuciones 125.000 105.000
Varios 237.619 129.029
51.983.686 50.224.334
Resultadc operativo 23.962.611 64.421.980
Resultados diversos
Ingresos varios ~ 8.023
= 8.023
Ganancias financieras
Diferencias de cambio 24.400.315 12.938.819
Reajuste depdsito en garantiz Banco Central del Uruguay = 4.383.358
Reajuste inversiones en Ul 2.227.905 309.767
Intereses ganados por colocaciones 7.031.283 1.163.213
Otros resultados financieros 933.888 1.765
34.593.392 18.796.922
Pérdidas financieras
Gastos bancarios e intereses 274.072 46.832
274.072 46.832
Resultados financieros netos 34.319.320 18.750.090
Resultado antes de impuesto a la renta 58.281.931 83.180.092
Impuesto a la renta 1 (13.073.361) (17.067.689)
Resultado del pericdo 45.208.570 66.112.403
Resultado integral del periodo 45.208.570 66.112.403

Las notas que acompafian-a.estos estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion Gerente General
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Repiblica Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

Estado de cambios en el patrimonio

por el perfodo finalizado el 31 de marzo de 2016

(en pesos uruguayos)

Capital Ajustes al Resultados
Nota integrado patrimonio Reservas acumulados Total patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2015 - 60.609.392 48,191.094 12.121.878 497.010.026 617.932.390
Movimientos del periodo
Anticipo Distribucion de utilidades (95.040.000) (95.040.000)
Resultado del ejercicio 45.208.570 45.208.570
& “ = (49.831.430) 45.208.570
Saldos finales
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 14 60.609.392 60.609.392
Ajustes al patrimonio 48.191.094 48.191.094
Ganancias retenidas
Reserva legal 14 12.121.878 12.121.878
Resultado no asignado 447.178.596 447.178.596
Saldos al 31 de marzo de 2016 60.609.392 48.191.094 12.121.878 447.178.596 568.100.960
Estado de cambios en el patrimonio
por el perfodo finalizado el 31 de marzo 2015
(en pesos uruguayos)
Capital Ajustes al Resultados
Nota integrado patrimonio Reservas acumulados Total patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2014 60.609.392 48.392.686 12.121.878 347.742.035 468.865.991
Movimientos del periodo
Resultado del periodo 66.112.403 66.112.403
= & U 66.112.403 66.112.403
Movimientos del periodo
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 14 60.609.392 60.609.392
Ajustes al patrimonio 48.392.686 48.392.686
Ganancias retenidas
Reserva legal 14 12.121.878 12.121.878
Resultado no asignado 413.854.438 413.854.438
Saldos al 31 de marzo de 2015 60.609.392 48.392.686 12.121.878 413.854.438 534.978.394

El anexo y las notas que acomparian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.
i By )]
m—— )

Cra. Marfa Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién
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Repiiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el perfodo finalizado el 31 de marzo de 2016

(en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacionade con actividades operativas
Resultade del periodo antes de impuesto a la renta

Ajustes por:
Amortizaciones
Provisiones por impuestos nacionales
Provision carrera funcional y retiro
Diferencia de cambio asociada a disponibilidades
Diferencia de cambio asociada a rubros no operativos
Reajustes depésitos bancarios y letras Ul devengados no percibidos
Intereses ganados no percibidos

Cambios en rubros operativos:
Honorarios a cobrar
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos financieros
Otros activos
Deudas comerciales
Otras deudas y provisiones
Efectivo aplicado a operaciones antes del pago de impuesto a la renta

Impuesto 2 |a renta pagado
Efectivo aplicado a las operaciones

Flujo de efectivo relacionado con inversiones
Cabro depésitos a plazo fijo
Cobro de letras de regulacidn monetaria
Pagos por compra de bienes de uso
Pagos por compra de software
Intereses percibidos por colocaciones
Efectivo proveniente de actividades de i nversion

Flujo de efectivo correspondiente a actividades de financiamiento
Anticipo distribucion de utilidades 14
Pago de acreedores por leasing

Efectivo aplicado a actividades de financiamiento

Variacion neta de efectivo

Diferencias de cambio en el efectivo

Efectivo y equivalente al inicio del periodo

Nota 31.03.2016 31.03.2015
58.281.931 83.180.092
1.168.944 910.206
6.114.990 2.216.974
1.760.726 3.338.528
(2.439.105) (2.245.318)
(17.625.341) (10.244.484)
(2.227.905) (4.693.125)
(3.234.575) (1.163.213)
7.714.859 (40.398.082)
2.739.130 (997.766)
(58.807.245) (22.383.220)
1.498.070 865.880
(26.986.902) (14.562.748)
(32.042.422) (6.176.276)
(9.433.327) (2.875.454)
(41.475.749) (9.051.730)
142.428.897 76.735.000
- 36.000.000
- {10.108)
(755.531) (393.022)
453.182 66.964
142.126.549 112.398.833
(95.040.000) -
(979.360) (207.471)
(96.019.360) (207.471)
4.631.440 103.139.632
2.439.104 2.245.318
66.033.164 47.297.304
73.103.708 152.682.253

Efectivo y equivalente al final del periodo

Las notas que acompanan a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién
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Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Notas a los estados financieros correspondientes
al periodo finalizado el 31 de marzo de 2016

Nota1 - Informacién basica

Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. (en adelante Republica AFISA) es una
sociedad andnima cerrada, que tiene por objeto exclusivo la administracién de fondos de
inversion, conforme a lo dispuesto en la Ley N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999, y demas normas
reglamentarias y complementarias.

La Sociedad se domicilia en la ciudad de Montevideo en la calle 25 de Mayo N° 552.
Su tnico accionista es Banco de la Republica Oriental del Uruguay (en adelante “BROU").

El 31 de diciembre de 2003, el Banco Central del Uruguay (en adelante “BCU”) autorizd a
Compariia Administradora de Recuperacion de Activos Administradora de Fondos de

Inversion S.A. a funcionar como fiduciario financiero en el marco de la Ley N° 17.703 de fecha 27
de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha fue inscripta en la Seccion Fiduciarios Financieros
del Registro de Fiduciarios Profesionales de la Divisién Mercado de Valores y Control de AFAP del
BCU.

El dia 29 de diciembre de 2005, el organismo de contralor Auditoria Interna de la Nacion (AIN)
aprob6 el cambio de nombre y razén social de la empresa. Durante el mes de enero de 2006 se
realizaron las publicaciones y registros correspondientes a efectos de pasar a llamarse “Republica
Administradora de Fondos de Inversion Sociedad Andnima”, pudiendo utilizarse la abreviatura
“Republica AFISA”.

La Sociedad actualmente es administradora de los siguientes fideicomisos y fondos de inversion:
1.1 Fideicomisos

Fideicomisos de Recuperacién de Carteras

Corresponden a fideicomisos financieros para la securitizacion, gestion y recuperacion judicial y
extrajudicial de carteras de clientes morosos.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos morosos cedidos y la funcién de la Fiduciaria
es remunerada con un porcentaje del saldo liquido recuperado.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Primer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso [)
Segundo Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso II)
Tercer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso I11)
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Ministerio de Economia y Finanzas —
Banco de Crédito (MEF/BDC)

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay I

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay llI

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
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e Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Contribucién Inmobiliaria de Rio Negro
e Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Tributos Departamentales de Canelones
o Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Activos de Alcoholes del Uruguay S.A.

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el ejercicio 2015 son:

° Cuarto Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1V)

e Con fecha 31 de agosto de 2015 los Fideicomisos Financieros de Recuperacion de Carteras
Bancarias 2009 Lote 2, Lote 3 y Lote 4 fueron extinguidos e incorporados al Fideicomiso

Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1.

Fideicomisos con intendencias para financiacién de proyectos ylo reestructuracion de
deudas

Corresponden a Fideicomisos Financieros para la realizacion de obras por parte de las
intendencias en sus respectivos Departamentos y/o para la reestructuracion de deudas con
organismos publicos y privados.

El patrimonio fiduciario se constituye con créditos cedidos de tributos, inmuebles u otro tipo de
activos de las respectivas intendencias y se destina al financiamiento de los proyectos o al repago
de las deudas reestructuradas.

En algunos casos, se realizan emisiones de titulos de deuda de oferta privada y publica como
forma de prefinanciar las obras proyectadas.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

® Fideicomiso Financiero de Tributos Departamentales para la Construccion del Pavimento y
Drenajes Pluviales en Ciudad de la Costa

° Fideicomiso Financiero de Vivienda Social de Maldonado

° Fideicomiso Financiero para el Parque Industrial de Rio Negro

° Fideicomiso Salto VII

° Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversién Departamental

e Fideicomiso Financiero Reestructuracion de Pasivos Canelones |

e Fideicomiso Financiero de Obras Viales e infraestructura de Canelones

e Fideicomiso Rivera I

° Fideicomiso San Joseé

o Fideicomiso Financiero UTE Reestructuracion Deudas de Intendencias por Alumbrado
Publico

° Fideicomiso Financiero Salto Arapey

° Fideicomiso Financiero Florida |

Fideicomiso Financiero Rio Negro Obras |
Los Fideicomisos que se extinguieron durante el ejercicio 2015 son:

° Fideicomiso Salto |
Fideicomiso Salto |1
Fideicomiso Salto 11l
Fideicomiso Salto V
Fideicomiso Salto Vb
Fideicomiso Salto VI
Fideicomiso Rivera

El Fideicomiso que se extingui6 durante el 2016 fue:

° Fideicomiso Financiero Inmobiliario de Maldonado
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Fideicomisos con Instituciones de Asistencia Médica Colectiva

Estos fideicomisos se enmarcan dentro de los respectivos Planes de Reestructuracion aprobados
por el MSP y MEF para las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos que les corresponda recibir del FONASA por
el plazo y en las condiciones establecidas.

Con el respaldo del patrimonio fideicomitido Republica AFISA, en su calidad de Fiduciaria realizé
la emisién de titulos de deuda de oferta privada escriturales y titulos de deuda de oferta publica
escriturales, los cuales se amortizan en el periodo que dura cada Fideicomiso. Los fondos
obtenidos por dichas emisiones se destinan a cumplir con los Planes de Reestructuracién
previstos.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Fideicomiso Financiero CASMU Reestructuracion de pasivos categoria D
Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU

Fideicomiso Financiero Asociacion Espafiola

Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

Fideicomiso Financiero CASMU |

Fideicomiso Financiero CASMU |11

Fideicomisos Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares

Los mismos se constituyeron para la gestion de los derechos de cobro presentes y futuros asi
como la administracion del flujo de recaudacion del tributo del impueste a los vehiculos de
transporte, los recargos, multas y moras respectivos, las multas gue pudieran corresponder a los
propietarios, poseedores o conductores de dichos vehiculos Y, €n su caso, precios, tasas, peajes y
demas conceptos similares que corresponda abonar a los vehiculos automotores.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

° Fideicomiso SUCIVE
) Fideicomisc Fondo Nacional Unificacion de Patentes

Fideicomisos para la construccion de parques eélicos

La finalidad de estos Fideicomisos es emitir valores contra el patrimonio fideicomitido y asi obtener
el financiamiento para la adquisicion de aerogeneradores y gestion de los proyectos de parques
eolicos y la posterior venta de energia eléctrica a UTE.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

o Fideicomiso Ventus |
e Fideicomiso Financiero Pampa
e Fideicomiso Arias

Otros fideicomisos

Adicionalmente a las categorias enumeradas se administran otros Fideicomisos con fines
especificos que se detallan a continuacién:
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° Fideicomiso Financiero de Electrificacion Rural

Se constituye para la obtencion de financiamiento para que los potenciales clientes puedan
cumplir con las obligaciones previstas en el Reglamento de Obras Mixtas de Electrificacion Rural.
UTE transfiere al Fideicomiso la totalidad de los conformes que resulten del total de créditos
conformados de los potenciales clientes que adhieran en la forma y condiciones establecidas.

° Fideicomiso Financiero “Orestes Fiandra” para la Inversién en Innovacion

Se constituyo este Fideicomiso, por el cual los Fideicomitentes aportan fondos destinados a
brindar financiamiento a empresas intensivas en conocimiento, con potencial para realizar una
expansion significativa, pero con obstaculos para acceder a financiamiento tradicional por el perfil
de riesgo asociado.

® Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia [AMC

La finalidad del Fideicomiso es emitir contra el patrimonio fideicomitido las garantias para
respaldar el cumplimiento del repago del financiamiento obtenido por las IAMCs en el marce de
sus respectivos Planes de Restructuracion aprobados por el Ministerio de Salud Publica (MSP) y
el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), asi como guardar, custodiar, conservar y ejecutar las
garantias reales o de otra especie que contragaranticen el reembolso de los pagos que
eventualmente deba cumplir el Fondo de Garantia IAMC.

o Fideicomiso Financiero Fondo Compass Desarrollo Inmobiliario I

La finalidad del Fideicomiso es generar rentabilidad para los titulares a través de Ia inversion de
los fondos a aportarse por los Fideicomitentes en el desarrollc de proyectos inmobiliarios
residenciales en Uruguay para su venta y/o arrendamiento, usufructo o aprovechamiento
econdmico de los mismos.

o Fideicomiso Financiero para el Incentivo de la Produccion Lechera

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la colocacion de valores con el
fin de adquirir campos que integraran el patrimonio del fideicomiso, dichos campos seran dados
en arriendo a productores lecheros que cumplan con los requisitos establecidos en el plan general

de inversion. Al 31 de diciembre de 2015 dicho Fideicomiso se encuentra en proceso de
autorizacion.

° Fideicomiso Fondo de Financiamiento de la Actividad Lechera il

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la emision de titulos de deuda y
la toma de créditos bancarios con el fin atender las necesidades de financiamiento de la actividad
lechera nacional.

° Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda Para Infraestructura CAF |

La finalidad del Fideicomiso es invertir en portafolio de deuda de proyectos en Uruguay.

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el ejercicio 2015 son:

° Fideicomiso Bicentenario
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1.2 Fondos de Inversion
Fondo de Inversién Departamental

El Unico fondo administrado corresponde al Fondo de Inversién Departamental creado por la Ley
18.565 para la asistencia financiera a las intendencias. El mismo se financia con aportes de
Rentas Generales.

Dicho Fondo cedi6 a favor del Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversién Departamental los
aportes futuros a recibir de Rentas Generales, los cuales se destinan al repago de los titulos de
deuda de dicho Fideicomiso.

Nota 2 - Estados financieros.

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de la Gerencia
con fecha 28 de abril de 2016 y seran oportunamente presentados ante el Directorio.

Nota3 -  Principales politicas contables y adopcién de Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

3.1 Normas contables aplicadas

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacion
Financiera establecidas en el Decreto 291/14.

El Decreto 291/14 establece que los estados financieros correspondientes a periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la
Norma Internacional de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para
PYMES) emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB — International
Accounting Standards Board) a la fecha de emisién del decreto y publicada en la pagina web de la
Auditoria Interna de la Nacién.

Adicionalmente los emisores de estados financieros de acuerdo al decreto antes mencionado
podran optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo las mismas las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB — International Accounting Standards Board) traducidas al
espaniol. La Sociedad ha optado por preparar los estados financieros aplicando las NIIF, siendo
este el segundo ejercicio de adopcién de las mismas.

En particular, la Sociedad ha utilizado en la elaboracion de estos estados financieros la Norma
Internacional de Contabilidad 34, la cual es aplicable para la publicacién de informacion financiera
a fechas intermedias.

3.2 Nuevas normas y/o normas revisadas emitidas por el IASB que entraron en vigencia
durante el presente ejercicio

Modificaciones a la NIC 19 — Planes de contribucion definidos a empleados.
Modificaciones a las NIIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2012-2014.

Estas modificaciones no tuvieron impacto en los estados financieros de la Sociedad dada su
operativa. -
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3.3 Normas e interpretaciones nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes a la

fecha

o NIIF 9 — Instrumentos financieros.

° NIIF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes.

° NIIF 16 — Arrendamientos.

° Modificaciones a la NIIF 11— Contabilizacion de adquisiciones de participacion en negocios
conjuntos.

° Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracion de los métodos aceptables de
depreciacion y amortizacion.

° Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41— Agricultura, activos biocldgicos para producir frutos.

La Gerencia no espera que la aplicacién de estas modificaciones genere un impacto significativo
en los estados financieros. :

A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:
34 Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacién que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversién en dinero.

3.5 Definicion de fondos
Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definio como fondos el efectivo.
3.6  Criterios de valuacién y exposicion

Los principales criterios de valuacién y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en délares estadounidenses y en unidades indexadas (UI)

Los activos y pasivos en délares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando
el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 31 de marzo de 2016 ($ 31,742 por
US$ 1) y al 31 de diciembre de 2015 ($ 29,948 por US$ 1).

La cotizacion de la unidad indexada (Ul) al 31 de marzo de 2016 es 1 Ul = $ 3,3505 (1 Ul =
$3,4226 al 31 de diciembre de 2015)

Las diferencias de cambio y reajustes han sido imputadas al resultado del ejercicio.

b. Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y
bancos, créditos, otros activos y los pasivos en general) estan expresados a su valor nominal.

c. Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las letras, notas de regulacion monetaria y los bonos del tesoro que la Sociedad posee se
encuentran valuadas al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés,
menos cualquier pérdida por deterioro reconocida para reflejar montos irrecuperables. La
Sociedad ha demostrado en el pasado la intencion y habilidad de mantenerlas hasta el
vencimiento.

Los depésitos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositado mas los
intereses devengados hasta el cierre del ejercicio.

148




d. Propiedades, planta y equipo

A partir del ejercicio 2014, los inmuebles se encuentran expresados por sus valores de tasacion
siendo los mismos su valor razonable menos cualquier depreciacion acumulada. Las tasaciones
son efectuadas con suficiente regularidad para que los valores contables no difieran
sustancialmente del valor razonable al cierre de cada ejercicio.

Cualguier incremento del valor como consecuencia de las tasaciones es reconocido dentro del
capitulo Reserva por revaluacion de propiedades, planta v equipo excepto que se frate de una
reversion de pérdidas reconocidas previamente, en ese caso reconociéndose una ganancia en el
resultado del ejercicio hasta el monto reconocido previamente como perdida. Cualquier reduccion
en el valor como consecuencia de las tasaciones es reconocida como una pérdida dentro del
resultado del ejercicio, una vez que se haya reducido dentro del capitulo Reserva por revaluacion
de propiedades, planta y equipo los resultados por tasaciones realizadas con anterioridad.

El gasto por depreciacién de los inmuebles tasados es reconocido dentro del resultado del
gjercicio. En caso de venta, desafectacion o en la medida que los inmuebles se vayan

depreciando, el excedente atribuible a la tasacidn de los mismos es transferido en forma directa a
resultados acumulados.

Los equipamientos de oficina, los equipos de computacion e instalaciones son medidos al costo
menos las correspondientes depreciaciones acumuladas al cierre del gjercicio.

Las depreciaciones de las propiedades, planta y equipo fueron calculadas por el método lineal, en
funcion de la vida (til estimada para cada grupo de bienes. La politica de la Sociedad es depreciar
sus propiedades, planta y equipo a partir del mes siguiente al de su incorporacion. El valor de las
propiedades, planta y equipo, considerados en su conjunto, no supera su valor recuperable.

Tasas de depreciacién anuales:

Inmuebles (mejoras) 2%
Equipamiento de oficina 10%
Equipos de computacion 33,33%
Instalaciones 10%
e. Intangibles

Los bienes intangibles se muestran a sus valores de costo de adquisicion y corresponden al software
de gestion. El mismo se deprecia en funcion de la vigencia del contrato de Ia licencia del software.

El software contable y de gestion de los fideicomisos se amortiza en funcién de la duracién del
contrato de fideicomiso.

f. Provision gratificacion por carrera funcional y provisién incentivo por retiro

Para el calculo de dichas provisiones, se procedié a efectuar un calculo actuarial considerando el
valor presente de los desembolsos futuros esperados, descontado por la tasa en unidades
indexadas (CUI) de BEVSA y considerando las tasas de mortalidad indicadas por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

g. Impuestos

De acuerdo con las normas tributarias vigentes, Republica AFISA es sujeto pasivo de los
siguientes impuestos:
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o Impuesto al Patrimonio (IP)

El Impuesto al Patrimonio grava la posesion de bienes situados, colocados o utilizados
economicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (personas fisicas,
nucleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE: titulares de explotaciones
agropecuarias; cuentas bancarias con denominacion impersonal; sociedades anoénimas,
sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, Ia tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.

° Impuesto a la Renta de Actividades Econémicas (IRAE)

El cargo a resultados por impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto a pagar y del
impuesto diferido.

El impuesto a pagar esta basado en la renta gravable del afio. La renta gravable difiere de la
ganancia neta como se reporta en el estado de resultado integral, ya que excluye rubros de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y rubros que nunca son
gravables o deducibles. El pasivo de la Sociedad por impuesto a pagar es calculado utilizando Ia
tasa de impuesto que esta vigente a la fecha de cierre del ejercicio economico.

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, la Sociedad esta gravada por el Impuesto a la
Renta de las Actividades Econémicas y la tasa aplicable para el calculo del impuesto es del 25%.

El impuesto diferido es aquel que se espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre
el valor en libros de los activos y los pasivos en los estados financieros y por los valores de los
mismos siguiendo los criterios fiscales utilizados en el calculo de la renta gravable. El impuesto
diferido es contabilizado utilizando el método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuesto
diferido son generalmente reconocidos para todas las diferencias temporarias imponibles y los
activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida de que sea probable que habra rentas

gravadas disponibles en contra de las cuales, las diferencias temporarias deducibles puedan ser
utilizadas.

El valor en libros de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada cierre de
ejercicio econémico y reducido en la medida de que no sea probable que suficiente renta gravada
esteé disponible en el futuro para permitir que todos o parte de los activos sean recuperables.

El impuesto diferido es medido a |a tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en
que se espera liquidar el pasivo o realizar el activo. El impuesto diferido es cargado o acreditado al

resultado del ejercicio, excepto cuando esta relacionado a partidas cargadas o acreditadas
directamente al patrimonio, en cuyo caso el impuesto diferido también es tratado en el patrimonio.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y la Sociedad pretende
liquidar el impuesto corriente de sus activos Yy pasivos sobre una base neta.

o Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Respecto a la liquidacion de IVA, Republica AFISA es sujeto pasivo por los ingresos derivados de
su gestion como fiduciaria, es decir por los honorarios facturados a los fideicomisos administrados.

A partir del 1° de julio de 2007 la tasa aplicable vigente es del 22%.
o Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero (TCRSF)

Como administradora de fondos de inversién y fiduciario profesional la Sociedad es sujeto pasivo
por las comisiones cobradas derivadas de su gestion como fiduciaria.

La tasa aplicable es del 2% (dos por mil).
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° Agente de retencion

En funcién de la aplicacion de la Ley N° 18.083 y decretos reglamentarios, la Sociedad fue
designada agente de retencion en ciertas situaciones.

h. Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion de los
egresos o costos incurridos.

3.7 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes
reportados de activos y pasivos, la revelacién de activos y pasivos contingentes, asi como las
ganancias y pérdidas del ejercicio.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Direccién y Gerencia.

3.8 Transicién a Normas Internacionales de Informacién Financiera

Los estados financieros por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 constituyen los primeros
estados financieros de la Sociedad elaborados de acuerdo a las disposiciones establecidas en el
Decreto 124/11, tal como se establece en la Nota 3.1.

La fecha de transicion de la Sociedad a Normas Internacionales de Informacion Financiera es el 1° de
enero de 2014 siendo sus Ultimos estados financieros elaborados de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay seg(n el Decreto 266/07 los que correspondieron al ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2014.

Del andlisis efectuado por la Gerencia no se han identificado ajustes de valuacion a los saldos
iniciales a la fecha de transicion,

3.9 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacion presente como resultado
de un evento pasado y es probable que se requiera a la Sociedad que cancele dicha obligacién. Las
provisiones son expresadas a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el

que incurrird para cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente
cuando el efecto es significativo.

Nota4 -  Politicas de gestién del riesgo

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta la
Sociedad y las politicas de gestion de los mismos:

Riesgo de crédito

Basicamente la Sociedad mantiene letras y notas de regulacion monetaria, bonos del tesoro,
dep6sitos a plazo fijo y saldos a cobrar con los fideicomisos administrados por los honorarios y por
los pagos por cuenta.

El riesgo de credito asociado a las letras y notas de regulacion monetaria, bonos del tesoro y

depdsitos a plazo fijo es limitado debido a que son inversiones mantenidas en entidades del
Gobierno Uruguayo.
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Respecto a la probabilidad de cobranza de los honorarios y pagos por cuenta de los fideicomisos
administrados, se encuentran minimizados al ser éstos sustancialmente con partes vinculadas
(BROU) e instituciones publicas.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento de los
fondos necesarios para hacer frente a su operativa normal. La ligquidez de la Sociedad depende de
la cobranza oportuna de sus cuentas a cobrar y del efectivo e inversiones financieras para
mantener hasta el vencimiento. La exposicion a este riesgo se acota por lo mencionado en el
punto anterior y por los saldos de efectivo e inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento (seglin se revela en la Nota 5, las inversiones son principalmente de alta liquidez y de
corto plazo).

A continuacion se muestran los flujos de fondos proyectados (en valores nominales sin descontar)
procedentes de activos y pasivos financieros al 31 de marzo de 2016:

Mas de 5

1meso 3 meses a 1a5

menos 1a 3 meses 1 ano anos anos Total
Activo
Efectivo 73.103.708 - - - - 73.103.708
Inversiones financieras
para mantener hasta el
vencimiento 56.000.000 - 232.716.586 78.141.977 91.501.925 458.360.488
Créditos 24.203.560 38.780.676 - - 62.984.236
Otros activos 3.023.695 - 735.021 - - 3.758.716
Total cobranzas 156.330.963 - 272.232.283 78.141.977 91.501.925 598.207.148
Pasivo
Deudas comerciales 4.558.337 - - - - 4.558.337
Deudas financieras 3.791.074 12.402.032 16.193.106
Oftras deudas y
provisiones 44.215.131 20.908.443 1.523.616 7.597.589 74.244.778
Total pagos 48.773.468 - 24.699.517 13.925.648 7.597.589 94.996.221
Neto 107.557.494 - 247.532.767 64.216.329 83.904.336 503.210.926

Riesgo de mercado

No existen activos y/o pasivos significativos sujetos a fluctuaciones de las tasas de interés por lo
cual este riesgo se considera poco significativo. Las tasas de interés de las inversiones financieras
para mantener hasta el vencimiento se revelan en la Nota 5.

Riesgo de tipo de cambio ¢ inflacién

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicién a la variacion del tipo de cambio.

La Administradora se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacién del délar
estadounidense y la unidad indexada.
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La posicion en délares estadounidenses al 31 de marzo

siguiente:

Activo

Activo corriente
Efectivo

Inversiones financieras -
Créditos

Otros activos

Activo no corriente
Inversiones financieras
Total

Pasivo

Pasivo corriente

Deudas comerciales
Deudas financieras

Otras deudas y provisiones
Pasivo no corriente
Deudas financieras

Otras deudas y provisiones
Total

Posicion neta activa

La posicion en unidades indexadas (un

siguiente:

Activo

Activo no corriente
Inversiones financieras
Depésito en garantia BCU
Posicion neta activa

de 2016 y 31 de diciembre de 2015 es Ia

31.03.2016 31.12.2015

Uss Equivalente en $ uss$ Equivalente en $
1.641.136 52.092.934 1.198.103 35.880.787
6.024.088 191.216.586 10.512.169 314.818.436
523.284 16.610.072 1.435.010 42.975.687
23.294 739.394 124.275 3.721.800
1.568.817 49.797.388 1.398.813 41.891.637
9.780.618 310.456.375 14.668.370 439.288.347
74.185 2.354.771 125.238 3.750.623
119.434 3.791.074 33.390 999.960
21.235 674.051 272.160 8.150.661
390.714 12.402.032 - -
48.000 1.523.616 48.000 1.437.504
653.568 20.745.543 478.788 14.338.748
9.127.050 289.710.832 14.189.582 424.949.599

al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2015 es la

31.03.2016 31.12.2015
ul Equivalente en $ ui Equivalente en $
35.769.740 119.846.514 20.578.663 66.728.373
35.769.740 119.846.514 20.578.663 66.728.373
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Notad - Inversiones financieras para mantener hasta el

vencimiento
Las inversiones al 31 de marzo de 2016 se componen de la siguiente forma:

inversiones de libre disponibilidad:

Tasa Valor en libros
Instrumento Moneda Vencimiento anual _ (equivalente en §)
Deposito a plazo fijo US3 01.07.2016  0,80% 95.799.400
Depodsito a plazo fijo US$S 31.12.2016  0,80% 95.417.186
Total de inversiones corrientes 191.216.586

La Gerencia entiende que el valor razonable de los depdsitos a plazo fijo no difiere
sustancialmente del costo amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre
del gjercicio.

Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad (Nota 15):

Valor en
libros Valor
Tasa (equivalente razonable
Instrumento Moneda Vencimiento  anual en $) _(estimado en $)
Letras de regulacion monetaria $ 03.11.2016  14,40% 32.881.655 32.886.794
Letras de regulacién monetaria $ 22122016  16,25% 5.422.060 5.450.363
Notas de regulacion monetaria Ul 01.09.2018 5,00% 69.368.541 73.837.202
Notas de regulacion monetaria ul 23.08.2017 2,50% 16.332.914 18.243.542
Notas de regulacién monetaria ul 09.06.2018 4.85% 34.145.059 36.601.262
Bonos del tesoro Uss 23.03.2019 7,50% 8.773.436 5.617.523
Bonos del tesoro US$ 14.08.2024 4,50% 41.023.952 45.828.011°
Total de inversiones no corrientes 207.947.617 218.464.697

Al vencimiento, los fondos obtenidos de su liquidacion seran aplicados a la adquisicion de nuevas
inversiones, a los efectos de mantener las garantias exigidas por el BCU de acuerdo a lo
mencionado en la Nota 14, motivo por el cual se exponen como activos no corrientes.

(*)  Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul
y en pesos publicada por la Bolsa Electronica de Valores al cierre, para plazos similares a
los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2).

(") Importe estimado aplicando los vectores de precios publicados por el BCU al cierre del
ejercicio (valor razonable Nivel 2).

Las inversiones al 31 de diciembre de 2015 se componen de la siguiente forma:

Inversiones de libre disponibilidad:

Tasa Valor en libros
Instrumento Moneda Vencimiento anual (equivalente en §)
Depdsito a plazo fijo USs$ 01.07.2016 0,80% 90.205.615
Depésito a plazo fijo US$ 31.12.2016 0,80% 89.845.961
Depésito a plazo fijo US$ 30.03.2016 0,30% 89.844.737
Depésito a plazo fijo USss 30.01.2016 0,10% 44.922.123
Total de inversiones corrientes 314.818.436

12
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La Gerencia entiende que el valor razonable de los depositos a plazo fijo no difiere
sustancialmente del costo amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre

del ejercicio.

Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad (Nota 15):

Valor en
libros Valor
Tasa (equivalente razonable
Instrumento Moneda Vencimiento anual en $) (estimado en $§)
Letras de regulacién monetaria $ 28.03.2016  12,99% 54.442 658 54.298.309 (%)
Letras de regulacién monetaria $ 03.11.2016  14,40% 31.842.279 31.267.851 (%
Letras de regulacién monetaria $ 22.12.2016  16,25% 5.237.386 5177471 (%)
Notas de regulacién monetaria ul 01.09.2016 5,00% 66.728.373 71.891.672 (**
Bonos del tesoro Uss 23.03.2019 7,50% 5.596.134 5.300.483 (**
Bonos del tesoro Uss 14.08.2024  4,50% 36.295.503 43.079.295 (**
Total de inversiones no corrientes 200.142.333 211.005.081

Al vencimiento, los fondos obtenidos de su liquidacion seran aplicados a la adquisicién de nuevas
inversiones, a los efectos de mantener las garantias exigidas por el BCU de acuerdo a lo
mencionado en la Nota 14, motivo por el cual se exponen como activos no corrientes.

(*)  Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul
Y en pesos publicada por la Bolsa Electrénica de Valores al cierre, para plazos similares a
los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2).

(*) Importe estimado aplicando los vectores de precios publicados por el BCU al cierre del
ejercicio (valor razonable Nivel 2).

Nota 6 - Otros activos financieros

Fondos en garantia en el BCU para dar cumplimiento al articulo 104 de la recopilacién de normas
del mercado de valores, motivo por el cual se exponen como activos no corriente.

Nota7 -  Honorarios a cobrar
Los honorarios a cobrar se componen de la siguiente forma:
$
31.03.2016 31.12.2015
Honorarios a cobrar - Partes vinculadas (Nota 16) 16.977.514 30.440.707
Honorarios a cobrar - Otros fideicomisos 46.006.722 40.258.388
Total 62.984.236 70.699.095

La Sociedad nc mantiene en su cartera créditos vencidos al 31 de marzo de 2016 y 31 de
diciembre de 2015.

13
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Nota8 -  Pagos por cuentay cuentas a cobrar a fideicomisos

Los pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos se componen de la siguiente forma:

$
31.03.2016 31.12.2015
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Partes
vinculadas (Nota 16) 2.540.106 5.130.136
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Otros 483.590 632.690
Total 3.023.695 5.762.826

La Sociedad no mantiene en su cartera créditos vencidos al 31 de marzo de 2016 y 31 de
diciembre de 2015.

Nota9 -  Propiedades, planta Y equipo

El saldo al 31 de marzo de 2016 se compone de la siguiente forma:
Equipamiento

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
Rubro _(terrenos)  (mejoras) Instalaciones computacion
Valores originales y revaluados
Alinicio del gjercicio 3.681.355 38.244.655 2.330.747 5.664.016 49.920.772
Aumentos - - - 4.196.973  4.196.973
Bajas - - - (700.769) (700.769)
Al cierre del ejercicio 3.681.355 38.244.655 2.330.747 9.160.220 53.416.977
Depreciaciones
Acumuladas al inicio del ejercicio - 826.492 1.201.352 4286.132  6.313.976
Del ejercicio - 210.214 58.269 204.000 472.483
Bajas - - - (206.447) (206.447)
Acumuladas al cierre del ejercicio - 1.036.707 1.259.621 4.283.684 6.580.012
Valor neto al cierre del ejercicio 3.681.355 37.207.949 1.071.125 4.876.535 46.836.966
El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Equipamiento

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
Rubro (terrenos) (mejoras) Instalaciones computacién Total
Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio 3.681.355 37.067.546 2.307.847 5.653.905 48.710.753
Aumentos - 1.177.011 22.900 10.110 1.210.021
Al cierre del gjercicio 3.681.355  38.244.657 2.330.747 5.664.015 49.020.774
Depreciaciones
Acumuladas al inicio del ejercicio - - 969.424 3.929.8086 4.899.230
Del ejercicio - 826.492 231.930 3566.325 1.414.747
Acumuladas al cierre del ejercicio - 826.492 1.201.354 4.286.131 6.313.977
Valor neto al cierre del ejercicio 3.681.355 37.418.165 1.129.393 1.377.884 43.606.797
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Nota 10 -

Intangibles

El saldo al 31 de marzo de 2016 se compone de la siguiente forma:

Rubro

Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio

Aumentos

Bajas

Al cierre del ejercicio

Amortizaciones

Acumuladas al inicio del gjercicio
Del gjercicio

Bajas

Acumuladas al cierre del ejercicio

Valor neto al cierre del ejercicio

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Rubro

Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio

Aumentos

Bajas

Al cierre del ejercicio

Amortizaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio
Del ejercicio

Bajas

Acumuladas al cierre del ejercicio

Valor neto al cierre del ejercicio

Nota 11 -

Software en

Software desarrollo Total
57.754.197 79.968 57.834.165
12.529.319 - 12.529.319
(3.292.115) - (3.292.115)
66.991.401 79.968 67.071.369
48.923.828 - 48.923.828
696.461 - 696.461
(2.578.824) - {2.578.824)
47.041.465 - 47.041.465
19.949.934 79.968 20.029.902

Software en

Software desarrollo Total
56.567.251 - 56.567.251
1.282.646 79.968 1.362.614
(95.700) - (95.700)
57.754.197 79.968 57.834.165
46.938.111 - 46.938.111
2.081.417 - 2.081.417
(95.700) - (95.700)
48.923.828 - 48.923.828
8.830.369 79.968 8.910.337

Impuesto a la renta

a.  Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultado integral

Gasto por impuesto corriente
Impuesto a la renta corriente
Impuesto diferido

Pérdida/(Ganancia) por origen y revision de

diferencias temporarias

Vi

$
31.03.2016 31.03.2015
16.115.398 15.876.527
(3.042.037) 1.191.162
13.073.361 17.067.689
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El impuesto a la renta corriente de acuerdo con las normas fiscales se calcula como el 25% del
resultado fiscal estimado del ejercicio.

b. Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de marzo de 2016 son atribuibles
segun el siguiente detalle: .

Activo Pasivo Neto
Bienes de uso 315.967 - 315.967
Provision retribucién extraordinaria 3.811.515 - 3.811.515
Instrumentos Financieros 2.629.270 - 2.629.270
Total - 6.756.751 - 6.756.751

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2015 son
atribuibles seguin el siguiente detalle:

Activo Pasivo Neto
Bienes de uso - 75.876 (75.876)
Provisién retribucién extraordinaria 3.790.591 - 3.790.591
Total 3.790.591 75.876 3.714.715
¢, Movimiento durante el periodo
Reconocido en Ajuste
Saldo al por Saldo al
31.12.2015 Patrimonio  Resultados inflacién 31.03.2016
Bienes de uso (75.876) - 391.843 - 315.967
Prov. retribucion ext. 3.790.591 - 20.924 - 3.811.515
Instrumentos Financieros - 2.629.270 2.629.270
Total pasivo neto 3.714.715 - 3.042.037 - B8.756.751
d. Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable
31.03.2016 31.03.2015
% $ % $
Resultado contable antes de IRAE 58.281.931 83.180.092

Impuesto a la renta segun tasa aplicable 25,00% 14.570.482 2500% 20.795.023
Ajustes que no generan diferencia

temporaria

Impuesto al patrimonio 2.54% 1.486.021 0.61% 511.282
Ajuste por inflacién - - (5.27)%  (4.387.180)
Otros conceptos netos (5.11)%  (2.983.142) 0.27% 148.564

22.43%  13.073.361  20.51%  17.067.689
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Nota 12 -  Remuneraciones a pagar

El pasivo por remuneraciones se compone de los siguientes conceptos:

31.03.2016 31.12.2015
Remuneraciones fijas 5.713.988 5.577.771
Provision partida extraordinaria por eficiencia en la gestién - 2.728.208
Remuneraciones variables Fideicomisos Recuperacion 637.467 1.159.056
Remuneraciones variables Fideicomisos Administracion 363.922 380.035
Subtotal 6.715.377 9.845.070
Provisién para bonos por carrera funcional 342.658 441.381
Provisién incentivo por retiro 7.305.813 6.877.323
Total corriente 14.363.848 17.163.774
Provision para bonos por carrera funcional 2.929.371 3.036.637
Provision incentivo por retiro 4.668.218 4.146.846
Total no corriente 7.597.589 7.183.483
Total 21.961.437 24.347.257

Remuneraciones fijas
Las remuneraciones fijas corresponden a lo devengado por el mes de marzo de 2016 y diciembre

de 2015 por concepto de sueldos fijos y otras partidas (prima por antigliedad, partida por
alimentacion y compensacién especial de apoyo al ntcleo familiar).

Partida extraordinaria por eficiencia en la gestion

Desde diciembre de 2012 se abona, a todo el personal de la Compaiiia, una partida extraordinaria
por concepto de eficiencia en la gestion, en virtud de los resultados econémicos obtenidos.

El criterio para la liquidacién de dicha partida extraordinaria es la aplicacion de un 50% sobre las
remuneraciones fijas con un tope individual de $ 64.955.

El saldo pendiente de pago al 31 de diciembre de 2015 fue cancelado en enero de 2016.

Remuneraciones variables

A partir de enero de 2015 se modificé el sistema de remuneraciones variables aplicandose un
criterio basado en un porcentaje sobre los honorarios facturados por la Compaiia vy
distribuyéndose entre los funcionarios en base a puntajes asignados a cada cargo.

El pasivo al 31 de marzo de 2016 corresponde a lo devengado y atin no liquidado a dicha fecha.

El pasivo al 31 de diciembre de 2015 corresponde a lo devengado y aun no liquidado a dicha
fecha.

Provision gratificacién por carrera funcional

En virtud del convenio colectivo firmado en diciembre de 2013, se abonara a cada funcionario un
porcentaje del sueldo fijo nominal al cumplir 10, 20, 25 y 30 afios en la Compaiiia.
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La evolucion de la provision se presenta a continuacion:

Saldo al 31.12.2013
Constitucién

Usos

Descuentos

Saldo al 31.12.2014
Constitucion

Usos

Descuentos

Saldo al 31.12.2015
Constitucion

Usos

Descuentos

Saldo al 31.03.2016

Provision incentivo por retiro

$

3.748.246

3.376.258
(1.796.292)
(1.768.333)

3.559.879
2.120.567
(1.308.902)
(893.526)

3.478.018

230.887
(133.486)
(303.391)

3.272.029

En virtud de la decision del Directorio de la Compaiiia de fecha 27 de febrero 2014, se abonara un
incentivo por retiro a los funcionarios que alcancen la causal jubilatoria comun (por edad vy afios de
servicio), equivalente a doce veces el sueldo mensual nominal mas la doceava parte de la

remuneracion variable percibida en los ultimos 12 meses.

Durante el ejercicio finalizado 31 de marzo de 2016 se han reconocido $ 1.580.363 ($ 16.880.634
en el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015) como gastos asociados a los planes de retiro

incentivado, carrera funcional y eficiencia en la gestion descritos precedentemente.

La evolucion de la provision se presenta a continuacion:

Saldo al 31.12.2013
Constitucion

Usos

Descuentos

Saldo al 31.12.2014
Constitucion

Usos

Descuentos

Saldo al 31.12.2015
Constitucién

Usos

Descuentos

Saldo al 31.03.2016

160

15.316.449
(2.266.200)
(1.372.319)

11.677.930
13.581.695
(11.374.757)
(2.860.699)

11.024.169
1.5680.363

(630.501)

11.974.030
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Nota 13 -  Acreedores por leasing

De acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 17, se ha reconocido un pasivo financiero
COn una empresa proveedora en el area de informatica por el contrato de arrendamiento financiero
firmado en enero de 2016 por el alquiler de software, el mismo sustituye al contrato anterior de
vencimiento 31 de diciembre 2016. El contrato tiene una vigencia de 5 afios (60 cuotas).

Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2016 el saldo corresponde a las 57 cuotas
restantes, deducido el componente de financiamiento estimado (intereses a vencer).

La norma establece que al comienzo del plazo del arrendamiento financiero (tipo de
arrendamiento en el que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo), corresponde registrar un activo y un pasivo por el mismo importe, igual al
valor razonable del bien arrendado, o bien al valor presente de los pagos minimos por el
arrendamiento, si éste fuera menor, determinados al inicio del arrendamiento.

El siguiente detalle muestra el perfil de vencimientos del pasivo financiero por el contrato de
leasing en pesos uruguayos al 31 de marzo de 2016

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 3.912.088 (121.013) 3.791.074
Con vencimiento mayor a 1 afo 14.670.279 (2.268.248)  12.402.032

18.582.367 (2.389.261)  16.193.106

El siguiente detalle muestra el perfil de vencimientos del pasivo financiero por el contrato de
leasing en pesos uruguayos al 31 de diciembre de 2015:

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 1.002.480 (2.520) 999.960
1.002.480 {2.520) 999.960

Adicionalmente, dentro del mismo contrato marco en el area de informatica, la Sociedad mantiene
con el proveedor en dicha drea un contrato de servicio de mantenimiento y respaldo el cual recibe
el tratamiento contable de un arrendamiento operativo. Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de
marzo de 2016 el importe que corresponde a las 57 cuotas restantes asciendena $ 22.351.113
(por el contrato anterior restaban 12 cuotas que ascienden a $ 6.158.087 al 31 de diciembre de
2015).

Nota 14 -  Patrimonio
El capital autorizado de la Sociedad asciende a3 $ 67.359.392.

El capital integrado al 31 de diciembre de 2015 asciende a $ 60.609.392 y esta representado
mediante titulos de acciones nominativas de valor nominal $ 1 cada una.

Al 31 de marzo de 2016 la reserva legal se encuentra totalmente constituida.

El Directorio de Reptblica AFISA con fecha 29 de marzo de 2016 aprobo la distribucion de
dividendos por $ 149.066.399 de los cuales fueron anticipados $ 95.040.000 el dia 30 de marzo de
2018.

El Directorio de Republica AFISA con fecha 10 de abril de 2014 aprobé la distribucion de
dividendos por $ 10.000.000, los cuales fueron pagados el dia 23 de abril de 2014.

Dentro del rubro Reserva por revaluacién de propiedades, planta y equipo al 31 de diciembre de
2014 se incluyen $ 10.083.436 correspondientes a los ajustes por revaluacion al valor de los
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rubros terrenos y mejoras en inmuebles como consecuencia de la tasacion realizada en el mes de
diciembre de 2014. Adicionalmente, dentro de los movimientos del ejercicio correspondientes al
rubro Otro resultado integral al 31 de diciembre de 2014, debe considerarse el monto originado
por concepto de impuesto diferido sobre la diferencia entre el valor contable y fiscal de los
referidos inmuebles a la tasa fiscal del 25%. Dicho monto representd una disminucion de
patrimonio reflejada en este rubro por un monto de $2.520.859.

El referido ajuste por revaluacion de inmuebles es transferido directamente a la cuenta de
Resultados acumulados en la medida que dicho activo es utilizado por parte de la Sociedad.
Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 se realizaron traspasos a Resultados
acumulados por $ 201.592. Por su parte, el ajuste del ejercicio correspondiente al efecto del
impuesto diferido por revaluacion fue de $ 50.399.

Nota 15 - Activos de disponibilidad restringida

Segun lo establecido por la Circular 2.232 del BCU de fecha 29 de setiembre de 2015, se
efectuaron cambios en la normativa banco centralista que habilitan a constituir garantia con esta
institucién mediante la prenda de instrumentos financieros a los efectos de dar cumplimiento a lo
exigido por el articulo 104 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores. Las inversiones
deben ser en la misma moneda del fideicomiso que garantizan.

Al 31 de marzo de 2016 dicha garantia se compone en su totalidad por los instrumentos
financieros detallados en la Nota 5.

Nota 16 -  Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacién se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 31 de marzo de
2016 y al 31 de diciembre de 2015:

Saldos con BROU $

31.03.2016 31.12.2015

Activo

Activo corriente

Efectivo

Bancos 45.335.348 46.434.910
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Depositos a plazo fijo 191.216.586 314.818.436

Pasivo
Pasivo corriente
Deudas comerciales

Proveedores 146.807 300.977
Los saldos acreedores corresponden a cuentas a pagar por los servicios brindados por el BROU

en relacion a los honorarios por gestion de cartera de los creditos transferidos a los Fideicomisos
Financieros de recuperacion de carteras (1, 11, y 1.

Saldos con fideicomisos financieros

Los saldos mantenidos con los distintos fideicomisos financieros corresponden basicamente a
saldos deudores por honorarios a cobrar compuestos por las comisiones por administracién
generadas por Repliblica AFISA y no cobradas al cierre del ejercicio, y a pagos por cuenta de los

fideicomisos financieros que corresponden a los gastos que pertenecen a los fideicomisos
financieros pero que Republica AFISA abona a nombre de éstos.
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0,

Honorarios a cobrar

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
Fideicomiso Financiero Orestes Fiandra para la Inversion en Innovacion
Republica Negocios Fiduciarios S.A.

Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 1

31.03.2016 31.12.2015
10.699.597 17.634.117
1.721.274 2.094.963
928.183 1.472.441
3.476.923 9.094.092
122.628 118.679
28.909 26.415
16.977.514 30.440.707
31.03.2016 31.12.2015
191.898 1.993.035

- 35.612

- 11.006

2.348.207 3.090.483
2.540.106 5.130.136

La Sociedad ha realizado las siguientes transacciones con partes vinculadas al 31 de marzo de

2016 y 31 de marzo de 2015:

Transacciones con el BROU

$

31.03.2016 31.03.2015
Gastos de administracion y ventas
Honorarios de gestién de cartera 485.107 730.172
Ganancias financieras
Otros resultados financieros 453.182 226.837
Pérdidas financieras
Gastos bancarios 6.314 50.435
Transacciones con los fideicomisos financieros $

31.03.2016 31.03.2015
Ingresos operativos
Honorarios por administracion de fideicomisos ) 28.792.888 69.972.855

(*)  Corresponde a los ingresos por administracién de los fideicomisos vinculados al BROU

mencionados en la presente nota.

Remuneraciones al personal clave de la Compaiiia

Los Directores de la Compariia no perciben remuneracion por el desempefio de su funcion.

163

21




Nota 17 -  Hechos posteriores

Con fecha 8 de abril de 2016 se firmé el contrato por el Fideicomiso Financiero Asociacion
Espafiola I, la finalidad del Fideicomiso es la obtencién de financiamiento para reestructurar el
pasivo, mejorar la eficiencia operativa, Y promover la inversion en tecnologia e infraestructura,
mediante la emision titulos de deuda de oferta publica.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia A
Subgerente de Administracion Gérente General
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Deloitte

Deloitte S.C.

Juncal 1385, Piso 11
Montevideo, 11000
Uruguay

Tel: +598 2916 0756
Fax: +598 2916 3317
www.deloitte.com/uy

Informe de auditoria independiente

Sefores
Directores de
Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Hemos auditado los estados financieros de Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.
(Republica AFISA) que se adjuntan; dichos estados financieros comprenden el estado de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2015, los correspondientes estados de resultado integral, de flujos de
efectivo y de cambios en el patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de politicas
contables significativas y otras notas explicativas a los estados financieros.

Responsabilidad de la Direccion por los estados financieros

La Direccién de Republica AFISA es responsable por la preparacién y la razonable presentacion de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado
para la preparacion y presentacion razonable de estados financieros que estén libres de errores
significativos, ya sea debido a fraude o error; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y
realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada en nuestra
auditoria. Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria
emitidas por la Federacion Internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren que
cumplamos con requisitos éticos y planifiquemos y realicemos nuestra auditoria para obtener una
seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
montos y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio profesional del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de existencia de errores
significativos en los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacion de
riesgos, el auditor considera los aspectos de control interno de la entidad relevantes para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el propdsito
de expresar una opinidn acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria
también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccion, asi como evaluar la
presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinion.

Deloitte se refiere a una o mas de las firmas miembros 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.

Deloitte presta servicios de auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y
privadas de diversas industrias. Con una red global de firmas miembros en mas de iﬁ paises, Deloitte brinda sus
capacidades de clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus cliehtes a tener éxito donde sea que
operen. Aproximadamente 225.400 profesionales de Deloitte se han comprometido a convertirse en estandar de excelencia.



Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros referidos precedentemente presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Republica AFISA al 31 de diciembre
de 2015, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio
finalizado en esa fecha, de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

29 de febrero de 2016
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Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Activo

Activo corriente

Efectivo

Caja

Bancos

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Depositos a plazo fijo

Letras de regulacién monetaria

Créditos
Honorarios a cobrar

Otros activos

Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos
Gastos pagados por adelantado

Otros

Total activo corriente

Activo no corriente

Otros activos financieros
Depésito en garantia Banco Central del Uruguay

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Letras de regulacién monetaria

Notas de regulacion monetaria

Bonos del tesoro

Propiedades, planta y equipo

Intangibles

Impuesto a la renta diferido

Total activo no corriente

Total activo

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.
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Nota 31.12.2015 31.12.2014
101.000 103.000
65.932.164 47.194.304
66.033.164 47.297.304
5y15 314.818.436 195.050.236
5 - 46.813.921
314.818.436 241.864.157
6 70.699.095 44.359.170
7 5.762.826 4.662.174
430.331 937.608
85.776 85.776
6.278.933 5.685.558
457.829.628 339.206.189
14 - 139.229.455
5y 14 91.522.323 -
5y 14 66.728.373 -
5y14 41.891.637 -
200.142.333 -
8 43.606.797 43.811.523
9 8.910.337 9.629.140
10 3.714.715 3.636.169
256.374.182 196.306.287
714.203.810 535.512.476

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016

se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.




Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de situacion financiera
al 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014
Pasivo
Pasivo corriente
Deudas comerciales
Proveedores 3.060.268 2.342.174
Deudas financieras
Acreedores por leasing 12 999.960 813.681
Otras deudas y provisiones
Provisiones por cuentas a pagar 8.066.574 1.692.145
Provisiones aguinaldo, licencia y salario vacacional 16.515.714 14.652.540
Acreedores sociales 9.398.214 9.345.099
Licencia software a pagar 479.168 1.120.974
Remuneraciones a pagar 11 9.845.070 8.010.573
Provisién incentivo por retiro 11 6.877.323 9.569.281
Provisién para bonos por carrera funcional 11 441.381 859.509
Honorarios cobrados por adelantado 389.110 -
Impuestos a pagar 31.058.070 11.367.948
Cuentas a pagar 276.529 225.014
Otras 243.052 85.781
83.590.205 56.828.864
Total pasivo corriente 87.650.433 59.984.719
Pasivo no corriente
Deudas financieras
Acreedores por leasing 12 - 809.901
Otras deudas y provisiones
Licencia software a pagar 1.437.504 828.546
Provisién para bonos por carrera funcional 1 3.036.637 2.700.370
Provisién incentivo por retiro 11 4.146.846 2.108.649
Cuentas a pagar - 214.300
8.620.987 5.851.865
Total pasivo no corriente 8.620.987 6.661.766
Total pasivo 96.271.420 66.646.485
Patrimonio 13
Capital accionario 60.609.392 60.609.392
Reserva por ajuste por inflacién 40.830.109 40.830.109
Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo 7.360.985 7.562.577
Ganancias retenidas
Reserva legal 12.121.878 12.121.878
Resultados acumulados 497.010.026 347.742.035
509.131.904 359.863.913
Total patrimonio 617.932.390 468.865.991
Total pasivo y patrimonio 714.203.810 535.512.476

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

170

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.




Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de resultado integral
por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014

Ingresos operativos
Honorarios por administracién de fideicomisos recuperacion carteras 209.478.554 186.846.991
Honorarios por administracién otros fideicomisos 110.997.833 83.034.289
Honorarios por otros servicios 544.084 256.872

321.020.471 270.138.152
Gastos de administracion y ventas
Remuneraciones 109.887.900 103.411.129
Cargas sociales 35.844.041 29.620.554
Formacion provision carrera funcional, retiro y eficiencia en la gestion 11 16.880.634 17.195.702
Honorarios profesionales 12.112.976 7.939.293
Impuesto al patrimonio y otros 8.268.312 7.637.444
Arrendamiento y mantenimiento de equipos y sistemas de computacion 6.976.129 6.337.987
Gastos de oficina 6.669.380 5.987.381
Depreciaciones y amortizaciones 8y9 3.496.164 5.463.017
Honorarios de gestién de cartera 15 2.321.920 2.776.367
Telecomunicaciones 1.009.604 841.305
Impuestos, tasas y contribuciones 483.000 412.150
Servicios contratados 420.101 579.615
Varios 2.242.632 3.355.293

206.612.793 191.557.237
Resultado operativo 114.407.678 78.580.915
Resultados diversos
Ingresos varios 41.342 596.562

41.342 596.562
Resultados financieros
Diferencias de cambio 61.415.606 24.934.308
Reajuste depésito en garantia Banco Central del Uruguay 15.329.637 10.394.283
Reajuste inversiones en Ul 1.111.170 1.540.340
Gastos bancarios e intereses (115.562) (90.717)
Otros resultados financieros 6.814.313 1.346.645
84.555.164 38.124.859

Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 199.004.184 117.302.336
Impuesto a la renta 10 (49.937.785) (22.254.871)
Resultado del ejercicio 149.066.399 95.047.465

Otro resultado integral
Partidas que no se reclasificaran posteriormente al resultado del ejercicio

Ajustes por revaluacion de inmuebles 13 - 10.083.436
Efecto de impuesto diferido por revaluacién 13 - (2.520.859)

- 7.562.577
Resultado integral del ejercicio 149.066.399 102.610.042

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién

Elinforme fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014
Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta 199.004.184 117.302.336
Ajustes por:
Depreciaciones y amortizaciones 3.496.164 5.463.017
Provisiones por impuestos nacionales 8.268.312 7.637.444
Provision carrera funcional y retiro 14.152.426 17.195.702
Diferencia de cambio asociada a efectivo (15.148.170) (8.352.954)
Diferencia de cambio asociada a rubros no operativos (44.902.894) (20.350.553)
Reajustes depésitos bancarios e inversiones en Ul devengados no percibidos (16.440.807) (11.934.623)
Intereses ganados no percibidos (2.750.444) (1.074.013)
Otros gastos - 686.700
Cambios en rubros operativos:
Honorarios a cobrar (26.339.925) (12.596.663)
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos financieros (1.100.651) 10.386.189
Otros activos 4.713.544 (41.814.827)
Deudas comerciales 718.094 (1.114.215)
Otras deudas y provisiones (15.911.020) (4.656.171)
Efectivo proveniente de las operaciones 107.758.813 56.777.369
Impuesto a la renta pagado (27.299.686) (22.960.317)
Efectivo proveniente de las actividades operativas 80.459.127 33.817.052
Flujo de efectivo relacionado con inversiones

Constitucion neta de depositos a plazo fijo (74.312.766) (13.664.000)
Compra de letras de regulacién monetaria - (15.238.811)
Pagos por compra de propiedades, planta y equipo (1.210.021) (49.421)
Pagos por compra de intangibles (1.362.614) (7.714.892)
Intereses percibidos por colocaciones 923.927 878.924
Efectivo aplicado a actividades de inversién (75.961.474) (35.788.200)

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento

Distribucion de utilidades 13 - (10.000.000)

Pago de acreedores por leasing (909.963) (769.149)
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento (909.963) (10.769.149)
Variacion neta de efectivo 3.587.690 (12.740.297)
Diferencias de cambio en el efectivo 15.148.170 8.352.954
Efectivo al inicio del ejercicio 47.297.304 51.684.647
Efectivo al final del ejercicio 66.033.164 47.297.304

Las notas que acompafian a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

-G Jgr

! Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Gerghte

Subgerente de Administracion

eneral

Elinforme fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Notas a los estados financieros correspondientes
al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

Nota1 - Informacioén basica

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante Republica AFISA) es una
sociedad ano6nima cerrada, que tiene por objeto exclusivo la administracién de fondos de
inversién, conforme a lo dispuesto en la Ley N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999, y demas normas
reglamentarias y complementarias.

La Sociedad se domicilia en la ciudad de Montevideo en la calle 25 de Mayo N° 552,
Su Unico accionista es Banco de la Republica Oriental del Uruguay (en adelante “BROU”).

El 31 de diciembre de 2003, el Banco Central del Uruguay (en adelante “BCU") autorizé a
Compafiia Administradora de Recuperacién de Activos Administradora de Fondos de

Inversién S.A. a funcionar como fiduciario financiero en el marco de la Ley N° 17.703 de fecha 27
de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha fue inscripta en la Seccion Fiduciarios Financieros
del Registro de Fiduciarios Profesionales de la Divisién Mercado de Valores y Control de AFAP del
BCU.

El dia 29 de diciembre de 2005, el organismo de contralor Auditoria Interna de la Nacion (AIN)
aprobo el cambio de nombre y razén social de la empresa. Durante el mes de enero de 2006 se
realizaron las publicaciones y registros correspondientes a efectos de pasar a llamarse “Republica
Administradora de Fondos de Inversion Sociedad Andénima”, pudiendo utilizarse la abreviatura
“Republica AFISA.

La Sociedad actualmente es administradora de los siguientes fideicomisos y fondos de inversion:
1.1 Fideicomisos
Fideicomisos de Recuperacion de Carteras

Corresponden a fideicomisos financieros para la securitizacion, gestion y recuperacion judicial y
extrajudicial de carteras de clientes morosos.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos morosos cedidos y la funcién de la Fiduciaria
es remunerada con un porcentaje del saldo liquido recuperado.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Primer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1)
Segundo Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso Il)
Tercer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso Ill)
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Ministerio de Economia y Finanzas —
Banco de Crédito (MEF/BDC)

Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Cartera Bandes Uruguay

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay |l

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Cartera Bandes Uruguay Il

Fideicomiso Financiero de Recuperaciéon de Carteras Bancarias 2009 Lote 1

®
L]
®
®
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o Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Contribucién Inmobiliaria de Rio Negro
° Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Tributos Departamentales de Canelones
° Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Activos de Alcoholes del Uruguay S.A.

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:
o Cuarto Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1V)

o Con fecha 31 de agosto de 2015 los Fideicomisos Financieros de Recuperacién de Carteras
Bancarias 2009 Lote 2, Lote 3 y Lote 4 fueron extinguidos e incorporados al Fideicomiso
Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1.

Fideicomisos con intendencias para financiacién de proyectos y/o reestructuracion de
deudas

Corresponden a Fideicomisos Financieros para la realizacidon de obras por parte de las
intendencias en sus respectivos Departamentos y/o para la reestructuracién de deudas con
organismos publicos y privados.

El patrimonio fiduciario se constituye con créditos cedidos de tributos, inmuebles u otro tipo de
activos de las respectivas intendencias y se destina al financiamiento de los proyectos o al repago
de las deudas reestructuradas.

En algunos casos, se realizan emisiones de titulos de deuda de oferta privada y publica como
forma de prefinanciar las obras proyectadas.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.
Los Fideicomisos actualmente administrados son:
® Fideicomiso Financiero de Tributos Departamentales para la Construccion del Pavimento y

Drenajes Pluviales en Ciudad de la Costa
Fideicomiso Financiero Inmobiliario de Maldonado

®

e Fideicomiso Financiero de Vivienda Social de Maldonado

° Fideicomiso Financiero para el Parque Industrial de Rio Negro

° Fideicomiso Salto Vi

° Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversiéon Departamental

° Fideicomiso Financiero Reestructuracién de Pasivos Canelones |

° Fideicomiso Financiero de Obras Viales e infraestructura de Canelones

® Fideicomiso Rivera i

° Fideicomiso San José

° Fideicomiso Financiero UTE Reestructuracién Deudas de Intendencias por Alumbrado
Pdblico

° Fideicomiso Financiero Salto Arapey

° Fideicomiso Financiero Florida |

Fideicomiso Financiero Rio Negro Obras |
Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:

Fideicomiso Salto |
Fideicomiso Salto Il
Fideicomiso Salto I
Fideicomiso Saito V
Fideicomiso Salto Vb
Fideicomiso Salto VI
Fideicomiso Rivera
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Fideicomisos con Instituciones de Asistencia Médica Colectiva

Estos fideicomisos se enmarcan dentro de los respectivos Planes de Reestructuracién aprobados
por el MSP y MEF para las Instituciones de Asistencia Médica Colectiva.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos que les corresponda recibir del FONASA por
el plazo y en las condiciones establecidas.

Con el respaldo del patrimonio fideicomitido Republica AFISA, en su calidad de Fiduciaria realizé
la emision de titulos de deuda de oferta privada escriturales vy titulos de deuda de oferta publica
escriturales, los cuales se amortizan en el periodo que dura cada Fideicomiso. Los fondos
obtenidos por dichas emisiones se destinan a cumplir con los Planes de Reestructuracion
previstos.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.
Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Fideicomiso Financiero CASMU Reestructuracion de pasivos categoria D
Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU

Fideicomiso Financiero Asociacién Espainola

Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

Fideicomiso Financiero CASMU I

Fideicomiso Financiero CASMU Il

Fideicomisos Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares

Los mismos se constituyeron para la gestién de los derechos de cobro presentes y futuros asi
como la administracion del flujo de recaudaciéon del tributo del impuesto a los vehiculos de
transporte, los recargos, multas y moras respectivos, las multas que pudieran corresponder a los
propietarios, poseedores o conductores de dichos vehiculos y, en su caso, precios, tasas, peajes y
demads conceptos similares que corresponda abonar a los vehiculos automotores.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

® Fideicomiso SUCIVE
® Fideicomiso Fondo Nacional Unificacién de Patentes

Fideicomisos para la construccién de parques edlicos

La finalidad de estos Fideicomisos es emitir valores contra el patrimonio fideicomitido y asi obtener
el financiamiento para la adquisicion de aerogeneradores y gestion de los proyectos de parques
eolicos y la posterior venta de energia eléctrica a UTE.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

® Fideicomiso Ventus |
° Fideicomiso Financiero Pampa
° Fideicomiso Arias

Otros fideicomisos

Adicionalmente a las categorias enumeradas se administran otros Fideicomisos con fines
especificos que se detallan a continuacion:

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
176




. Fideicomiso Financiero de Electrificacién Rural

Se constituye para la obtencion de financiamiento para que los potenciales clientes puedan
cumplir con las obligaciones previstas en el Reglamento de Obras Mixtas de Electrificacion Rural.
UTE transfiere al Fideicomiso la totalidad de los conformes que resulten del total de créditos
conformados de los potenciales clientes que adhieran en la forma y condiciones establecidas.

° Fideicomiso Financiero “Orestes Fiandra” para la Inversiéon en Innovacion

Se constituyé este Fideicomiso, por el cual los Fideicomitentes aportan fondos destinados a
brindar financiamiento a empresas intensivas en conocimiento, con potencial para realizar una
expansion significativa, pero con obstaculos para acceder a financiamiento tradicional por el perfil
de riesgo asociado.

® Fideicomiso Financiero Fondo de Garantia IAMC

La finalidad del Fideicomiso es emitir contra el patrimonio fideicomitido las garantias para
respaldar el cumplimiento del repago del financiamiento obtenido por las IAMCs en el marco de
sus respectivos Planes de Restructuracién aprobados por el Ministerio de Salud Publica (MSP) y
el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), asi como guardar, custodiar, conservar y ejecutar las
garantias reales o de otra especie que contragaranticen el reembolso de los pagos que
eventualmente deba cumplir el Fondo de Garantia IAMC.

° Fideicomiso Financiero Fondo Compass Desarrollo Inmobiliario |

La finalidad del Fideicomiso es generar rentabilidad para los titulares a través de la inversiéon de
los fondos a aportarse por los Fideicomitentes en el desarrollo de proyectos inmobiliarios
residenciales en Uruguay para su venta y/o arrendamiento, usufructo o aprovechamiento
econdmico de los mismos.

® Fideicomiso Financiero para el Incentivo de la Produccién Lechera

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la colocacion de valores con el
fin de adquirir campos que integraran el patrimonio del fideicomiso, dichos campos seran dados
en arriendo a productores lecheros que cumplan con los requisitos establecidos en el plan general
de inversion. Al 31 de diciembre de 2015 dicho Fideicomiso se encuentra en proceso de
autorizacion.

e Fideicomiso Fondo de Financiamiento de la Actividad Lechera lil

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la emision de titulos de deuda y
la toma de créditos bancarios con el fin atender las necesidades de financiamiento de la actividad
lechera nacional.

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:

° Fideicomiso Bicentenario

1.2 Fondos de Inversidn

Fondo de Inversiéon Departamental

El tnico fondo administrado corresponde al Fondo de Inversién Departamental creado por la

Ley 18.565 para la asistencia financiera a las intendencias. El mismo se financia con aportes de
Rentas Generales.

Dicho Fondo cedié a favor del Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversiéon Departamental los

aportes futuros a recibir de Rentas Generales, los cuales se destinan al repago de los titulos de
deuda de dicho Fideicomiso.
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Nota 2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de la Gerencia
con fecha 29 de febrero de 2016 y seran oportunamente presentados ante el Directorio para su
aprobacion, asi como para la aprobacion de la asamblea de accionistas dentro de los plazos
previstos por la Ley 16.060.

Nota3 -  Principales politicas contables y adopciéon de Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

3.1 Normas contables aplicadas

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo a Normas Internacionales de Informacién
Financiera establecidas en el Decreto 291/14.

El Decreto 291/14 establece que los estados financieros correspondientes a periodos que
comiencen a partir del 1 de enero de 2015 deben ser obligatoriamente formulados cumpliendo la
Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para
PYMES) emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB - International
Accounting Standards Board) a la fecha de emision del decreto y publicada en la pagina web de la
Auditoria Interna de la Nacién.

Adicionalmente ios emisores de estados financieros de acuerdo al decreto antes mencionado
podran optar por aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11 siendo las mismas las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB — International Accounting Standards Board) traducidas al
espafiol. La Sociedad ha optado por preparar los estados financieros aplicando las NIIF, siendo
este el primer ejercicio de adopcion de las mismas.

3.2 Nuevas normas y/o normas revisadas emitidas por el IASB que entraron en vigencia
durante el presente ejercicio

o Modificaciones a la NIC 19 — Planes de contribucion definidos a empleados.
° Modificaciones a las NlIFs — Plan de mejoras anuales NIIFs 2012-2014.

Estas modificaciones no tuvieron impacto en los estados financieros de la Sociedad dada su
operativa.

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

fecha

. NIIF 9 — Instrumentos financieros.

° NIIF 15 — Ingresos provenientes de contratos con clientes.

® NIIF 16 — Arrendamientos.

. Modificaciones a la NIIF 11— Contabilizacién de adquisiciones de participacion en negocios
conjuntos.

° Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38 — Aclaracion de los métodos aceptables de
depreciacion y amortizacion.

° Modificaciones a la NIC 16 y NIC 41— Agricultura, activos bioldgicos para producir frutos.

La Gerencia no espera que la aplicacion de estas modificaciones genere un impacto significativo
en los estados financieros.
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A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:
3.4 Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversién en dinero.

3.5 Definicion de fondos
Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definié como fondos el efectivo.
3.6 Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacién y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en délares estadounidenses y en unidades indexadas (Ul)

Los activos y pasivos en délares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando
el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 31 de diciembre de 2015 ($ 29,948 por
USS$ 1) y al 31 de diciembre de 2014 ($ 24,369 por US$ 1).

La cotizacion de la unidad indexada (U!) al 31 de diciembre de 2015 es 1 Ul = § 3,2426
(1 Ul =$ 2,9632 al 31 de diciembre de 2014).

Las diferencias de cambio y reajustes han sido imputadas al resultado del ejercicio.
b. Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y
bancos, créditos, otros activos y los pasivos en general) estan expresados a su valor nominal.

c. Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Las letras, notas de regulacion monetaria y los bonos del tesoro que la Sociedad posee se
encuentran valuadas al costo amortizado utilizando el método de la tasa efectiva de interés,
menos cualquier pérdida por deterioro reconocida para reflejar montos irrecuperables. La
Sociedad ha demostrado en el pasado la intenciéon y habilidad de mantenerlas hasta el
vencimiento.

Los depésitos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositado mas los
intereses devengados hasta el cierre del ejercicio.

Los depésitos en garantia que se mantenian en el Banco Central del Uruguay al 31 de diciembre
de 2014 se encuentran valuados al monto en unidades indexadas efectivamente depositadas
convertidas a la cotizacién de cierre de las mismas.

d. Propiedades, planta y equipo

A partir del ejercicio 2014, los inmuebles se encuentran expresados por sus valores de tasacién
siendo los mismos su valor razonable menos cualquier depreciacién acumulada. Las tasaciones
son efectuadas con suficiente regularidad para que los valores contables no difieran
sustancialmente del valor razonable al cierre de cada ejercicio.
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Cualquier incremento del valor como consecuencia de las tasaciones es reconocido dentro del
capitulo Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo excepto que se trate de una
reversién de pérdidas reconocidas previamente, en ese caso reconociéndose una ganancia en el
resultado del ejercicio hasta el monto reconocido previamente como pérdida. Cualguier reducciéon
en el valor como consecuencia de las tasaciones es reconocida como una pérdida dentro del
resultado del ejercicio, una vez que se haya reducido dentro del capitulo Reserva por revaluacion
de propiedades, planta y equipo los resultados por tasaciones realizadas con anterioridad.

El gasto por depreciacion de los inmuebles tasados es reconocido dentro del resultado del
ejercicio. En caso de venta, desafectacion o en la medida que los inmuebles se vayan
depreciando, el excedente atribuible a la tasacién de los mismos es transferido en forma directa a
resultados acumulados.

Los equipamientos de oficina, los equipos de computacion e instalaciones son medidos al costo
menos las correspondientes depreciaciones acumuladas al cierre del ejercicio.

Las depreciaciones de las propiedades, planta y equipo fueron calculadas por el método lineal, en
funcion de la vida Util estimada para cada grupo de bienes. La politica de la Sociedad es depreciar
sus propiedades, planta y equipo a partir del mes siguiente al de su incorporacion. El valor de las
propiedades, planta y equipo, considerados en su conjunto, no supera su valor recuperable.

Tasas de depreciaciéon anuales:

Inmuebles (mejoras) 2%
Equipamiento de oficina 10%
Equipos de computacion 33,33%
Instalaciones 10%
e. Intangibles

Los bienes intangibles se muestran a sus valores de costo de adquisicion y corresponden al software
de gestion. El mismo se deprecia en funcion de la vigencia del contrato de la licencia del software.

f. Provision gratificacién por carrera funcional y provision incentivo por retiro

Para el célculo de dichas provisiones, se procedié a efectuar un calculo actuarial considerando el
valor presente de los desembolsos futuros esperados, descontado por la tasa en unidades
indexadas (CUI) de BEVSA y considerando las tasas de mortalidad indicadas por la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

g. Impuestos

De acuerdo con las normas tributarias vigentes, Republica AFISA es sujeto pasivo de los
siguientes impuestos:

e Impuesto al Patrimonio (IP)

El Impuesto al Patrimonio grava la posesidon de bienes situados, colocados o utilizados
econdémicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (personas fisicas,
nlcleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; titulares de explotaciones
agropecuarias; cuentas bancarias con denominacién impersonal; sociedades anoénimas,
sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacién de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.
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. Impuesto a la Renta de Actividades Econémicas (IRAE)

El cargo a resultados por impuesto sobre la renta representa la suma del impuesto a pagar y del
impuesto diferido.

El impuesto a pagar estd basado en la renta gravable del afio. La renta gravable difiere de Ia
ganancia neta como se reporta en el estado de resultado integral, ya que excluye rubros de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y rubros que nunca son
gravables o deducibles. El pasivo de la Sociedad por impuesto a pagar es calculado utilizando la
tasa de impuesto que esta vigente a la fecha de cierre del ejercicio econédmico.

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, la Sociedad esta gravada por el Impuesto a la
Renta de las Actividades Econémicas y la tasa aplicable para el calculo del impuesto es del 25%.

El impuesto diferido es aquel que se espera sea pagadero o recuperable por las diferencias entre
el valor en libros de los activos y los pasivos en los estados financieros y por los valores de los
mismos siguiendo los criterios fiscales utilizados en el calculo de la renta gravable. El impuesto
diferido es contabilizado utilizando el método del pasivo en el balance. Los pasivos por impuesto
diferido son generalmente reconocidos para todas las diferencias temporarias imponibles y los
activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida de que sea probable que habra rentas
gravadas disponibles en contra de las cuales, las diferencias temporarias deducibles puedan ser
utilizadas.

El valor en libros de los activos por impuesto diferido es revisado a la fecha de cada cierre de
ejercicio econdmico y reducido en la medida de que no sea probable que suficiente renta gravada
esté disponible en el futuro para permitir que todos o parte de los activos sean recuperables.

El impuesto diferido es medido a la tasa de impuesto que se espera se aplique en el ejercicio en
que se espera liquidar el pasivo o realizar el activo. El impuesto diferido es cargado o acreditado al

resultado del ejercicio, excepto cuando estd relacionado a partidas cargadas o acreditadas
directamente al patrimonio, en cuyo caso el impuesto diferido también es tratado en el patrimonio.

Los activos y pasivos por impuesto diferido son compensados cuando estan relacionados a los
impuestos a las ganancias gravados por la misma autoridad impositiva y la Sociedad pretende
liquidar el impuesto corriente de sus activos y pasivos sobre una base neta.

o Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Respecto a la liquidacion de IVA, Republica AFISA es sujeto pasivo por los ingresos derivados de
su gestién como fiduciaria, es decir por los honorarios facturados a los fideicomisos administrados.

A partir del 1° de julio de 2007 la tasa aplicable vigente es del 22%.
o Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero (TCRSF)

Como administradora de fondos de inversion y fiduciario profesional la Sociedad es sujeto pasivo
por las comisiones cobradas derivadas de su gestion como fiduciaria.

La tasa aplicable es del 2%o (dos por mil).
® Agente de retencion

En funcion de la aplicacion de la Ley N° 18.083 y decretos reglamentarios, la Sociedad fue
designada agente de retencién en ciertas situaciones.

h. Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion de los
egresos o costos incurridos.
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3.7 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccidn y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes
reportados de activos y pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las
ganancias y pérdidas del ejercicio.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Direccién y Gerencia.

3.8 Transicion a Normas Internacionales de Informacién Financiera

Los estados financieros por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 constituyen los primeros
estados financieros de la Sociedad elaborados de acuerdo a las disposiciones establecidas en el
Decreto 124/11, tal como se establece en la Nota 3.1.

La fecha de transicion de la Sociedad a Normas Internacionales de Informacién Financiera es el 1° de
enero de 2014 siendo sus ultimos estados financieros elaborados de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay segun el Decreto 266/07 los que correspondieron al ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2014.

Del andlisis efectuado por la Gerencia no se han identificado ajustes de valuacién a los saldos
iniciales a la fecha de transicion.

3.9 Provisiones

Las provisiones son reconocidas cuando la Sociedad tiene una obligacion presente como resultado
de un evento pasado y es probable que se requiera a la Sociedad que cancele dicha obligacion. Las
provisiones son expresadas a la mejor estimacién hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el
gue incurrird para cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente
cuando el efecto es significativo.

Nota4 -  Politicas de gestion del riesgo

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta la
Sociedad y las politicas de gestiéon de los mismos:

Riesgo de crédito

Basicamente la Sociedad mantiene letras y notas de regulacion monetaria, bonos del tesoro,
depésitos a plazo fijo y saldos a cobrar con los fideicomisos administrados por los honorarios y por
los pagos por cuenta.

El riesgo de crédito asociado a las letras y notas de regulacidén monetaria, bonos del tesoro y
depésitos a plazo fijo es limitado debido a que son inversiones mantenidas en entidades del
Gobierno Uruguayo.

Respecto a la probabilidad de cobranza de los honorarios y pagos por cuenta de los fideicomisos
administrados, se encuentran minimizados al ser éstos sustancialmente con partes vinculadas
(BROU) e instituciones publicas.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad de una entidad de disponer en cada momento de los
fondos necesarios para hacer frente a su operativa normal. La liquidez de la Sociedad depende de
la cobranza oportuna de sus cuentas a cobrar y del efectivo e inversiones financieras para
mantener hasta el vencimiento. La exposicion a este riesgo se acota por lo mencionado en el
punto anterior y por los saldos de efectivo e inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento (segun se revela en la Nota 5, las inversiones son principalmente de alta liquidez y de

corto plazo).

A continuacion se muestran los flujos de fondos proyectados (en valores nominales sin descontar)
procedentes de activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de 2015:

Activo

Efectivo

Inversiones financieras
para mantener hasta el
vencimiento

Creditos

Otros activos

Total cobranzas

Pasivo

Deudas comerciales
Deudas financieras
Otras deudas y
provisiones

Total pagos

Neto

Riesgo de mercado

1 meso 3 meses a 1ab Mas de 5

menos 1 a3 meses 1 afo anos anos Total
66.033.164 - - - - 66.033.164
44,922,123 89.844.737 180.051.576 - 206.120.010 520.938.446
57.184.358 - 13.514.737 - - 70.699.095
5.848.602 430.331 - - - 6.278.933
173.988.247 90.275.068 193.566.313 - 206.120.010 663.949.638
3.060.268 - - - - 3.060.268
83.508 166.918 749.534 - - 999.960
43.825.572 535.027 39.229.606 1.437.504 7.183.483 92.211.192
46.969.348 701.945 39.979.140 1.437.504 7.183.483 96.271.420
127.018.899 89.573.123 152.720.279 (1.437.504) 198.936.527 567.678.218

No existen activos y/o pasivos significativos sujetos a fluctuaciones de las tasas de interés por lo
cual este riesgo se considera poco significativo. Las tasas de interés de las inversiones financieras
para mantener hasta el vencimiento se revelan en la Nota 5.

Riesgo de tipo de cambio e inflacion

El riesgo de tipo de cambio surge de ia exposicion a la variacién del tipo de cambio.

La Administradora se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacién del délar
estadounidense y la unidad indexada.
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La posicién en dolares estadounidenses al 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014 es

la siguiente:

Activo

Activo corriente
Efectivo

Inversiones financieras
Créditos

Otros activos

Activo no corriente
Inversiones financieras
Total

Pasivo

Pasivo corriente

Deudas comerciales
Deudas financieras

Otras deudas y provisiones
Pasivo no corriente
Deudas financieras

Otras deudas y provisiones
Total

Posicion neta activa

31.12.2015 31.12.2014

us$ Equivalente en $ Us$ Equivalente en $
1.198.103 35.880.787 1.326.627 32.328.569
10.512.169 314.818.436 8.004.031 195.050.236
1.435.010 42.975.687 907.280 22.109.517
124.275 3.721.800 37.159 905.519
1.398.813 41.891.637 - -
14.668.370 439.288.347 10.275.097 250.393.841
125.238 3.750.623 30.550 744 .469
33.390 999.960 33.390 813.681
272.160 8.150.661 81.694 1.990.800

- - 33.235 809.901

48.000 1.437.504 42.794 1.042.846
478.788 14.338.748 221.663 5.401.697
14.189.582 424,949,599 10.053.434 244.992.144

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacion de la moneda extranjera

La Sociedad se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacién del délar
estadounidense. La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicion en moneda extranjera de
la Sociedad en caso de: escenario 1 devaluacion del 21,21% o escenario 2 devaluacién del
15,87% del tipo de cambio del peso uruguayo frente al délar. Las tasas de sensibilidad
consideradas, corresponden al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del
Uruguay a analistas econdémicos y son tomadas por la Sociedad como una base razonable para el
analisis de los riesgos financieros derivados de cambios en la cotizacion de las monedas
extranjeras. En particular, las tasas consideradas en los casos de devaluacién del peso uruguayo
frente al dolar, corresponden al tipo de cambio maximo y minimo esperado, respectivamente.

Escenario 1
Ganancia (en $)

Escenario 2
Ganancia (en $)

31.12.2015

90.132.225

67.428.894
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La posicién en unidades indexadas (U!) al 31 de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2014 es

la siguiente:
31.12.2015 31.12.2014

Ul Equivalente en $ Ul Equivalente en $
Activo
Activo corriente
Inversiones financieras - - 3.944.147 11.687.297
Activo no corriente
Inversiones financieras 20.578.663 66.728.373 - -
Deposito en garantia BCU - - 46.986.182 139.229.455
Posicion neta activa 20.578.663 66.728.373 50.930.329 150.916.752

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacién de la Ul

La siguiente tabla muestra la sensibilidad de los activos y pasivos denominados en unidades
indexadas ante variaciones en la cotizacién de la Ul. El escenario muestra el efecto en resultados
de un aumento del 9,8% en la cotizacion de la Ul en los préximos 12 meses. La tasa de
sensibilidad considerada, corresponde al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central
del Uruguay a analistas econdmicos en relacion a las expectativas de inflacién y son tomadas por
la Sociedad como una base razonable para el analisis de los riesgos financieros derivados de
cambios en la cotizacién de la Ul.

31.12.2015

Ganancia (en $) 6.539.380

Nota 5 - Inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento

Las inversiones al 31 de diciembre de 2015 se componen de la siguiente forma:

Inversiones de libre disponibilidad:

Valor en
libros
Tasa (equivalente

Instrumento Moneda Vencimiento anual en $)
Deposito a plazo fijo Uss 01.07.2016  0,80% 90.205.615
Deposito a plazo fijo US$ 31.12.2016  0,80% 89.845.961
Deposito a plazo fijo uss 30.03.2016  0,30% 89.844.737
Depdsito a plazo fijo us$ 30.01.2016 0,10% 44.922.123
Total de inversiones corrientes 314.818.436

La Gerencia entiende que el valor razonable de los depésitos a plazo fijo no difiere
sustancialmente del costo amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre
del ejercicio.

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
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Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad (Nota 14):

Valor en
libros Valor
Tasa (equivalente razonable

Instrumento Moneda Vencimiento  anual en $) (estimado en $)
Letras de regulacién monetaria $ 28.03.2016  12,99% 54.442.658 54.298.309 (*)
Letras de regulacién monetaria $ 03.11.2016  14,40% 31.842.279 31.257.851 (*
Letras de regulacion monetaria $ 22.12.2016  16,25% 5.237.386 5177471 ()
Notas de regulacion monetaria Ul 01.09.2016 5,00% 66.728.373 71.891.672 (™)
Bonos del tesoro us$s 23.03.2019  7,50% 5.596.134 5.300.483 (*)
Bonos del tesoro uss$ 14.08.2024  4,50% 36.295.503 43.079.295 (™)
Total de inversiones no corrientes 200.142.333 211.005.081

Al vencimiento, los fondos obtenidos de su liquidacion seran aplicados a la adquisicion de nuevas
inversiones, a los efectos de mantener las garantias exigidas por el BCU de acuerdo a lo
mencionado en la Nota 14, motivo por el cual se exponen como activos no corrientes.

™M Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul
y en pesos publicada por la Bolsa Electronica de Valores al cierre, para plazos similares a
los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2).

(™) Importe estimado aplicando los vectores de precios publicados por el BCU al cierre del
ejercicio (valor razonable Nivel 2).

Las inversiones al 31 de diciembre de 2014 se componen de la siguiente forma:

Valor en Valor
libros razonable
Tasa (equivalente (estimado en
Instrumento Moneda Vencimiento  anual en $) $)
Deposito a plazo fijo Us$ 09.11.2015 0,80% 73.193.767 73.193.767 (%)
Depésito a plazo fijo US$ 06.02.2015 0,30% 24.379.802 24.379.802 (%)
Depésito a plazo fijo US$ 29.01.2015 0,10% 24.369.067 24.369.067 (%)
Depésito a plazo fijo us$ 31.03.2015 0,30% 73.107.600 73.107.600 (%)
Letras de regulaciéon monetaria $ 27.03.2015 14,20% 24,744,974 24.699.536 ()
Letras de regulacidon monetaria $ 02.02.2015 13,95% 10.381.650 10.370.561 (**)
Letras de regulacion monetaria Ul 20.08.2015 3,38% 11.687.297 11.486.250 (™)
Total de inversiones corrientes 241.864.157 241.606.583

) El valor razonable de los depédsitos a plazo fijo no difiere sustancialmente del costo
amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre del ejercicio.

(**y Importe estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en Ul
y en pesos publicada por la Bolsa Electrénica de Valores al cierre, para plazos similares a
los remanentes de estos valores (valor razonable Nivel 2).

Nota6 -  Honorarios a cobrar
Los honorarios a cobrar se componen de la siguiente forma:
$
31.12.2015 31.12.2014
Honorarios a cobrar - Partes vinculadas (Nota 15) 30.440.707 22.299.712
Honorarios a cobrar - Otros fideicomisos 40.258.388 22.059.458
Total 70.699.095 44.359.170
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La Sociedad no mantiene en su cartera créditos vencidos al 31 de diciembre de 2015 y 31 de
diciembre de 2014.

Nota7 -  Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos

Los pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos se componen de la siguiente forma:

$
31.12.2015 31.12.2014
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Partes
vinculadas (Nota 15) 5.130.136 3.543.866
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Otros 632.690 1.118.308
Total 5.762.826 4.662.174

La Sociedad no mantiene en su cartera creditos vencidos al 31 de diciembre de 2015 y 31 de
diciembre de 2014.

Nota8 -  Propiedades, planta y equipo

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Equipamiento

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
Rubro (terrenos) (mejoras) Instalaciones computacién Total
Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio 3.681.355 37.067.646 2.307.847 5.653.905 48.710.753
Aumentos - 1.177.011 22.900 10.110 1.210.021
Al cierre del ejercicio 3.681.355 38.244.657 2.330.747 5.664.015 49.920.774
Depreciaciones
Acumuladas al inicio del ejercicio - - 969.424 3.929.806 4.899.230
Del ejercicio - 826.492 231.930 356.325 1.414.747
Acumuladas al cierre del ejercicio - 826.492 1.201.354 4.286.131 6.313.977
Valor neto al cierre del ejercicio 3.681.355 37.418.165 1.129.393 1.377.884 43.606.797
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El saldo al 31 de diciembre de 2014 se compone de la siguiente forma:

Rubro

Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio

Aumentos

Ajustes por revaluacion (Nota 13)
Al cierre del ejercicio

Depreciaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio
Del ejercicio

Ajustes por revaluacion (Nota 13)
Acumuladas al cierre del ejercicio

Valor neto al cierre del ejercicio

Nota9 - Intangibles

Equipamiento

El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Rubro

Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio

Aumentos

Bajas

Al cierre del ejercicio

Amortizaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio
Del ejercicio

Bajas

Acumuladas al cierre del ejercicio

Valor neto al cierre del ejercicio

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
(terrenos) (mejoras) Instalaciones computacién Total
2.770.395 30.613.143 2.307.847 5.604.484 41.295.869
- - - 49.421 49.421
910.960 6.454.503 - - 7.365.463
3.681.355 37.067.646 2.307.847 5.653.905 48.710.753
- 2.105.317 738.639 3.441.056 6.285.012
- 612.656 230.785 488.750 1.332.191
- (2.717.973) - - (2.717.973)
- - 969.424 3.929.806 4.899.230
3.681.355 37.067.646 1.338.423 1.724.099 43.811.523
Software en
Software desarrollo Total

56.567.251 - 56.567.251

1.282.646 79.968 1.362.614

(95.700) - (95.700)

57.754.197 79.968  57.834.165

46.938.111 - 46.938.111

2.081.417 - 2.081.417

(95.700) - (95.700)

48.923.828 - 48.923.828

8.830.369 79.968 8.910.337
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El saldo al 31 de diciembre de 2014 se compone de la siguiente forma:

Rubro Software

Valores originales y revaluados

Al inicio del ejercicio 59.539.059
Aumentos 7.714.892
Bajas (686.700)
Al cierre del ejercicio 56.567.251

Amortizaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio 42.807.285
Del ejercicio 4.130.826
Acumuladas al cierre del ejercicio 46.938.111
Valor neto al cierre del ejercicio 9.629.140
Nota 10 -  Impuesto a la renta

a. Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultado integral

$
31.12.2015 31.12.2014

Gasto por impuesto corriente

Impuesto a la renta corriente 50.016.331 26.338.060
Impuesto diferido

Ganancia por origen y reversion de diferencias

temporarias (78.546) (4.133.189)

49.937.785 22.254.871

El impuesto a la renta corriente de acuerdo con las normas fiscales se calcula como el 25% del
resultado fiscal estimado del ejercicio.

b. Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2015 son
atribuibles segun el siguiente detalle:

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo - (75.876) (75.876)
Provisién de beneficios para empleados 3.790.591 - 3.790.591
3.790.591 (75.876) 3.714.715

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 31 de diciembre de 2014 son
atribuibles segun el siguiente detalie:

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo - (173.284) (173.284)
Provision de beneficios para empleados 3.809.453 - 3.809.453
3.809.453 (173.284) 3.636.169

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
16

se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.

189




c. Movimiento durante el ejercicio

El movimiento en la cuenta activo por impuesto a la renta diferido en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 fue el siguiente:

Saldo al Reconocido en Saldo al
31.12.2014 Patrimonio Resultados 31.12.2015
Propiedades, planta y equipo (173.284) - 97.408 (75.876)
Provisién de beneficios para empleados 3.809.453 - (18.862) 3.790.591
3.636.169 - 78.546 3.714.715

El movimiento en la cuenta activo por impuesto a la renta diferido en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2014 fue el siguiente:

Reconocido en

Saldo al Patrimonio Saldo al
31.12.2013 (Nota 13) Resultados 31.12.2014
Propiedades, planta y equipo 1.086.778 (2.520.859) 1.260.797 (173.284)
Provisién de beneficios para empleados 937.061 - 2.872.392 3.809.453

2.023.839 (2.520.859) 4.133.189 3.636.169

d. Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable
31.12.2015 31.12.2014

% $ % $
Resultado contable antes de IRAE 199.004.184 117.302.336
Impuesto a la renta seguin tasa
aplicable 25,00%  49.751.046 25,00%  29.325.584
Ajustes que no generan diferencia
temporaria
Impuesto al patrimonio 0,96% 1.911.564 1,53% 1.799.139
Ajuste por inflacion 0,00% - (6,04%) (7.086.145)
Otros conceptos netos (0,87%) (1.724.825) (1,52%)  (1.783.707)

25,09%  49.937.785 18,97%  22.254.871
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Nota 11 -  Remuneraciones a pagar

El pasivo por remuneraciones se compone de los siguientes conceptos:

31.12.2015 31.12.2014
Remuneraciones fijas 5.577.771 5.785.335
Provision partida extraordinaria por eficiencia en la gestion 2.728.208 -
Remuneraciones variables Fideicomisos Recuperacién 1.159.056 84.920
Remuneraciones variables Fideicomisos Administracion 380.035 2.140.318
Subtotal 9.845.070 8.010.573
Provision para bonos por carrera funcional 441.381 859.509
Provision incentivo por retiro 6.877.323 9.569.281
Total corriente 17.163.774 18.439.363
Provisién para bonos por carrera funcional 3.036.637 2.700.370
Provision incentivo por retiro 4.146.846 2.108.649
Total no corriente 7.183.483 4.809.019
Total 24.347.257 23.248.382

Remuneraciones fijas

Las remuneraciones fijas corresponden a lo devengado por el mes de diciembre de 2015 y
diciembre de 2014 por concepto de sueldos fijos y otras partidas (prima por antigliedad, partida
por alimentacion y compensacion especial de apoyo al nicleo familiar).

Partida extraordinaria por eficiencia en la gestion

Desde diciembre de 2012 se abona, a todo el personal de la Compafiia, una partida extraordinaria
por concepto de eficiencia en la gestion, en virtud de los resultados econémicos obtenidos.

El criterio para la liquidacion de dicha partida extraordinaria es la aplicacion de un 50% sobre las
remuneraciones fijas con un tope individual de $ 64.955.

El saldo pendiente de pago al 31 de diciembre de 2015 fue cancelado en enero de 2016.
Al 31 de diciembre de 2014 dicha partida ya habia sido liquidada y paga.
Remuneraciones variables

Hasta el 31 de diciembre de 2014 las remuneraciones variables por Fideicomisos de
Recuperacion se calculaban aplicando un porcentaje a los pagos por participacion realizados por
los Fideicomisos mencionados. Dicha remuneracion se liquidaba y abonaba mensualmente por lo
que el pasivo al 31 de diciembre de 2014 corresponde a lo devengado por el mes de diciembre de
2014.

Hasta el 31 de diciembre de 2014 las remuneraciones variables por Fideicomisos de
Administracion se calculaban aplicando un porcentaje a los ingresos de la Fiduciaria por los
Fideicomisos mencionados. Los mismos se liquidaban y abonaban de forma cuatrimestral o
semestral de acuerdo a agrupaciones de fideicomisos preestablecidas. El pasivo al 31 de
diciembre de 2014 corresponde a lo devengado por los periodos ain no liquidados a dicha fecha.

A partir de enero de 2015 se modificé el sistema de remuneraciones variables aplicandose un
criterio basado en un porcentaje sobre los honorarios facturados por la Compariia y
distribuyéndose entre los funcionarios en base a puntajes asignados a cada cargo.
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(Y

El pasivo al 31 de diciembre de 2015 corresponde a lo devengado y aun no liquidado a dicha
fecha.

Provision gratificacién por carrera funcional

En virtud del convenio colectivo firmado en diciembre de 201 3, se abonara a cada funcionario un
porcentaje del sueldo fijo nominal al cumplir 10, 20, 25 y 30 afios en la Compaifiia.

La evolucién de la provisién se presenta a continuacion:

$
Saldo ai 31.12.2013 3.748.246
Constitucion 3.376.258
Usos (1.796.292)
Descuentos (1.768.333)
Saldo al 31.12.2014 3.559.879
Constitucién 2.120.567
Usos (1.308.902)
Descuentos (893.526)
Saldo al 31.12.2015 3.478.018

Provision incentivo por retiro

En virtud de la decision del Directorio de la Compafiia de fecha 27 de febrero 2014, se abonara un
incentivo por retiro a los funcionarios que alcancen la causal jubilatoria comun (por edad y afios de
servicio), equivalente a doce veces el sueldo mensual nominal mas la doceava parte de la
remuneracion variable percibida en los UGltimos 12 meses.

Durante el ejercicio finalizado 31 de diciembre de 2015 se han reconocido $ 16.880.634

(8 17.195.702 en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014) como gastos asociados a los
planes de retiro incentivado, carrera funcional y eficiencia en la gestién  descritos
precedentemente.

La evolucién de la provisién se presenta a continuacion:

$
Saldo al 31.12.2013 -
Constitucién 15.316.449
Usos (2.266.200)
Descuentos (1.372.319)
Saldo al 31.12.2014 11.677.930
Constitucién 13.581.695
Usos (11.374.757)
Descuentos (2.860.699)
Saldo al 31.12.2015 11.024.169

Nota 12 -  Acreedores por leasing

De acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 17, se ha reconocido un pasivo financiero
con una empresa proveedora en el drea de informatica por el contrato de arrendamiento financiero
firmado en enero de 2012 por el alquiler de software. El contrato tiene una vigencia de 5 afios (60
cuotas). Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 el saldo corresponde a las 12
cuotas restantes, deducido el componente de financiamiento estimado (intereses a vencer).

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
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La norma establece que al comienzo del plazo del arrendamiento financiero (tipo de
arrendamiento en el que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo), corresponde registrar un activo y un pasivo por el mismo importe, igual al
valor razonable del bien arrendado, o bien al valor presente de los pagos minimos por el
arrendamiento, si éste fuera menor, determinados al inicio del arrendamiento.

El siguiente detalle muestra el perfil de vencimientos del pasivo financiero por el contrato de
leasing en pesos uruguayos al 31 de diciembre de 2015:

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 1.002.480 (2.520) 999.960
1.002.480 (2.520) 999.960

El siguiente detalle muestra el perfil de vencimientos del pasivo financiero por el contrato de
leasing en pesos uruguayos al 31 de diciembre de 2014:

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 815.728 (2.047) 813.681
Con vencimiento mayor a 1 afio y menor a 3 afios 815.728 (5.827) 809.901
1.631.456 (7.874) 1.623.582

Adicionalmente, dentro del mismo contrato marco en el area de informatica, la Sociedad mantiene
con el proveedor en dicha &rea un contrato de servicio de mantenimiento y respaldo el cual recibe
el tratamiento contable de un arrendamiento operativo. Al cierre del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015 el importe que corresponde a las 12 cuotas restantes ascienden a $ 6.158.087
(24 cuotas que ascienden a $ 10.021.800 al 31 de diciembre de 2014).

Nota 13 -  Patrimonio
El capital autorizado de la Sociedad asciende a $ 67.359.392.

El capital integrado al 31 de diciembre de 2015 asciende a $ 60.609.392 y esta representado
mediante titulos de acciones nominativas de valor nominal $ 1 cada una.

Al 31 de diciembre de 2015 la reserva legal se encuentra totalmente constituida.

El Directorio de Republica AFISA con fecha 10 de abril de 2014 aprobd la distribucion de
dividendos por $ 10.000.000, los cuales fueron pagados el dia 23 de abril de 2014.

Dentro del rubro Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo al 31 de diciembre de
2014 se incluyen $ 10.083.436 correspondientes a los ajustes por revaluacién al valor de los
rubros terrenos y mejoras en inmuebles como consecuencia de la tasacion realizada en el mes de
diciembre de 2014. Adicionalmente, dentro de los movimientos del ejercicio correspondientes al
rubro Otro resultado integral al 31 de diciembre de 2014, debe considerarse el monto originado
por concepto de impuesto diferido sobre la diferencia entre el valor contable y fiscal de los
referidos inmuebles a la tasa fiscal del 25%. Dicho monto representd una disminucion de
patrimonio reflejada en este rubro por un monto de $ 2.520.859.

El referido ajuste por revaluacion de inmuebles es transferido directamente a la cuenta de
Resultados acumulados en la medida que dicho activo es utilizado por parte de la Sociedad.
Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 se realizaron traspasos a Resultados
acumulados por $ 201.592. Por su parte, el ajuste del ejercicio correspondiente al efecto del
impuesto diferido por revaluacion fue de $ 50.399.

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
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Nota 14 - Activos de disponibilidad restringida

Segun lo establecido por la Circular 2.232 del BCU de fecha 29 de setiembre de 2015, se
efectuaron cambios en la normativa bancocentralista que habilitan a constituir garantia con esta
institucion mediante la prenda de instrumentos financieros a los efectos de dar cumplimiento a lo
exigido por el articulo 104 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores. Las inversiones
deben ser en la misma moneda del fideicomiso que garantizan.

Al 31 de diciembre de 2015 dicha garantia se compone en su totalidad por los instrumentos
financieros detallados en la Nota 5.

El saldo de Otros activos financieros no corrientes al 31 de diciembre de 2014 corresponde al

deposito en garantia en el BCU a los efectos de dar cumplimiento a lo exigido por la normativa
bencocentralista vigente a dicha fecha.

Nota 15 -  Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacién se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 31 de diciembre de
2015 y al 31 de diciembre de 2014:

Saldos con BROU $

31.12.2015 31.12.2014

Activo

Activo corriente

Efectivo

Bancos 46.434.910 36.440.233
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Depositos a plazo fijo 314.818.436 195.050.236

Pasivo

Pasivo corriente

Deudas comerciales

Proveedores 300.977 325.326

Los saldos acreedores corresponden a cuentas a pagar por los servicios brindados por el BROU
en relacién a los honorarios por gestion de cartera de los créditos transferidos a los Fideicomisos
Financieros de recuperacion de carteras (1, I, y ).

Saldos con fideicomisos financieros

Los saldos mantenidos con los distintos fideicomisos financieros corresponden basicamente a
saldos deudores por honorarios a cobrar compuestos por las comisiones por administracion
generadas por Republica AFISA y no cobradas al cierre del ejercicio, y a pagos por cuenta de los
fideicomisos financieros que corresponden a los gastos que pertenecen a los fideicomisos
financieros pero que Republica AFISA abona a nombre de éstos.

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
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Honorarios a cobrar

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Cuarto Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 3
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 4
Fideicomiso Financiero Orestes Fiandra para la Inversién en Innovacion
Republica Negocios Fiduciarios S.A.

Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Cuarto Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 2
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 3
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 4

31.12.2015 31.12.2014
17.634.117 15.754.119
2.094.963 1.074.550
1.472.441 3.279.031
- 46.091
9.094.092 1.240.315
- 93.801

- 678.952

118.679 108.453
26.415 24.400
30.440.707 22.299.712
31.12.2015 31.12.2014
1.993.035 489.126
35.612 19.528
11.006 288.099

- 50
3.090.483 1.209.126
- 765.931

- 229.296

- 542.710
5.130.136 3.543.866

La Sociedad ha realizado las siguientes transacciones con partes vinculadas al 31 de diciembre

de 2015 y 31 de diciembre de 2014:

Transacciones con el BROU $

31.12.2015 31.12.2014
Gastos de administracién y ventas
Honorarios de gestion de cartera 2.321.920 2.776.367
Ganancias financieras
Otros resultados financieros 1.190.127 976.810
Pérdidas financieras
Gastos bancarios 64.270 71.566
Transacciones con los fideicomisos financieros $

31.12.2015 31.12.2014
Ingresos operativos
Honorarios por administracion de fideicomisos (*) 195.653.629 172.655.945

(*)  Corresponde a los ingresos por administracién de los fideicomisos vinculados al BROU

mencionados en la presente nota.
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Remuneraciones al personal clave de la Compaiiia

Los Directores de la Compafiia no perciben remuneracién por el desempefio de su funcién.

Nota 16 -  Hechos posteriores

Con fecha 29 de febrero de 2016 se firmo el contrato del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda
Para Infraestructura en Uruguay CAF I. El referido Fideicomiso de oferta publica invertira en un
portafolio de inversiones de deuda de proyectos de infraestructura en Uruguay y su finalidad es
emitir valores contra el patrimonio fiduciario y asi obtener el financiamiento para llevar adelante
dichos proyectos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
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ANEXO 7
INFORMES DE CALIFICACION DE RIESGO
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Calificacion de riesgo c.Ps.
FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO
DE DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA
EN URUGUAY CAF | / Marzo 29, 2016

Plazo: 25 afios
Fiduciario:  Republica Administradora de Fondos de Inversién (RAFISA)
Monto: hasta 2.800.000.000 de Ul (equivalente).

Activos del Fideicomiso:

son el conjunto de inversiones en Deuda Senior realizadas
por el Fideicomiso.

Asesor legal:  Ferrere Abogados.
Fideicomitentes y beneficiarios:  Suscriptores iniciales de los CP's.
Gestor:  Metrogala S.A. (en trdmite de cambio de nombre a “CAF-AM
Administradora de Activos - Uruguay, S.A.).

Entidad representante:  BEVSA.

Entidad registrante:  RAFISA.
Administracion y pago:  Republica AFISA.
Calificadora de riesgo:  CARE.

Vigencia:
Comité de calificacion:
Calificacion de riesgo:

hasta el 30 de abril de 2017.
Ing. Julio Preve, Cr. Martin Duran y Ec. Mayid Sader.
BBB uy

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

CARE ha calificado los certificados de participacién en el dominio fiduciario del
Fideicomiso Financiero “Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I"
con la calificacién BBB (uy) de grado inversor.

A modo de resumen, los aspectos salientes de la calificacién son:

Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece las
garantias necesarias tal como se aprecia en el informe del Anexo.

Este informe, hahitual en todas las calificaciones de riesgo, cobra en este
caso una relevancia mayor, si cabe, en tanto roza elementos de ambitos muy
diversos en el campo del derecho.

Un negocio que desde el punto de vista econémico-financiero para el
inversor se ajusta a expectativas razonables de rentabilidad, dada la
comparacion con otros negocios analogos, y teniendo presente tasas de
interés minimas que se cobraran en los préstamos.

De modo especial se ha evaluado la vinculacion de la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) como accionista de CAF ASSET MANAGEMENT CORP (“CAF-
AM"), sociedad a su vez accionista del Gestor del fideicomiso (METROGALA
S.A., en tramite de cambio de nombre a “CAF-AM Administradora de Activos
Uruguay, S.A.) y el notorio compromiso de CAF por la participacién que

en forma directa podra tomar en las operaciones del fideicomiso como
cofinanciador.

Eldrea elegida, esto es obras de infraestructura, responde a una necesidad
manifiesta en el pais cuya solucion esta impulsada por el Gobierno actual
pero con caracteristicas de representar una estrategia nacional con apoyo,
en general, de todo el espectro politico uruguayo. Esto se refleja por ejemplo
en la ley de Participacién Publico Privada (PPP) 18.786 del 19 de julio de
20117 reglamentada por el decreto 17/012, asi como en el Decreto No.
162/015 en que se declara promovido este fideicomiso. Adicionalmente, el
gobierno dispone de un pipeline robusto que genera una demanda potencial
de operaciones para el Fideicomiso. Un listado tentativo, sitta dicha
demanda en un valor superior a los 1.500 millones de ddlares distribuidos
en diversas obras elegibles por este instrumento.

A falta de un flujo inicial de fondos, por las razones que se explicitan mas
adelante, cobra particular relevancia para la primera calificacion, el andlisis
de la politica de inversion, la conformacion de la estructura de decisiones
acerca de los mismos, las disposiciones de gobierno corporativo en general,
las relaciones econdmicas de la cartera, y la reputacion y trayectoria
profesional requerida para el ejercicio de los cargos clave. Todo esto da
satisfaccion a las evaluaciones realizadas.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
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1. Esto sin perjuicio de las
actualizaciones regulares de norma.

i. Introduccion

1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los certificados
de participacion en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero denominado
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I".

La calificacion de riesgo y sus respectivas actualizaciones, suponen la
expresion de un punto de vista especializado por parte de una empresa
autorizada a ese propdsito por el Banco Central del Uruguay (en adelante

BCU), que realiza la supervisién y control del sistema financiero, asf como

de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida no representa no obstante

una recomendacién o una garantia de CARE para futuros inversores, y por
tanto la calificacién debe considerarse a los efectos de cualquier decision
como un punto de vista a considerar, entre otros. CARE no audita ni verifica la
exactitud de la informacién presentada, la que sin embargo procede de fuentes
confiables a su juicio.

En este caso, en tanto el fideicomiso invierte en deuda de determinadas
caracteristicas que solo financian proyectos de infraestructura la calificacion
se revisara con ocasion de cada proyecto de financiamiento, en la que se
verificard que la misma no afecta la calificacion de los certificados del
fideicomiso haciéndolos caer por debajo del grado inversor'.

El marco conceptual de esta calificacion supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,
su capacidad de generar en el tiempo utilidades, conforme al o los proyectos
de ejecucion o al plan de negocios que la administracion estd mandatada a
realizar, pudiendo modificarlo solo con arreglo a determinados procedimientos.

En definitiva, la nota sequird en general entre otros criterios el cumplimiento
del objetivo y el alcance de una rentabilidad minima que se juzgue aceptable
en ocasién de cada recalificacion. Asimismo y como se refirié, se prevé la
intervencion de CARE en ocasion de cada negocio de financiamiento, de

tal forma de asequrar que la calificacion del fideicomiso no caeré debajo

del grado inversor con el o los financiamientos acordados. Al contrario, la
concrecion satisfactoria de esos negocios deberia determinar, todo lo demés
constante, un mejoramiento de la nota inicial.

Por otra parte, por las caracteristicas de este fideicomiso que se constituye
para conferir financiamiento a proyectos de obra publica que adn no se
conocen cobra particular relevancia para la primera calificacion, el andlisis

de la politica de inversidn, la conformacion de la estructura de decisiones
acerca de los mismos, las disposiciones de gobierno corporativo en general,
las relaciones econémicas de la cartera, la reputacién y trayectoria profesional
requerida para el ejercicio de los cargos clave etc.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
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2. "MANUAL DE CALIFICACION

DE FINANZAS ESTRUCTURADAS
ADMINISTRADAS POR TERCERQS".

3. Articulo 59.8(Actualizacién de
Calificaciones de Riesgo): El dictamen
de calificacién mencionado en el
articulo 59.2, literal H del presente
Manual, debera actualizarse dentro
del cuarto mes de cerrado el ejercicio,
debiendo éste vincularse con los
Estados Contables Anuales Auditados
del FideicomisoFinanciero y dentro
del undécimo mes de cerrado el
gjercicio, debiendo éstevincularse con
los Estados Contables Semestrales
con Informe de Revision Limitada del
Fideicomiso Financiero.

4. L a calificacion otorgada puede
estar sujeta a modificacion en
cualquier momento segun se deriva
de la metodologfa de trabajo de
CARE.

5. En trdmite de cambio de nombre

a CAF-AM ADMINISTRADORA DE
ACTIVOS - URUGUAY, S.A

autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales?. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en
elsitio web: www.care.com.uy asi como en el del regulador: www.bcu.qub.uy.

El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Duran
Martinez, el Ing. Julio Preve y el Ec. Mayid Sader.

La vigencia de esta calificacion es hasta el 30 de abril de 2077 con
actualizaciones bianuales conforme a lo dispuesto®.

En ocasion de la participacién en un nuevo proyecto, CARE sefialard la
inexistencia de objeciones respecto del mantenimiento del grado inversor del
Fideicomiso®.

2. Antecedentes generales

Obra como antecedente importante el hecho que esta operacion se estructura
como respuesta a una necesidad que tiene el pais, que se refiere y se
cuantifica en la Seccién V de este informe.

Por otra parte, la financiacion de obra publica a partir de este instrumento ya
recibio el apoyo concreto del Poder ejecutivo recogido en el Decreto 162/2015
del 9 de junio de 2015, mediante el cual el Presidente de la Republica declaré
promovida la actividad desarrollada por el “Fideicomiso Financiero Fondo

de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I", al amparo del articulo 11

de laLey N° 16.906 de 7 de enero de 1998, disponiendo las consiguientes
exoneraciones fiscales. En un contexto de dificultades fiscales esto resulta
destacado.

De esta forma, el Poder Ejecutivo considera que dicho fideicomiso constituye
un instrumento idéneo a los efectos de financiar proyectos de infraestructura
en Uruguay, tales como aquellos vinculados a la construccion, operacion

y mantenimiento en el sector transporte y la transmision y generacion de
energfa, de acuerdo a instrucciones dadas expresamente por el fideicomitente.

Por su parte, METROGALA S.A.* —el “Gestor"- es una sociedad anénima
constituida de conformidad con las leyes de la Republica Oriental del Uruguay,
integramente de propiedad y subsidiaria de CAF ASSET MANAGEMENT

CORP (“CAF-AM"). Por otra parte CAF-AM es sociedad andnima constituida

de conformidad con las leyes de Panamad, y es una subsidiaria integramente
de propiedad CAF, institucién financiera multilateral de derecho internacional
publico, creada por Convenio Constitutivo suscrito en Santa fe de Bogota,
Colombia, el 7 de febrero de 1968, y reconocida por la Republica Oriental del
Uruguay mediante Acuerdo aprobado por la Republica Oriental del Uruguay a
través de la LEY N° 17.529, de 9 de Agosto de 2002

El fideicomiso tiene por objetivo, invertir en un portafolio de Deuda Sénior de
Proyectos de Infraestructura en Uruguay.

Las Inversiones en deuda seran efectuadas por el Fiduciario, de acuerdo a
lo que sea negociado por el Gestor, siguiendo la politica de inversién que se
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detalla en el contrato respectivo. Las normas y procedimientos alli descritos
son ilustrativos y tienen el propésito de orientar al Gestor para el mejor
cumplimiento de sus responsabilidades. En consecuencia, es responsabilidad
del Gestor y del Comité de Crédito del Fideicomiso cuales de las normas y
procedimientos se aplican en cada caso particular o establecer controles
adicionales, en caso de considerarlo apropiado.

El cumplimiento de estos procedimientos o “protocolo de inversion”
constituyen, a juicio de CARE, la principal fortaleza para lograr los objetivos del
Fideicomiso.

Los proyectos de infraestructura en que podréa invertir el fideicomiso

son variados, a modo de ejemplo podran ser: proyectos en los sectores

de transporte, transmision y generacion de energia, acueductos, agua

potable y saneamiento basico, transporte de hidrocarburos y minerales,
telecomunicaciones y logistica, infraestructura social, entre otros, siempre y
cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos establecidos en la Politica
de Inversion que se incluye como Anexo al Contrato de Fideicomiso.

Por inversiones en deuda se entienden dos modalidades:
a) Deuda Otorgada: el otorgamiento de Deuda Sénior a un Proyecto de
Infraestructura
b) Deuda Adquirida: la adquisicion de Deuda Sénior incurrida por un
Proyecto de Infraestructura para con otros acreedores.

Ambas constituyen lo que en el Prospecto se denomina “Inversiones en
Deuda". Tiene como principal caracteristica el ser Deuda Sénior que significa
cualquier endeudamiento de rango igual o superior en privilegio y prelacién en
el pago que el endeudamiento de mayor rango, privilegio y prelacién existente
o futuro y que no se encuentren subordinados a ningun otro endeudamiento
del proyecto de Infraestructura exceptuando aquellos con mejor prioridad o
prelacion por disposicion legal. Para estos efectos, “endeudamiento” significa,
con respecto a cualquier persona, cualquier monto que esa persona deba
pagar en su calidad de deudor, mutuatario, emisor o garante, de conformidad
con un acuerdo o instrumento que involucre o evidencie dinero prestado o
recibido o un precio de compra diferida de bienes o servicios, el otorgamiento
o la extensién de un crédito, una venta condicional o una transferencia que
incluya una contraprestacion u obligacion futura en la forma de operacion
inversa (operaciones de reporto) o que incluya una obligacién de recompra,

o de conformidad con un arrendamiento que produzca substancialmente

los mismos efectos econémicos que cualquiera de dichos acuerdos o
instrumentos.
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3. Las principales caracteristicas de esta operacion

+ El Fideicomiso invertira en un portafolio de Inversiones en Deuda de
Proyectos de Infraestructura en Uruguay

+ Las Inversiones en Deuda seran definidas por el Gestor, de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de Gestion y siguiendo la Politica de Inversion
que se detalla en el Anexo 1 del Contrato de Fideicomiso. El Fideicomiso no
podra realizar Inversiones en Deudas que no hubieran sido definidas por el
Gestor.

+ Con los Activos del Fideicomiso o los Fondos Liquidos el Fiduciario no
podra contraer ningun tipo de deuda o endeudarse cualquiera sea la forma
con el patrimonio fiduciario. No obstante, el Fideicomiso podra endeudarse
para cubrir necesidades temporales de tesoreria, causadas Unicamente
por (i) demoras en el cumplimiento de las integraciones de los Valores, o
(i) Gastos del Fideicomiso que se deberdn cubrir con futuras integraciones
de Valores. Los montos y plazos de estos endeudamientos se adecuaran
a las necesidades temporales de tesorerias causadas por los eventos
indicados en los numerales (i) y (i) anteriores. El Gestor buscard las
mejores condiciones que otorgue el mercado para tomar los mencionados
endeudamientos por parte del Fiduciario.

+ El Gestor tomard a su cargo la tarea de llevar adelante las Inversiones en
Deuda, de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el
Contrato de Gestion.

+ Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la
administracion del Fideicomiso respecto a la administracion de las cuentas,
emision de los Valores, contabilidad, rendicion de cuentas, asi como de
toda obligacion puesta a su cargo por la Ley, el Decreto Reglamentario o
por el Contrato de Fideicomiso, no pudiendo delegar total o parcialmente en
terceros las obligaciones que se ponen a su cargo.

+ El'manejo de los fondos, la emision de los Valores, la rendicion de cuentas
hacia los Beneficiarios, asi como la contabilidad del Fideicomiso, son
responsabilidad propia e indelegable del Fiduciario.

+ El Fiduciario examinara exclusivamente el tenor formal de recomendaciones
o instrucciones recibidas del Gestor, a los efectos de controlar que las
mismas se encuentran dentro de las potestades y reglas fijadas en el
Contrato de Fideicomiso, no siendo de su cargo ninguna otra verificacion o
inspeccion de especie alguna. No obstante podra fundadamente objetar y
oponerse a la ejecucion de alguna de las instrucciones recibidas del Gestor,
en caso que entienda que las mismas no cumplen con lo establecido en
el Contrato de Fideicomiso, en el Contrato de Gestion o con la normativa
vigente. En tales casos el Fiduciario debera informar en forma fundada al
Gestor y a la Entidad Representante de tales circunstancias.

+ El Fideicomiso contara con un Comité de Crédito, cuyos miembros seran
elegidos por el Gestor, el cual serd el rgano responsable del andlisis de

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /8
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

206



6. CARE aun debe recibir

la documentacion final a
confeccionarse en la fecha de
emision y con posterioridad a la
misma.

las Inversiones en Deuda y de los emisores de las mismas, asi como de
la definicion de los cupos de inversion y las politicas para adquisicion y
liquidacion de Inversiones en Deuda que el Gestor ponga bajo su estudio.

+ El Fideicomiso contara con un Comité de Calificacion de Cartera encargado
de realizar la evaluacion interna de las Inversiones de Deuda conforme se
establece en el Contrato de Fideicomiso.

+ El Fideicomiso contara con un Comité de Vigilancia encargado de ejercer la
veeduria permanente sobre el cumplimiento de las funciones y obligaciones
a cargo del Fiduciario y del Gestor y del manejo de conflictos de interés.

+ De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Valores de
acuerdo a los términos y condiciones que se indican en este Prospecto.

+ Encaso que no se suscriba al menos Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas
dos mil ochocientos millones), el Fiduciario no procedera a realizar la
emision y se dejaran sin efectos las suscripciones efectuadas.

+ Ental caso, el Fideicomiso se disolvera en forma automatica, sin que se
generen costos ni responsabilidades para ninguna de las partes, salvo por
los Gastos del Fideicomiso que se generen por el registro y la oferta publica
de los Valores, los que serdn asumidos por el Gestor.

+ El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo de 25 afios a
contar desde la suscripcién de los Valores, el cual podra ser prorrogado por
decision de la Mayoria Especial de Titulares.

+Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa,
por la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue
constituido.

+ Ocurrida la extincién del Fideicomiso y una vez cancelados todos los Gastos
del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a transferir a los Titulares los
fondos remanentes que pudieran existir en el Fideicomiso.

4. Informacion analizada y procedimientos operativos.
La informacion analizada fue la siguiente®:

+  Prospecto Informativo

+ Contrato de Fideicomiso

+  Contrato de Gestion

+ Contrato de Entidad Registrante

+  Contrato de Entidad Representante
+ EE.CC de lafiduciaria

+ Informacion referida al Gestor

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas, el presente estudio se divide en cuatro capitulos, que se
corresponden con lo que en el manual se denominan dreas de riesgo a saber:
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a) El papel o instrumento financiero, en este caso los certificados de
participacion.

b) La administracion, en este caso METROGALA S.A (en el futuro CAFAMU
en su calidad de gestor), y RAFISA el fiduciario.

¢) Los activos subyacentes y flujos esperados.

d) El entorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar el éxito
del instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de
cumplir el mandato determinado en la constitucién del fideicomiso.

Los procedimientos operativos sequidos en este caso, se encuentran
detallados en el correspondiente manual. En esencia implican un modo de
asociar en una Unica matriz de analisis, factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto de vista del comité
de calificacion, para culminar ese andlisis en un puntaje que se equivale
con una nota’.

7.“MANUAL DE CALIFICACION
DE FINANZAS ESTRUCTURADAS
ADMINISTRADAS POR TERCEROS'".

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



ii. El fideicomiso y los certificados de participacion

Se ofreceran en oferta publica certificados de participacién en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en
Uruguay CAF | creado por contrato correspondiente de fideicomiso financiero.

1. Descripcion general

Denominacion: Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF |.

Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversion
(en adelante RAFISA).

Gestor: METROGALA S.A. (a futuro CAFAMU)

Entidad Representante: Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.
(BEVSA)

Titulos a emitirse: Certificados de participacion en dos series.
Serie 1y 2.

Activos del Fideicomiso: Son el conjunto de Inversiones en Deuda realizadas
por el Fideicomiso.

Moneda: Ul

Importe de la Emision: Ul 2.800.000.000 con integracion diferida.
Serie 1: Hasta Ul 100.000.000
Serie 2: Hasta completar Ul 2.800.000.000 de
emision.

Distribuciones: Mensuales segun disponibilidad de Fondos Netos
Distribuibles.

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo

Calificacion de Riesgo: BBB (uy)

2. El analisis juridico

El andlisis juridico agregado en el Anexo | descarta eventualidades de
conflictos derivados por ejemplo de la construccion juridica, los contratos
respectivos, el cumplimiento con normas vigentes, etc. El informe hace énfasis
en diversos aspectos de la estructura juridica a saber: el rol del gestor; la
politica de inversion; los roles y responsabilidades de las partes intervinientes;
la aplicacion de los fondos y el propio contrato de fideicomiso.

Analizados en detalle los puntos anteriores, y aclarado el alcance juridico de
las opiniones del estudio juridico tanto como las de CARE, las conclusiones se
transcriben a continuacion.

a. La estructura juridica confeccionada contiene razonables previsiones a
fin de evitar cuestionamientos en cuanto a la actividad de crédito que el
Fideicomiso Financiero se propone realizar.

b. La ausencia de historia del Gestor en su rol de identificar oportunidades
de inversion en proyectos de infraestructura en Uruguay se suple
razonablemente con la vinculacion que el mismo tiene con la CAF y el
compromiso de ésta Ultima de coparticipar en financiamientos objeto
del presente Fideicomiso Financiero.

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



c. Lapolitica de identificacién de oportunidades de negocio para el
Fideicomiso Financiero asf como la forma en que se prevé que deberan
celebrarse tales operaciones contiene procesos y etapas razonables
y acordes al objetivo persequido por el Fideicomiso. De todas formas,
en su ejecucion concreta y en cémo la misma se plasme en cada caso
particular estard el foco de andlisis para los riesgos de los inversores,
en la medida que el retorno esperado por la inversion en tales titulos
dependerd de la correcta estructuracion de las operaciones de
otorgamiento de crédito a terceros.

d. Los roles de los participantes y las obligaciones previstas en el
Fideicomiso Financiero contienen las previsiones razonablemente
esperadas para mitigar los riesgos a que se encuentra sujeta dicha
estructura, y reflejan en definitiva el “estado de arte" y préctica juridica
actual en Uruguay para este tipo de instrumentos.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad

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

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

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser liquidos. Por
este motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas
del mercado uruguayo. El riesgo es moderado.
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iii. La administracion

Las caracteristicas de la emision hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: REPUBLICA AFISA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION en su condicion de emisora y fiduciaria del fideicomiso financiero,
y METROGALA SA (en el futuro CAFAMU SA) en su calidad de Gestor.

1. Repiblica AFISA, Administradora de Fondos de Inversion

La empresa administradora o fiduciaria es Republica Administradora de
Fondos de Inversién S.A. (Republica AFISA).

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracion que se
establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este andlisis el ajuste de
Republica AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal
en el Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha
02/08/2004. Su objeto exclusivo es la administracion de fondos de inversion
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias,

y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en
fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de
octubre de 2003.

Segln EE.CC al 31/12/2015, que cuentan con informe de auditorfa
independiente (Deloitte), la firma alcanza un patrimonio de miles de $ 617.932.
Esto supone un incremento de 32 % respecto al que tenfa al 31/12/2014. La
liquidez, medida como la razén corriente (activo corriente/pasivo corriente)
mantiene guarismos muy altos, en este caso es 5,22. Un resumen del estado
de situacion patrimonial y su comparativo con los dos ejercicios anteriores se
expone en el cuadro siguiente.

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

Concepto 30/6/15 31/12/14 31/12/13
Activo 641.496 535.512 423.444
Activo Corriente 333.960 339.206 278.896
Activo no Corriente 307.536 196.306 144.549
Pasivo 66.464 66.646 47.189
Pasivo Corriente 57.893 59.985 42543
Pasivo no Corriente 8.570 6.662 4.646
Patrimonio 575.033 468.866 376.256
Pasivo y Patrimonio 641.496 535.512 423.445
Razon Corriente 577 5,65 6,56

Fuente: EE.CC RAFISA.

Consecuentemente, la firma sigue incrementando sus ingresos y sus
utilidades. En el cuadro siguiente se exponen resumidamente los resultados
obtenidos en el ejercicio cerrado a diciembre 2015 en comparacién con los dos
anteriores.
L/
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Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de S)

Concepto 31/12/14 31/12/13 31/12/12
Ingresos Operativos 270.138 220.682 227.997
Gastos de Admy Ventas (191.557)  (156.556)  (136.885)
Resultado Operativo 78.581 64.126 91.112
Resultados Diversos 597 226 230
Resultados Financieros 38.125 26.507 3.848
IRAE (22.255) (18.441) (21.722)

Resultados Ejercicio 95.047 72.419 73.468
Fuente: EE.CC RAFISA auditados.

Los ingresos operativos en el Ultimo ejercicio se incrementaron mas de 46 %
respecto al afio anterior y el resultado final resulté 57 % mayor.

En definitiva, la firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy
solidos asi como una actividad creciente.

Al 31 de diciembre de 2015, RAFISA mantenia la administracion de 42
fideicomisos y un fondo de inversion distribuidos en dreas diversas. A via de
ejemplo, 11 fideicomisos por recuperacion de carteras; 14 con intendencias
municipales; 6 con instituciones de asistencia médica colectiva; 3 para
desarrollar parques edlicos entre otros.

2. METROGALA SA

METROGALA SA (el “gestor”) es una sociedad anénima, cuyo nombre esté en
trdmite de cambio por CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY
SA), constituida de conformidad con las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay, integramente de propiedad y subsidiaria de CAF Asset Management
Corp. ("CAF-AM"). Esta sociedad uruguaya en adelante la llamaremos CAFAMU.
Por su parte CAF-AM es sociedad andnima constituida de conformidad con las
leyes de la Republica de Panamd, subsidiaria integramente de propiedad de

la Corporacién Andina de Fomento (“‘CAF") institucién financiera multilateral
de derecho internacional publico, creada por convenio constitutivo suscrito

en Santa Fe de Bogotd, Colombia, el 7 de febrero de 1968, y reconocida por la
Republica Oriental del Uruguay medianteacuerdo suscrito con la CAF en fecha
14 de septiembre de 2001, que fuera aprobado por Uruguay a través de la ley
n°®17.529, de 9 de agosto de 2002.

Incorporada en el 2014, CAF-AM es la entidad gestora de fondos de CAF,
encargada de manejar fondos de capital de terveros. CAF-AM presenta un
modelo de negocio independiente sustentado en una estructura de gobierno
corporativo propio y con gerencia experimentada en la region, brinda a los
inversionistas institucionales la oportunidad de beneficiarse de la presencia 'y
experiencia de CAF en Latino América, de su historial crediticio y de su pipeline
de proyectos.

Si bien CAF-AM se apalancaré en la capacidad de CAF de originar y estructurar
transacciones de financiamiento de proyectos de infraestructura, lo hara
preservando su autonomia en la toma de decisiones como gestor de fondos de
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terceros en el contexto de sus obligaciones fiduciarias. Cabe subrayar que adn
asf CAF no estd obligada a desarrollar, ni es por tanto responsable, acerca de
los servicios que presta CAF AM.

CAF-AM es accionista en una empresa gestora en Colombia de un fondo
similar a este.

La estructura organizacional prevista para CAFAMU (actualmente Metrogala
SA) se refleja en el siguiente organigrama.

Director general

!

!

Direccion de
Administracion
de Portafolio

Direccion de Direccion de

Estructuracion Administracion
de Créditos de Riesgo
Crediticio

D_irec(_:ién
juridica

Direct_:ién
Técnica

No se conocen aln quiénes ocuparan estos cargos aunque el perfil de los
mismos esta descripto en forma detallada y se considera adecuado. Las
funciones de cada direccién se cumpliran en todos los casos y las posiciones
se iran cubriendo de acuerdo con las necesidades que se demande para
cumplir las mismas. La posicién de Director General serd contratado para
iniciar las operaciones,

Como se ha expresado, estas empresas, de reciente creacion, por si solas

no cuentan adn con antecedentes en esta operativa por lo que corresponde
remitirse a los antecedentes de CAF como “empresa madre” de ambas. Ello no
implica responsabilidad alguna de ésta.

Por lo tanto, tal ausencia de “track record"” se suple a través de la transferencia
de conocimiento que la propia CAF realice. Para ello, los canales previstos

en el Fideicomiso Financiero serdn su vinculacion accionaria con la CAF, el
personal integrante, que en definitiva ha formado parte del equipo CAFy a la
posibilidad de coparticipacion de la CAF en el financiamiento de los Proyectos
de Infraestructura que implicara poner a disposicion de los mismos toda la
capacidad técnica con que cuenta la CAF para la correcta instrumentacion de
la operacion.

Respecto a la posibilidad de cofinanciacion de proyectos por parte de CAF, se
destaca, de conformidad con lo que se indica en el Prospecto Informativo, la
propia CAF “aprobd una ‘“facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre:
i) USS 50.000.000 y ii) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por

el Fideicomiso, destinada a financiar Proyectos de Infraestructura que cumplan
con los requisitos de elegibilidad para ser beneficiarios de los créditos otorgados

por la CAF..".
e —
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3. CAF

CAF es un banco de desarrollo constituido en 1970 y conformado por 19
paises —17 de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal-y 14 bancos
privados de la region®.

La institucion es calificada por las calificadoras internacionales mas
conocidas. En buena medida, el amplio acceso a los mercados de capitales
internacionales que tiene el organismo, se debe principalmente a las altas
calificaciones de crédito que ha recibido de estas agencias.

Dichas agencias han reconocido la solvencia de la institucion, la cual se basa
en el fortalecimiento patrimonial que se consolidé a través de la expansion
de la base de accionistas y el soporte por parte de los mismos, mediante los
continuos aumentos de capital suscritos, y una mayor diversificacion de la
cartera de crédito.

Situacion econémico financiera, organizacion

A continuacion se expone en los cuadros siguientes la situacion patrimonial
y de resultados de CAF segun los Ultimos tres ejercicios cerrados al 31 de
diciembre de cada afo.

Cuadro 3: Estado de Situacion (millones de USS)

Concepto 31/12/14 31/12/13 31/12/12
Activo 30.495 27.418 24.818
Pasivo 21.731 19.602 17.953
Patrimonio 8.764 7.876 6.865
Pasivo y Patrimonio 30.495 27.418 24.818

Fuente: EE.CC CAF publicados en sitio web.

Cuadro 4: Estado de Resultados (millones de USS)

Concepto 31/12/14  31/12/13 31/12/12
Ingresos por Intereses 570 508 520
Gastos por intereses (310) (297) (282)
Resultado neto intereses 260 211 238
Provisiones por pérdidas (22) 83 5
Resultado final intereses 238 294 243
Ingresos no financieros 23 16 9
Gastos no financieros (125) (106) 97)
Ajustes de valor 1 2 (1M
Otros resultados - - -
Total Resultado Integral 138 206 160

Fuente: EE.CC CAF publicados en sitio web.

8. CAF no asume responsabilidad
alguna por causa o con ocasion de

acciones u omisiones del Gestor Los estados financieros cuentan con informe de auditoria de la firma Deloitte y
0 por el incumplimiento por parte

del Gestor de sus compromisos dan cuenta de la solidez patrimonial y financiera de la institucion.

contractuales para con el Fideicomiso
y/o los tenedores de Certificados de
Participacion.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /—I 6
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

214



El Directorio estd compuesto por los representantes de los accionistas (paises
que lo integran) segun el tipo de accion que posean. El Directorio establece

las politicas de CAF, nombra al Presidente Ejecutivo, aprueba las operaciones
crediticias, el presupuesto anual de gastos, el otorgamiento de garantias o
inversiones y cualquier otra operacion que se encuentre dentro de los objetivos
de CAF. La aprobacion de ciertas operaciones es delegada al Comité Ejecutivo
o al Presidente Ejecutivo, de conformidad con los pardmetros establecidos por
el Directorio.

Emisiones recientes

Por mas de una década CAF ha tenido una presencia importante en los
mercados de capitales internacionales con una estrategia de financiamiento
orientada hacia los inversionistas, que busca alcanzar una amplia gama de
ellos, ofreciendo flexibilidad en cuanto a vencimientos y retornos atractivos
relativos a riesgo.

La actividad de la institucion en el mercado ha consistido principalmente
en emisiones de bonos en los mercados mas importantes: Estados Unidos,
Europa Asia y Oceanfa.

CAF también ha recurrido a los mercados regionales y locales, colocando
emisiones en Colombia, México, Panama, Pert, Uruguay y Venezuela.

En 2013, la institucion ejecutd 14 emisiones por aproximadamente USS
2.700 millones. Actualmente tiene en cartera el financiamiento de maltiples
proyectos de infraestructura en varios paises latinoamericanos.

En este fideicomiso, ademas de brindar respaldo técnico e institucional a
la empresa gestora, CAF es potencial co inversor de los proyectos en que el
mismo decida invertir.

En efecto, sujeto, entre otras condiciones, a negociaciones posteriores, a

las aprobaciones crediticias discrecionales de la administracion interna de
CAF, a las condiciones de mercado local e internacional y a la suscripcion de
documentacién mutuamente satisfactoria, CAF sometera a evaluacion de sus
instancias competentes, participar en el riesgo de proyectos de infraestructura
en los cuales el fideicomiso haya realizado, o contemple realizar una inversion
en deuda, en condiciones e instrumentos determinados conforme a su politica
y normativa interna, entre los cuales podrian encontrarse cofinanciamientos
y/o0 garantias parciales de crédito, por un monto de al menos el diez por
ciento (10%) del importe de la respectiva inversién en deuda realizada por el
fideicomiso. Si bien no estd obligada a hacerlo queda abierta esa posibilidad.

Se considera que en definitiva CAFAMU esta capacitada a realizar los distintos
roles que tiene asignados en esta operacion.
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4. Gobierno Corporativo

A la garantia natural que supone la existencia de un fideicomiso administrado
por un fiduciario de reconocida solvencia y la participacion de un gestor
también capacitado para la tarea que se le asigna, se le agrega una estructura
corporativa para la toma de decisiones particularmente robusta.

Esta estructura contara con toda la informacién necesaria que el fiduciario
esta obligado a proporcionar por contrato:

“El Fiduciario enviara a la Calificadora de Riesgo, al Comité de Vigilanciay a la
Entidad Representante, para que esta a su vez remita los Titulares, dentro de
los 5 Dias Habiles de recibidos:

+ Trimestralmente, un informe sobre el estado del portafolio de Inversiones en
Deuda del Fideicomiso

+ Semestralmente, un informe con los Estados Contables del Fideicomiso

+ Anualmente, copia de los Estados Contables del Fideicomiso.

+ El Fiduciario debera también informar a los Titulares sobre cualquier
observacion que surja del informe trimestral elaborado por el Gestor sobre
el cumplimiento de la normativa laboral, de seqguridad laboral, de seguridad
social.”

4.1 Comité de Vigilancia

El Fideicomiso contara con un Comité de Vigilancia encargado de ejercer la
veeduria permanente sobre el cumplimiento de las funciones y obligaciones a
cargo del Fiduciario y del Gestor y del manejo de conflictos de interés.

Este Comité de Vigilancia estara conformado por hasta cinco (5) miembros,
personas naturales, representantes de los Inversionistas y seleccionados por la
Asamblea de Titulares. Los miembros iniciales deberén ser designados por una
Mayoria Absoluta de Titulares dentro de los 45 dias de realizada la suscripcion
de los Valores.

Se trataran de cargos de un afio de duracidn, pudiendo ser reelegidos. No
podran integrar el Comité de Vigilancia quienes sean Vinculados respecto del
Gestor. Los gastos de este comité seran de cargo del Fideicomiso.

El Comité de Vigilancia se reunird a solicitud de cualquiera de sus integrantes,
sesionara con la presencia de la mayoria absoluta de sus miembros, y

las decisiones se adoptaran por mayoria de los miembros presentes. Sus
atribuciones estan descriptas en los contratos respectivos y son muy amplias;
a via de ejemplo puede hacer revisar una recomendacion del Gestor en el
sentido de no invertir en un proyecto.

4.2 Comité de Crédito del Fideicomiso y Politica de Inversion

Habra un Comité de Crédito del Fideicomiso que sera el 6rgano responsable
del anélisis de las propuestas de Inversiones en Deuda presentadas por el
Gestor y de los Proyectos de Infraestructura, de la aprobacion o rechazo de la
realizacion de la correspondiente Inversion en Deuda y de la definicion de los
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cupos de inversion y las politicas para adquisicion y liquidacion de Inversiones
dentro del marco fijado para ello en el respectivo contrato de Fideicomiso.

El Comité de Crédito del Fideicomiso estara conformado por cinco (5)
miembros que deberan ser personas naturales, las cuales podran o no, a
discrecion del Gestor, estar vinculadas al mismo como empleados, directivos, o
gjecutivos, y sus decisiones se tomaran por mayorfa simple. Los miembros del
Comité de Crédito del Fideicomiso serdn de libre nombramiento y remocién de
CAFAMU.

Inicialmente estara integrado por: Peter Vonk; Victor Traverso; Julio Torres y
dos miembros independientes a designar. Se trata de profesionales altamente
calificados que han desempefiado funciones analogas a esta en CAF o en
instituciones financieras de primer nivel (ver CV en el Prospecto).

Este comité actda seguin un marco muy detallado, denominado Politica de
Inversion cuyo detalle se anexa al Contrato de Fideicomiso. En efecto, tanto

en los contratos respectivos como en el Prospecto mismo se detalla la forma
de actuacion cuyos principales aspectos son: Proceso de Documentacion

y Reglas Aplicables; Contenido de la Hoja de Términos; Requisitos de

los Proyectos de Infraestructura elegibles para una Inversién en Deuda;
Parametros de diversificacion y limites de exposicion etc. En conjunto esta
Politica no solo acota de modo explicito el accionar del Comité sino que
establece pardmetros claros para mitigar diversos riesgos en la seleccion de la
cartera de proyectos.

4.3 Comité de Calificacion de Cartera

Se dispone que dos veces al afio se haran evaluaciones para determinar la
calificacion de calidad de cada Inversion en Deuda. A la evaluacion externa

a cargo de las sociedades calificadoras de riesgo segun los criterios de cada
una, se agrega una evaluacion interna por parte del Gestor. EI Comité de
Calificacion de Cartera compuesto por dos miembros designados por el Gestor
y un miembro independiente nombrado por CAF,. El Comité de Calificacion

de Cartera serd el érgano encargado de calificar la calidad de la cartera. Se
agrega un pormenorizado detalle sobre los criterios de actuacion de este
comité (ver anexo al Prospecto)

5. Riesgos considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del
fiduciario o del gestor. El mismo se encuentra pormenorizadamente analizado y
acotado en los contratos analizados.
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iv. El activo subyacente y el flujofuturo de fondos

1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el
prospecto de emisién, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Fondo de
Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |" es generar rentabilidad para los
Titulares a través del conjunto de inversiones en Deuda Senior realizadas por el
Fideicomiso; en consecuencia, estos son los bienes fideicomitidos.

El Fideicomiso, por contrato, cuenta con un plazo de hasta 5 afios para
invertir los fondos en los proyectos. Por este motivo, no se conocen adn
los activos subyacentes que van a entrar al Fideicomiso ni tampoco como
serd la situacion macroecondmica y financiera doméstica ni del resto del
mundo. En especial, no se conoce cémo sera la dindmica del riesgo pais,
que serd de vital importancia en tanto ser4 la tasa de referencia (mas el
margen correspondiente) para fijar la tasa contractual de los préstamos.
Adicionalmente, se sabe de la voluntad politica del gobierno de promover
diversos proyectos de infraestructura pero no su estructura juridica, el
cronograma de desembolsos estimado ni la prioridad que habran de tener
cada uno de estos.

En estas circunstancias, simular un flujo de fondos con activos y flujos de
desembolsos no conocidos, no reflejaria, necesaria y razonablemente, los
flujos reales. Dada la trayectoria y experiencia en este tipo de Proyecto que
a priori presenta el Gestor,el Comité de Calificacion de CARE consideré que
no serfa representativo establecer un flujo de fondos a largo plazo y, en
consecuencia, establecer un rendimiento esperado de los valores a emitir.

Es por esa razén que, para sequridad de los inversionistas, se establecen
pautas de elegibilidad muy detalladas asi como 6rganos de gobernanzay
control potentes ya comentadas en secciones anteriores.

Las Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso, deberan cumplir con las
caracteristicas y condiciones que se sefialan en el Prospecto. Se destacan las
principales:

+ No se podré realizar una Inversién en Deuda cuando como consecuencia
de dicha Inversién en Deuda, los Certificados de Participacién pierdan su
condicién de instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos de Ahorro
Previsional.

+ Enelcaso de Inversiones en Deuda denominadas en Ul, la tasa de interés
se calcularéd con base en la Ul+ spread y en el caso de Inversiones en Deuda
denominadas en Ddlares, los intereses se calcularan con base en Libor +
spread o sobre un indice equivalente, 0 como tasa fija;

+ Las Inversiones en Deuda tendran tasas de interés que en el momento
de la aprobacion de la respectiva Inversion en Deuda sean similares a las
tasas del mercado para riesgos similares, asi determinado por el Gestor y
aprobado por el Comité de Crédito del Fideicomiso;

+ Las condiciones y términos de la Inversién en Deuda deben ser al menos
equivalente a las condiciones y términos de cualquier otra Deuda Sénior del
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Proyecto de Infraestructura y en todo caso las garantias deberan ser por
lo menos de la misma calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores
sénior del Proyecto de Infraestructura objeto de la financiacion;

« Deberan existir clausulas de incumplimiento cruzado (“cross default”) que
faculten al Fideicomiso para acelerar la deuda en caso de presentarse un
incumplimiento de otro endeudamiento, sujeto a materialidades acordes
con la practica de mercado;

+ Se deberan incluir restricciones, acordes con la practica de mercado, a la
disposicion de acciones o partes de interés social por parte de aquellos
accionistas que el Gestor segun su leal saber y entender considere son
importantes para el Deudor y/o el Proyecto de Infraestructura.

+ Deberan existir clausulas que permitan, ante un incumplimiento del Deudor
y/o el Proyecto de Infraestructura, ejercer derechos del tipo step-in rights,
que permitan al Fiduciario (siguiendo instrucciones del Gestor) remplazar
al operador del Proyecto de Infraestructura y/o al Deudor y/o al Proyecto de
Infraestructura.

Por otra parte, el gestor ha proporcionado a la calificadora informacién sobre
las tasas minimas de interés a ser cobradas en el financiamiento de los
proyectos, las que como minimo deben cubrir todos los gastos y proporcionar
un retorno que debera vincularse con el rendimiento de un bono emitido por el
gobierno central.

Sobre los Retornos y correlaciones entre activos comparados

Finalmente la literatura internacional proporciona informacién sobre
rendimientos esperables y su comparacion con los de otros activos. También
existe informacion histérica sobre correlaciones entre diferentes inversiones
en infraestructura entre si y entre otras alternativas de inversion. Si bien

la informacion es genérica y no se puede vincular necesariamente con
caracteristicas de proyectos que en rigor no se conocen, su referencia para
periodos largo de analisis resulta de peculiar interés. A continuacion se
detallaran los aspectos mas relevantes que a juicio de la Calificadora presenta
la revision bibliografica mencionada.

Segun diferentes estudios realizados entre la tltima década del siglo pasado
y la primera del presente, los retornos de actividades de infraestructura

en promedio en los paises desarrollados han evidenciado un retorno de
aproximadamente un 4,1% por encima del Bono del Tesoro de USA.

Cuadro 5. Retorno de Activos por encima del de
Treasuries y peores retornos (5%)
Retorno 5% de peores retornos

Treasuries 0%

Acciones 2,90% 1,10%
Real estate 1,80% -1,30%
Infraestructura 410% -1,50%

Fuente: CARE en base a Morgan Stanley, EDHEC y otros autores®.
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A'su vez, el retorno de los activos de infraestructura evidencian una reducida

correlacion con diferentes opciones de inversion, lo que hace que este tipo de
inversiones sea apta para diversificar riesgo entre una canasta de activos en

un portafolio de inversion de largo plazo.

Cuadro 6. Correlacion de retornos entre diferentes opciones

de inversion

Treasuries  Acciones  Real Estate Infraestructura

Treasuries 10 ANOS 100% 11% 40% 20%
Acciones 100% 8% 15%
Real Estate 100% 21%
Infraestructura 100%

Fuente: CARE en base a Morgan Stanley, EDHEC Riskinstitute y otros autores®.

Sobre los riesgos y la volatilidad

En lo que respecta al rendimiento ajustado por la volatilidad del mercado,

los activos en infraestructura han demostrado en el pasado reciente (en los
paises desarrollados) un comportamiento eficiente. El indice de Sharpe es un
ratio tedrico que mide el exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una
inversion. Donde el riesgo se mide a través de la volatilidad de los retornos.
Agrupando activos de infraestructura, indice de Sharpe muestra que es més
eficiente que en términos de inversiones de Acciones 0 Bonos.

El indice o ratio de Sharpe se define como:

_E[R-R/]

[

S

Donde R es el rendimiento de la inversién que se esté analizando; Rf es el
rendimiento de |a tasa de interés libre de riesgo, y E [R-Rf] es el valor esperado
del exceso de rendimiento de inversién comparado con el retorno de la
inversion de referenciay o = y/Var[R — R/] es |a desviacion estandar
(volatilidad) del exceso de rendimiento de la inversion.

Cuadro 7. Rendimiento ajustado por riesgo por clase de activo
Periodo 1995 - 2006

Clase de Activo  Retorno promedio Volatilidad Anual indice de Sharpe  Ranking

Infraestructura 22% 16% 1,05 1
Acciones 13% 1% 0,67 2
Bonos 7% 4% 0,39 3

a) La volatilidad anual es la desviacion estandar anualizada de los retornos
b) El rénking se basa en el indice de Sharpe
Fuente. CARE en base a Hsu Wen Peng y Newell Graeme (2007).
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Infraestructura vs. Equity

20,00% -
18,00% - EQUITY
16,00% -
14,00% -
12,00% -
10,00% INFRAESTRUCTURA
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

Fuente: CARE en base a Bloomberg, U.S Bureau of Transportation Statistics, Eurostat, JP
Morgan, U.S Energy Information Administration, Economy.com.

Riesgos considerados:

Riesgo constructivo que supone la falta de concrecion de un proyecto de
obra publica con el financiamiento otorgado. Dado que la estructura de toma
de decisiones y el marco de accion establecido en la Politica de Inversién
conduce a una seleccion de proyectos a financiar en que se han tenido en
cuenta todos los aspectos relevantes, se considera que esta contingencia
esta razonablemente contemplada, subrayandose que el riesgo se mitiga
esencialmente por la gestion de METROGALA S.A.. Esta tiene sus incentivos
alineados con el éxito de la operacion.

Riesgo de descalce de moneda; partiendo de la base que la inversion en
deuda se hard en la misma moneda del proyecto financiado, el riesgo de
descalce se resuelve .

Riesgo de demanda, que supone en este caso la no existencia de proyectos de
obra publica a financiar, por razones detalladas en la Seccién V este riesgo se
considera minimo.

Riesgo de generacion de flujos; en funcion de todo lo anterior y teniendo
presente la politica de intereses minimos exigidos se infiere que el riesgo que
las inversiones no generen los flujos necesarios para remunerar los CP’s con
un rendimiento razonable es bajo.
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v. El Entorno

El andlisis de entorno refiere a la evaluacién de factores futuros que

pueden afectar la generacion de los flujos propuestos, pero que derivan de
circunstancias ajenas al Fideicomiso y refieren al marco general. Tienen que
ver con la evolucion esperada de los mercados, asi como con el analisis de
politicas publicas capaces de incidir directamente en el cumplimiento de los
objetivos planteados. Este Ultimo aspecto tiene que ver con disposiciones
del gobierno en cualquier nivel de la Administracion, que generen castigos

o beneficios al proyecto. Incluyen por ejemplo la politica tributaria general,
la particular del sector de obra publica, la existencia de subsidios, las
disposiciones referidas al ordenamiento del territorio, etc.

“Mercado” y Politicas Publicas

No se puede hablar de un riesgo de mercado propiamente dicho, en tanto las
inversiones en financiamiento se espera deriven no de la oferta y demanda
sino de la participacion en decisiones de gobierno de realizacion de obras
publicas.

En este sentido se aporta informacion sobre eventuales necesidades de
inversion en obra publica, su comparacion internacional, y el stock de recursos
que se anuncia podrian ser destinados a ese fin. Esto compone una idea del
volumen eventual de inversiones a atender con este fondo, que pretende
contribuir con el proceso de actualizacién de inversién en infraestructura.

Cuadro 8. Inversion en Infraestructura
como porcentaje del PBI (2012)

Costa Rica 5,47
Uruguay 5,08
Nicaragua 493
Bolivia 4,47
Perd 4,46
Brasil 41
México 3,32
Panama 3,32
Argentina 2,99
Chile 2,83
Colombia 2,45
El Salvador 2,3
Ecuador 1,568
Guatemala 1,565
Paraguay 1,61
Fuente: CARE en base a datos proporcionados por
la CEPAL.

En la comparacion internacional se puede sefialar en primer lugar que Uruguay,
a pesar de su déficit, muestra una disposicion a invertir en infraestructura de
las mayores de América con 5,08% del PBI para el afio 2012. Asi lo cuantifica
la CEPAL, Uruguay esté en segundo lugar en debajo de Costa Rica en inversion

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /24
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

222



11. Infrastructure Private Investment
Attractiveness Index

en infraestructura (en relacion al PBI). No obstante, para cerrar la brecha
existente entre oferta y demanda de infraestructura seria necesario invertir 6%
durante los préximos 8 afios.

Asimismo es concordante con lo que reporta el WEF(Word EconomicForum)
acerca de las oportunidades que representa este sector, donde Uruguay
aparece en el sexto lugar. En el mismo sentido, el IPIAI8se descompone en

las 8 categorias que describe la Grafica 2. Dicha grafica muestra el puntaje
que presenta el pais que esta situado en el primer lugar del ranking (Chile),

el promedio de los 11 paises (sin Chile) y Uruguay. En siete de las ocho
categorifas, Uruguay se presenta con mejor puntaje que el promedio aunque
menor que Chile. La categoria “Apertura y desarrollo del Mercado de Capitales”
es en la que Uruguay se encuentra en peores condiciones que el promedio
regional.

Grafica 2. IPIAI' en América del Sur y el Caribe

e=(msJRUGUAY  esl=»CHILE PROMEDIO (excluido Chile)

Ambiente
Macroeconémico

Preparacioén del
Marco Legal f gobierno para recibir
y . .2 .
inversion privada
- P

o Gobierno y Sociedad

Accesoala
informacion

Trayectoria en
Inversion Privada

Apertura del Mercado
de Capitales

Fuente: CARE en base a datos proporcionados el World Economic Forum.

En cuanto al déficit estimado se aporta la siguiente informacién. A modo

de ejemplo, el Ec. Isaac Alfie situa el rezago de inversiones, solo en la red
vial, en 2200 millones de délares. Por su parte CPA Ferrere, vinculando entre
otras variables el transito esperado con la evolucién del PBI, estimaba cifras
comparables sefialando en 2011: “Se estima que el déficit de inversion en
mantenimiento vial acumulado en la Ultima década asciende a USD 1.152
millones, mientras que la proyeccion del transito a 15 afios deja en evidencia
que el pais deberfa invertir unos USD 6.588 en los préximos tres quinquenios,
equivalente a unos USD 439 millones anuales.
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Por otra parte, el gobierno dispone de un pipeline robusto que genera una
demanda potencial de operaciones para el Fideicomiso. Un listado tentativo,
sitia dicha demanda en un valor superior a los 1.500 millones de délares
distribuidos en diversas obras elegibles por este instrumento. Asimismo, esta
modalidad de inversién publica resulta adecuada en situaciones de stress
presupuestal o debilidad en el nivel de actividad. Las inversiones no se las
realizan con fondos presupuestales sino que es el mercado el financiador de la
obra de infraestructura.

Hay multiples expresiones de todo el sistema politico a favor de este tipo

de financiamiento para la obra publica. En primer lugar, el presidente de la
repUblica en Consejo de Ministros la ratifica. Pero sobre todo cabe mencionar
como ejemplo la aprobacién por parte de todo el sistema politico, de la
modalidad de Participacién Pubico Privada, recogida enla Ley No. 18.786 y su
decreto reglamentario No. 17/012.

Y en particular referido a este fideicomiso cabe subrayar no solo la
exoneracion de tributos ya acordada, Decreto 162/015, sino la propia
participacién del pafs en la conduccién de la CAF con el que mantiene también
otros vinculos.

En conclusidn el riesgo de entorno se considera bajo.
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12. BBB (uy). Se trata de instrumentos
que presentan un riesgo medio

bajo para la inversion, ya que
evidencian un desempefio aceptable
y suficiente capacidad de pago en los
términos pactados. El propio papel,

la condicion de la administradora

y de las empresas involucradas,

la calidad de los activos, su
capacidad de generar los recursos

y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a
los anélisis practicados, sin perjuicio
de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro areas de riesgo.

Podria incrementarse el riesgo del
instrumento ante eventuales cambios
previsibles en los activos o sus

flujos, enlos sectores econémicos
involucrados, o en la economia en

su conjunto. La probabilidad de
cambios desfavorables previsibles en
el entorno es de baja a media baja,

y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorfas anteriores. Grado de
inversion minimo.

vi. Calificacion de Riesgo

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la
fiduciaria y la administradora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada
area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo

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

En funcién del andlisis de los principales riesgos identificados en cada seccién;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos —juridicos, cualitativos

y cuantitativos—, tanto los presentados por el estructurador como los
realizados por CARE; con la informacién publicamente disponible; el comité de
calificacion de CARE entiende que los titulos recogen la calificacién BBB (uy)'
de la escala de nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado
inversor. Grado de inversion minimo.

Comité de Calificacion

/

/)

Julio Preve NMartin wa fez (=7  Mayid Sader
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Anexo |
Informe Juridico
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Montevideo, 7 de marzo de 2016

Sefiores
CARE Calificadora de Riesgos
Presente

Atencién: ing. Julio Prave
Director

De nuestra mayor consideracion:

Hacemos referencia a la solicitud de analisis legal del “Fideicomiso Financierc Fondo de
Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I” (en adelante el “Fideicomiso Financiero”)
en el marco del informe de calificacion de riesgo a ser emitida por Uds..

A estos efectos, hemos analizado los siguientes documentos remitidos por el
estructurador de la emision:

+ Borrador de fecha 24 de febrero de 2016 al Prospecto informativo para la emision
de Certificados de Participacion por hasta Ul 2.800.000.000 a ser emitidas por el
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |
(en adelante el “Prospecto Informativo”).

e Borrador de fecha 24 de febrero de 2016 del Contrato de Fideicomiso Financiero
Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |, a celebrarse entre
Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante el Fiduciario),
CAFAM Uruguay S.A. (en adelante el Gestor) y la Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. en su caracter de Entidad Representante de los futuros suscriptores
de los Valores, (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).
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+ Borrador de fecha 24 de febrero de 2016 de! Conirato de Gestidn a celebrarse
entre el Fiduciario y el Gestor, anexc al Contrato de Fideicomiso (en adelante el
“Contrato de Gestion”).

e Borrador de fecha 24 de febrero de 2016 del Contrato de Entidad Representante y
Registrante a ser celebrado entre el Fiduciario y la Bolsa Electrénica de Valores
del Uruguay S.A. (en adelante “BEVSA”), los “Contratos Auxiliares’, vy
conjuntamente con el Contrato de Gestién, el Contrato de Fideicomiso, y el
Prospecto Informativo, los “Documentos de la Emision”).

1. Consideraciones preliminares.

El presente informe juridico refiere al analisis de la estructura legal elaborada por las
entidades que participan de la emision, basicamente el Gestor, Fiduciario y el Asesor legal
de la Emisién con el objetivo de servir de andlisis en la preparacion del informe de
calificacién de riesgo de la firma CARE Calificadora de Riesgos S R.L.

Los términos que comiencen en maylscula y que no se encuentren definidos en la
presente tendran el significado que se les asigna en el Borrador de Prospecto informativo
gue hemos analizado.

Para emitir el presente informe, hemos asumido lo siguiente, sin haber llevado a2 cabo
ninguna investigacion o verificacion de ningun tipo:

a.

que los Documentos de la Emision analizados seran celebrados en los
términos de los borradores que se nos han enviado y, ocurrido ello, con Ia
autenticidad de todas las firmas que sean puestas en los documentos
referidos anteriormente;

la conformidad con los originales de todos los Documentos de la Emision que
nos fueron proporcionados como copias o borradores;

la personeria, vigencia y debida representacién de las partes bajo los
Documentos de la Emision;

la capacidad y la debida autorizacion de las partes para el otorgamiento de
los Documentos de la Emision;

el andlisis realizado esta limitado a los Documentos de la Emisién y no
expresa ni pretende expresar opinion alguna sobre documentos o acuerdos
distintos de los Documentos de la Emision;

la inexistencia de restricciones estatutarias o contractuales aplicables a las
partes que les impidan o restrinjan otorgar los Documentos de la Emision;

la inexistencia de hechos o circunstancias que no nos hubieran sido
divulgados y que pudieran afectar las opiniones contenidas en el presente
informe;
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h. a los efectos del presente informe hemos analizado la normativa juridica
aplicable, con especial referencia a: i) la Ley N° 17.703 que requla el
fideicomiso y sus normas reglamentarias, ii) la Ley N° 18.627 sobre el
mercado de valores y sus normas reglamentarias, y iii) la normativa del
Banco Central del Uruguay vinculada con el mercado de valores, agrupadas
en la Recopilacién de Normas de Mercado de Valores y Comunicaciones
vinculadas.

2. Resumen sobre la estructura juridica de la emisién.

De conformidad con lo que se desprende del Prospecto Informativo, la finalidad por la cual
se constituye el Fideicomiso Financiero es la de aplicar los fondos que se obtengan por la
colocacion de los Certificados de Participacion en ia inversion en Deuda Senior que sera
otorgada a aquellas empresas que lleven adelante proyectos de infraestructura en
Uruguay y que necesiten de tal financiamiento.

Por consiguiente, la finalidad del Fideicomiso Financiero es Ia de celebrar operaciones de
crédito con terceros, dentro de los limites y pautas que se han fijado en el propio
instrumento, a saber:

a)

b)

c)

d)

e)

Las operaciones de financiamiento que celebre el Fideicomiso Financiero deben
recaer sobre Proyectos de Infraestructura.

Ello de conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo abarca la
ejecucion de proyectos en sectores de transporte, transmision y generacion de
energia, telecomunicaciones y logistica, infraestructura social, entro otros.

Tales proyectos sean llevado a cabo por personas juridicas tanto del sector publico
como privado.

Las operaciones de financiamiento que se identifiquen para ser invertidas por el
Fideicomiso Financiero sean concretadas por parte de la estructura dentro de un
plazo de 60 meses desde que se suscribieron los Certificados de Participacién
Serie 2.

Las operaciones de financiamiento que formaran parte del patrimonio fideicomitido
sean oforgadas originalmente por el propio Fideicomiso Financiero o bien,
adquiridas de terceros acreedores.

Las operaciones de financiamiento sean concretadas como Deuda Senior,
entendida esta como cualquier tipo de endeudamiento al de mayor rango vy
privilegio admitido por la ley uruguaya, que implique en definitiva que la persona
que haya tomado dicho endeudamiento tenga la obligacién de pagar en su calidad
de deudor una suma de dinero a la contraparte, quedando comprendida en tal
concepto una serie de diferentes formas juridicas en que la transaccién pueda
realizarse.
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f) Las operaciones de financiamiento descriptas sean otorgadas siguiendo las pautas
; y procedimientos establecidos en el Prospecto Informativo. en el Anexo | del
Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Gestion.

g) El plazc de tales operacicnes de financiamientc se estima que seaentre los 10y
25 afios, ajustandose en cada caso al flujo y plazo total del propio Fideicomiso
Financiero.

Para llevar a cabo la tarea de inversion en Deuda Senior la estructura del Fideicomiso
Financiero bajo analisis se organiza con la figura del Fiduciario como el administrador del
patrimonio fideicomitido y controlador en primera instancia en los aspectos formales v
legales de la actividad y finalidad del Fideicomiso Financiero y especialmente de la
gestion e identificacion de los activos a ser invertidos, cuyas actividades seran
desarrolladas por el Gestor, la sociedad, Metrogala S.A., en tramite de cambio de nombre
por CAF — AM Admnistradora de Activos Uruguay S.A..

Dado que los titulos que emitira el Fideicomiso Financiero son Certificados de
Participacion, los inversores que suscriban e integren tales instrumentos, estaran
adquiriendo un “titulo de renta variable” cuyo repago y rentabilidad esperada estara sujeta
en definitiva a la calidad de la Deuda Senior que otorgue u adquiera el Fideicomiso
Financiero.

En efecto, la estructura disefiada apunta a la captacion de recursos del mercado para ser
‘aplicados a su colocacién a crédito, restringiendo tal actividad a operaciones que
califiquen dentro de los literales a) a la g) anteriormente referidos.

La conformacién juridica elegida ya supera un primer aspecto regulatorio, al posicionar a
dicho Fideicomiso Financiero fuera del marco de la actividad (y discusion) calificada como
intermediacion financiera, regulada en el Decreto Ley N° 15.322. Elio en la medida que,
los recursos que se captan del mercado no se toman como un pasivo del Fideicomiso
Financiero, sino por el contrario, como titulos de participacién cuyo repago esta asociado
a los fondos que se obtengan por la inversién en Deuda Senior.

En tal caso, la Unica garantia que tendran los inversores para recuperar su inversion v
renta esperada estara dada por las inversiones en Deuda Senior que el Gestor identifique
y el Fideicomiso Financiero celebre con los diferentes actores. Sera con el flujo que
ingrese por el cobro de tales créditos que se repagaran los Certificados de Participacion
que se emitan.

En dicho contexto, y en la medida que, al momento de constituir el Fideicomiso
Financiero, no existiran aun créditos para ser invertidos por el referido fideicomiso, los
aspectos cenfrales del analisis de riesgo de la estructura se centran basicamente en los
siguientes:

1. Identificacién y capacidad profesional del Gestor.

2. Politicas y Procedimientos para ia identificacion de los aclivos a invertir.
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3. Conformacion de los roles y responsabilidades bajo el Fideicomiso Financiero.
7 4. Aplicacion de los fondos y repago a los titulares.
5. Conformidad juridica del Fideicomiso Financiero a las normas legales.
3. Consideraciones acerca de Ia estructura juridica definida.
De acuerdo con lo establecido en el capitulo anterior, los grandes aspectos de valoracién
legal y riesgos vinculados al proyecto bajo analisis que merecen nuestros comentarios

son los que a continuacion sefalamos.

3.1. Rol del Gestor y vinculacion con la CAF.

Dado que la actividad objeto del Fideicomiso Financiero consiste en aplicar los recursos
captados de los Certificados de Participacion en su colocacién a terceros para financiar
proyectos de infraestructura, es clave en éste punto, que la entidad que asuma la gestion
del Fondo cuente con capacidad y experiencia para asignar eficientemente los mismos
entre los diversos proyectos que puedan identificarse.

Tal asignacién no importa solamente la correcta seleccion del “deudor” y el proyecto a
financiar, sino también la estructuracion de la operacién de endeudamiento, de forma que
mitigue los riesgos que el mismo pueda presentar y dote en consecuencia de mayor
seguridad en que los fondos aplicados seran repagados en la forma, tiempo y con la
rentabilidad esperada.

En tal sentido, y siguiendo las féormulas ya implementadas para otros proyectos de
inversion. en ejecucion en Uruguay, el Fideicomiso Financiero, designa ademas del
Fiduciario como el duefio del patrimonio fideicomitido, a un Gestor. Este tiene la funcion
de llevar adelante la actividad de identificacion de los potenciales proyectos a financiar,
negociar sus condiciones, y sugerir al Fiduciario la estructura juridica financiera por la cual
materializaria.

Por tanto el rol del Gestor en el presente Fideicomiso es muy relevante para el éxitc del
proyecto, pues debe contar con la capacidad, conocimiento y experiencia para poder
asignar correctamente los recursos bajo administracion del Fideicomiso Financiero para
invertir o adquirir Deuda Senior.

En tal punto, es destacable sefialar que, el presente Fideicomiso Financiero tiene a través
del Gestor, una vinculacion con la Corporaciéon Andina de Fomento (“CAF”). En efecto, de
acuerdo con lo previsto en el Prospecto Informativo, la firma Metrogala S.A.
(préximamente CAF — AFAM) es una sociedad constituida en Uruguay pero dependiente
100% de CAF Asset Management Corp., entidad subsidiaria 100% de la CAF.

Pero adicionaimente, y de conformidad con lo que se indica en el Prospecto Informativo,
la propia CAF aprobé una “facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: i) US$
50.000.000 y ii) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso,
destinada a financiar Proyectos de Infraestructura que cumplan con los requisitos de
elegibilidad para ser beneficiarios de los créditos otorgados por la CAF...". En base a
esto, la CAF ya sea directamente por intermedio de su equipo en los proyectos que sean
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cofinanciados, e indirectamente por la transferencia de experiencia, equipo, soporte
técnico, etc., que realice a la subsidiaria constituida en Uruguay, estara aportando al
Fideicomiso Financiero por medio del Gestor todo su experiencia que dicho organismo
multilateral tiene en la asignacion de créditos para financiar proyectos de infraestructura.

Bajo esta forma, se logran mitigar razonablemente aquellos riesgos juridicos que tienen
que ver con la diligencia y aptitud iécnica de una entidad que actuard como Gestor,
siendo constituida para llevar adelante el presente Proyecto. De esta forma, se estara
mitigando la ausencia de antecedentes que el Gestor tiene para llevar adelante los roles
asumidos bajo el presente Fideicomiso Financiero. Tal ausencia de “frack record” se
debera suplir a través de la transferencia de conocimiento que la propia CAF realice. Para
ello, los canales previstos en el Fideicomiso Financiero sera su vinculacién accionaria
indirecta con la CAF, el personal integrante, que en definitiva forma parte del equipo CAF
y la posibilidad de coparticipacion de la CAF en el financiamiento de los Proyectos de
Infraestructura que implicara poner a disposicion de los mismos toda la capacidad técnica
con que cuenta la CAF para la correcta instrumentacién de la operacion.

Finalmente, y alin cuando CAF - AF Uruguay no tenga un conirato de asistencia técnica
con la CAF directamente, lo cual no debe descartarse a priori que no ocurra, igualmente el
Gestor puede suplir su actual falta de antecedentes directos por medio de la contratacion
de terceros expertos. Tal situacion se encuentra prevista dentro de las potestades que
tiene como Gestor en el Fideicomiso Financiero que habilita la conformacién de un equipo
técnico encargado de la estructuracidon de cada operacion, en cuyo caso estara
nutriéndose de dicha experiencia para poder asistirlo en el proceso de identificacion,
negociacion y estructuracién de la Deuda Senior a invertir.

Todos estos aspectos, contribuyen en definitiva a mitigar en forma razonable uno de los
aspectos mas sensibles del proyecto, como es la aptitud técnica del Gestor para asignar
correctamente los recursos del Fideicomiso Financiero.

3.2. Politica de inversion y constitucion de la Deuda Senior.

El objetivo del Fideicomiso Financiero es la inversion en Deuda de Proyectos de
Infraestructura en Uruguay. Tales inversiones de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso
Financiero y el Contrato de Gestién seran definidas por el Gestor, quien estara encargado
de su andlisis previo, la negociacion de las condiciones y la presentacion de la inversion y
forma de instrumentacion al Fideicomiso Financiero.

En tal sentido, el Contrato de Fideicomiso Financiero y el Contrato de Gestién contienen
un procedimiento general el cual debera ser observado por el Gestor y controlado por el
Fiduciario para la identificacion de las inversiones.

De acuerdo con lo establecido en el Prospecto informativo, tales politicas de inversiones
abarcan desde el proceso de “originacion” de la potencial inversién, el estudio de
viabilidad del proyecto y sus sponsors asi como la realizacion de procedimientos de
“debida diligencia” previa a la celebraciéon de cualquier acuerdo que pueda vincular al
Fideicomiso Financiero. Asimismo, recién luego de haber sido aprobado el proyecto de
inversion por el Comité de Crédito del Fideicomiso Financiero o en su caso el Comité de
Vigilancia el Fiduciario estara habilitado a celebrar la documentacién legal
correspondiente a los efectos de materializar la inversion.
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La politica de inversién no se detiene ahi y contempla a su vez procesos para el
seguimiento regular de la deuda invertida, y su calificacién en forma anual por un comité
interno de valuaciones y por una calificacién de riesgo extemna, lo que permitira al
Fideicomiso Financiero conocer el estado de sus activos y prever eventuales situaciones
de crisis sobre los mismos que adelanten procesos de mitigacién de riesgos.

El andlisis de los procedimientos anteriormente descriptos y que se explicitan con mayor
detalle en los contratos antes citados son razonables y acordes con los estandares
actualmente utilizados por entidades financieras tanto locales como del exterior que
participan en el financiamiento de proyectos de infraestructura en general (“Project
Finance”).

Finalmente, dentro de las politicas y principios de inversion se han fijado criterios de
diversificacion de cartera que consisten en que:

a. El monto méaximo individual de una Inversion en Deuda, sera de hasta el treinta por
ciento (30%) del Importe de la Emision;

b. El monto méaximo de exposicion del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura
controlados por un mismo Promotor seréa de hasta el cuarenta por ciento (40%) del
Importe de la Emisién, a menos que se traten de empresas del Estado Uruguayo;

c. El monto minimo individual de una Inversion en Deuda seré el cinco por ciento (5%)
del Importe de fa Emision;

d. El monto méaximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso sea
el tnico acreedor seré el cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emision.

Por ésta razdn, desde el punto de vista tedrico las reglas y limites establecidos por el
Fideicomiso Financiero se presentan como razonables y acordes con las “mejores
practicas” de proyectos similares.

De todos modos, el aspecto sensible del Fideicomiso Financiero estara en la aplicacion
practica de tales reglas en cada caso concreto. En éste sentido el Prospecto Informativo
expresamente delega el ajuste de las mismas en el propio Gestor y el Comité de Crédito
sobre “ __cuales de las normas y procedimientos se aplican en cada caso particular o
establecer controles adicionales, en caso de considerario apropiado...".

Por esta razén, sera importante para evaluar su correcta implementacion, el seguimiento
que de cada Deuda Senior invertida se realice posteriormente a su otorgamiento tanto por
el propio Comité de Calificacion como por los analisis de las calificadoras. externas que
anualmente revisen la situacién de cada deuda.

3.3. Roles y responsabilidades de las Partes intervinientes.

El Fideicomiso Financiero sigue en lineas generales el mismo esquema de distribucién de
roles que ya han implementado otros proyectos de inversion en Uruguay.

Dicho esquema apunta a diferenciar por una lado la figura de un Administrador o Gestor
por una parte, encargado de llevar a cabo el proyecto para el cual se constituye el
fideicomiso v, por otra parte, el Fiduciario como el duefio del patrimonio fideicomitido
manteniendo funciones esenciales a la de un administrador de patrimonio ajeno
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(administracién de los fondos, celebracién de contratos, reporte de informacion,
confeccion de la contabilidad del fideicomiso, etc.).

A la hz de lps diferentes provecios gue acluaimente se encuentran en ejecucion en
Uruguay bajo dicha estructura, es posible advertir que la misma se ha presentado Gtil y
eficiente a la hora de constituir y administrar fideicomisos financieros cuyos patrimonios
deben llevar adelante complejos proyectos de inversion.

En efecto, dicha separacion de roles permite al Fiduciaric asumir un rol de primer
“defensor” de los intereses de los inversores verificando que el administrador encargado
de llevar adelante el proyecto cumpla con el mismo en el marco de las instrucciones y
responsabilidades que se han fijado en el contrato.

En el caso bajo analisis, dicha estructura se plantea en similar forma a otras actualmente
en funcionamiento. Por una parte, el Gestor, que es quien asume la tarea de llevar
adelante las Inversiones en Deuda, de acuerdo con lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso Financiero y en el Contrato de Gestion. Por otra parte, el Fiduciario, que
mantendra la responsabilidad por la administracién del Fideicomiso, “... respecto a la
administracion de las cuentas, emision de los Valores, contabilidad, rendicion de cuentas,
asi como de toda obligacion puesta a su cargo por la Ley, el Decreto Reglamentario o por
el presente Contrato, no pudiendo delegar total o parcialmente en terceros las
obligaciones que se ponen a su cargo”.

El Fiduciario podra examinar exclusivamente el tenor formal de recomendaciones o
instrucciones recibidas del Gestor, a los efectos de controlar que las mismas se
encuentran dentro de las potestades y reglas fijadas en el presente Conirato de
Fideicomiso, no siendo de su cargo ninguna otra verificacién o inspeccion de especie
alguna. No obstante podra fundadamente objetar y oponerse a la ejecucién de alguna de
las instrucciones recibidas del Gestor, en caso que entienda que las mismas no cumplen
con lo establecido en este Contrato, en el Contrato de Gestion o con la normativa vigente.

En funcién de tales estipulaciones, es el Fiduciario en definitiva quien monitorea el actuar
del Gestor como tal y realiza en definitiva un primer control de que éste no se apar