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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION SSF 2016/02137 DE FECHA 7 DE DICIEMBRE 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.

LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEO COMO ADMINISTRADORA DEL FONDO CAPITAL, EN SU
CALIDAD DE FIDEICOMITENTE, Y REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO, DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL
FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITALI 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 INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE LA INTENDENCIA DE
MONTEVIDEO COMO ADMINISTRADORA DEL FONDO CAPITAL FUE PROPORCIONADA POR EL
FIDEICOMIENTE Y ES DE SU RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.

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 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 CAPITAL | 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.

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 BEVSANO REPRESENTA UNA RECOMENDACION
DE ESTA PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO.

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.



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.

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.

LOS BIENES DEL FIDEICOMITENTE NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS
POR EL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS
BIENES FIDEICOMITIDOS.

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.

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.

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.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE EL FIDUCIARIO NO ASUME 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.

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.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES DICIEMBRE DE 2016

p. REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.



Denominacidn:
Fiduciario:

Fideicomitente:

Beneficiarios:

Entidad Representante:
Entidad Registrante:
Agente de Pago:

Agente Certificador:

Titulos a emitirse:
Moneda:

Importe de la Emision:
Tasa de interés:

Interés moratorio:

Pago de capital e interés:

Il. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

Fideicomiso Financiero Fondo Capital |
Republica Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

Intendencia de Montevideo en calidad de Administradora del
Fondo Capital

Titulares de los Valores

BEVSA

Bolsa de Valores de Montevideo

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Oficina de las Naciones Unidas de Servicios para Proyectos
(“UNOPS”)

Titulos de deuda escriturales

Unidades Indexadas (Ul)

Hasta Ul 940.000.000

7% efectiva anual

3% por encima del interés compensatorio

Durante el periodo de integracion y hasta la primera fecha de
pago de capital e intereses, los intereses se pagaran
mensualmente el dia 5 de cada mes. En caso de que alguna de
las fechas de pago resulte en dia inhabil, cada pago se debera
realizar el primer Dia Habil siguiente, devengandose los
intereses hasta dicha fecha y aplicdndose la cotizacién de la Ul
al dia de pago.

A partir del mes de febrero siguiente a la Ultima integracion,
comenzard el repago del servicio de deuda (pago de capital
mas intereses) mediante el pago de cuotas bimestrales, iguales
y consecutivas, siendo la ultima fecha de pago el 5 de
diciembre de 2036. Los pagos se realizardn los dias 5 de los
meses de febrero, abril, junio, agosto, octubre y diciembre, sin
perjuicio que el Fideicomitente tendra la facultad de ordenar el
pago anticipado de todas las cuotas correspondientes a dicho
afo calendario. Dicho pago anticipado sera equivalente al valor
actual de las cuotas adelantadas, descontado a la tasa de
interés de los Titulos de Deuda.



Caducidad Anticipada:

Activos del Fideicomiso:

Garantia de Pago:

Vencimiento de los Valores:

Valor nominal de cada
Titulo de Deuda:

Fecha de Suscripcion:

Fecha de Emision:

Plazo del Fideicomiso:

En caso de que alguna de las fechas de pago resulte en dia
inhabil, cada pago se deberd realizar el primer Dia Habil
siguiente, aplicandose la cotizacién de la Ul al dia de pago.

La Mayoria Absoluta de Titulares podra resolver la caducidad
anticipada de todos los plazos bajo los Titulos de Deuda,
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no
vencidos bajo los mismos, en caso se incumpla con el pago de
dos cuotas de capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.

Son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al
patrimonio del Fideicomiso, correspondientes a los ingresos
obtenidos por la Intendencia del SUCIVE, por el cobro de los
tributos de Patente de Rodados y otros ingresos que recaude
el SUCIVE, por un importe bimestral de Ul 18.000.000 mas los
fondos necesarios para cubrir el pago de todos los intereses de
mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la
administracion del Fideicomiso (que debera ser transferido en
el mes anterior a cada fecha de pago), por el plazo necesario
para realizar el repago de todos los Titulos de Deuda y Gastos
del Fideicomiso.

En caso que el SUCIVE cesara por cualquier motivo, la
recaudacion proveniente del mismo y que constituye el
activo del Fondo que se cede, se mantendra cedida por el
mismo monto, cualquiera sea la forma en que se realice el
cobro de los tributos correspondientes a la Patente de
Rodados.

El patrimonio del Fideicomiso sera la unica y exclusiva
garantia, y el Unico mecanismo de pago previsto para los
Valores.

5 de diciembre de 2036.

El valor nominal de cada Titulo de Deuda sera de Ul 1

Dentro de los 60 dias corridos desde registrada la oferta en el
BCU.

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.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la
cancelacion total de los Titulos de Deuda y las demas
obligaciones derivadas de este Contrato.

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.



Valuacién de los Bienes
Fideicomitidos:

Calificadora de Riesgo:
Calificacién de Riesgo:
Inscripcidn:
Cotizacion:

Ley Aplicable:

Suscripcion:

Los Créditos que conforman el activo del Fideicomiso asi como
los pasivos del mismo se valuardn segun normas contables
adecuadas en el Uruguay, en particular las normas emitidas
por el Banco Central del Uruguay.

CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

A- (uy)

Banco Central del Uruguay

BEVSAy BVM

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripcion de los Titulos de Deuda se realizard en dos
etapas

Primera Etapa (“Tramo Competitivo”)

La suscripcidn de la primera etapa se realizard en BEVSA el dia
22 de diciembre de 2016, entre la hora 10:00 y la hora 12:00
(el “Primer Dia de Suscripcidon”),momento en el cual se cerrara
el periodo de suscripcion de la Primera Etapa (el “Tramo
Competitivo”).

Los oferentes presentaran ofertas mediante el sistema de
licitacion por precio ofertado.

Los oferentes deberan ingresar en sus ofertas de compra el
precio y la cantidad que estan dispuestos a comprar.

Una vez vencido el plazo de suscripcion y realizada la difusion
de las ofertas de compra en el sistema de BEVSA, el emisor
calculara el precio promedio ponderado que corresponderia a
una adjudicaciéon de una cantidad valor nominal equivalente al
95% del Importe de la Emision (el “Precio Promedio”) y antes
de las 14:00 horas la informard a la Bolsa de Valores de
Montevideo y BEVSA para su utilizacién en la suscripcién del
Tramo no Competitivo

Segunda Etapa (“Tramo no Competitivo”)

La segunda etapa se realizard en la Bolsa de Valores de
Montevideo y en BEVSA el dia siguiente al Primer Dia de
Suscripcion, entre la hora 10:00 y la hora 14:00 (el “Segundo
Dia de Suscripcién), momento en el cual se cerrara el periodo
de suscripcion del tramo no competitivo (el “Tramo no
Competitivo”).



Adjudicacion:

En el Tramo no Competitivo se ofrecera hasta un 5% del
Importe Total de la Emision.

El monto maximo de suscripcion por cuenta inversora del
Tramo no Competitivo serd de Ul 500.000. No podran
participar en la Segunda Etapa los inversores institucionales
(Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP”),
Empresas Aseguradoras locales, Cajas Paraestatales, o
Instituciones de Intermediacion Financiera locales que actlen
por cuenta propia) habilitados a operar en las bolsas de
valores en las cuales se realice la suscripcion.

Los oferentes presentaran ofertas especificando la cantidad de
valor nominal solicitadas al Precio Promedio.

Una vez finalizada la Segunda Etapa y completado el ingreso de
las ofertas se realizara la difusion de las ofertas del Tramo no
Competitivo en el sistema de BEVSA.

En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores, el
Fiduciario procedera a realizar las emisiones siempre que
cuente con la conformidad previa y por escrito del
Fideicomitente. En caso de no obtenerse dicha conformidad
dentro del siguiente Dia Habil de realizada la suscripcion, el
Fiduciario debera dejar sin efecto la suscripcion.

Una vez finalizada la suscripcién del Tramo no Competitivo y
realizada la difusién de las ofertas, el emisor procederd a la
adjudicacién del Tramo no Competitivo.

La adjudicacion serd por cantidad y se realizard a través del
sistema de BEVSA.

El precio a pagar por todas las ofertas que sean adjudicadas
sera el correspondiente al Precio Promedio establecido
previamente por el Emisor a partir de las ofertas recibidas y
consideradas en el Tramo Competitivo. En caso de existir
exceso de demanda, los Titulos de Deuda se adjudicaran a
prorrata entre las solicitudes realizadas en el Tramo no
Competitivo.

Una vez realizada la adjudicacion del Tramo no Competitivo se
procedera a realizar la adjudicacion del Tramo Competitivo
también a través del sistema de BEVSA.

De no haberse suscrito el total ofrecido en el Tramo no
Competitivo, el emisor ampliara la cantidad a adjudicar en el
Tramo Competitivo hasta completar el 100% del Importe de la
Emision.
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Integracion:

En el Tramo Competitivo las ofertas se adjudicaran a precios
multiples, a partir de los mayores precios ofrecidos hasta
completar el Importe de la Emisién, deducido el monto
adjudicado en el Tramo no Competitivo.

En caso de existir exceso de demanda al precio de corte, los
Titulos de Deuda se adjudicardn a prorrata entre las
solicitudes realizadas a dicho precio.

La integracion de los Valores suscriptos y adjudicados en el
Tramo no Competitivo y la eventual primera integracién del
Tramo Competitivo debera realizarse el Dia Habil siguiente al
Segundo Dia de Suscripcidn, hasta las 16:00 horas, fecha en la
cual se realizara la emision.

La primera integracidn del Tramo Competitivo sera por la suma
de Ul 10.000.000 menos el monto que haya sido adjudicado en
el Tramo no Competitivo. En caso que se adjudique en el
Tramo no Competitivo un importe igual o superior a Ul
10.000.000, no se realizara esta primera integracién del Tramo
Competitivo.

Las integraciones de los Valores suscriptos y adjudicados en el
Tramo Competitivo, excepto por la eventual primera
integracion inicial, seran realizadas en forma diferida, de
acuerdo al procedimiento que se detalla a continuacion:

1. Lasintegraciones seran realizadas mensualmente los dias 5
de cada mes (o el Dia Habil siguiente, en caso que éste no
sea un Dia Habil) siempre que existan Certificados de
Avance y Gastos Elegibles recibidos por el Fiduciario
previamente, hasta que se complete el Importe de la
Emisidon, y por los montos que correspondan a los
Certificados de Avance y Gastos Elegibles recibidos por el
Fiduciario a la fecha que se solicite la integracidn (cada una
de estas una “Fecha de Integracion”).

2. En la adjudicacion inicial de la emisién se determinara el
monto y porcentaje de participacion de cada Titular. Esto
determinard la participacién de cada Titular en cada una
de las integraciones, las cuales serdn a prorrata de la
suscripcion inicial del monto total de la Emision.

3. A efectos de solicitar la integracion, el Fiduciario notificara
via correo electrénico a los Titulares el monto que debe ser
integrado con al menos 3 Dias Habiles de antelacion a la
Fecha de Integracién que corresponda, y enviard una
notificacion adicional via correo electrénico en la Fecha de
Integracion que corresponda.
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Todas las integraciones deberan realizarse en la Cuenta del
Fideicomiso, de acuerdo a las instrucciones que envie el
Fiduciario. A los efectos de las integraciones se tomara la
cotizacidn de la Ul del dia que se realice la integracion.

En caso que transcurrido 5 afios desde la fecha de
Adjudicacion, existiera un saldo de suscripciones no integradas
de Titulos de Deuda, dichas suscripciones quedaran
automaticamente canceladas, y el Fiduciario procedera a
devolver a los Suscriptores de los Valores no integrados, el
remanente de las garantias, segun corresponda.

En cada Fecha de Integracion el Fiduciario procedera a emitir
los Titulos de Deuda que correspondan en virtud de las
integraciones efectivamente realizadas.

Excepto para el caso de las ofertas realizadas por
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP”),
Cajas Paraestatales, Empresas Aseguradoras locales o
Instituciones de Intermediacion Financiera locales, los
inversores deberan presentar una garantia al Fiduciario el Dia
Habil siguiente a la fecha de cierre del periodo de suscripcidn
de la Segunda Etapa, hasta las 16:00 horas. Esta debe ser
constituida mediante garantia bancaria a primera demanda
emitida por un banco de plaza, por el monto equivalente a su
suscripcion mdas un 20% por eventuales multas e intereses
moratorios que pudieran corresponder, con vigencia por un
plazo minimo de un afio, renovable por iguales periodos hasta
completar la integracion total del monto adjudicado y cuyo
pago se deba realizar dentro de las 48 horas de presentada a
su cobro ante el banco emisor.

La mora en la integracion de los Titulos de Deuda en cualquier
Fecha de Integracidon se producira de forma automatica,
vencido el plazo establecido para realizar la integracién, y
generara la aplicacion interés moratorio a una tasa del 10,00%
efectiva anual hasta la fecha que efectivamente se integren los
fondos correspondientes, mas una multa por el
incumplimiento aplicable a partir del quinto Dia Habil de
generado el incumplimiento, equivalente al 10% del monto no
integrado. No se emitirdn Titulos de Deuda por los montos no
integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracion un Suscriptor no realiza la
integracién a la cual estd obligado, el Fiduciario deberd
proceder de la siguiente forma para hacer efectivo el cobro del
monto no integrado y la multa y los intereses moratorios que
corresponda:

(a) Si existe una garantia bancaria, procederd 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.
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Comisiones y Gastos:

(b) Si no existe garantia bancaria o si no se logra el cobro de
dicha garantia, el Fiduciario intimara el pago y posteriormente
iniciard acciones judiciales contra el Suscriptor para el cobro
del monto no integrado mds 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 Suscriptor.

Sin perjuicio de ello, las AFAP no incurriran en mora en las
integraciones en caso que no cumplan en realizar
integraciones a las cuales estan obligados, como consecuencia
de que los Titulos de Deuda perdieran su condicion de
instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP por razones
no imputables a la propia AFAP.

En este caso el Fiduciario podra realizar una nueva Emisién de
Oferta Publica con el remanente no integrado, cumpliendo
previamente con todos los requisitos legales y normativos del
BCU; asimismo el Fiduciario podra realizar un nueva Emision
de Oferta Publica, cumpliendo con tales requisitos, en caso de
no obtener la integracién de fondos por parte de suscriptores
que hayan caido en incumplimiento.

Una vez recibidos los importes correspondientes a dichas
integraciones no efectuadas en la Fecha de Integracidn, el
Fiduciario procederd a emitir los Titulos de Deuda que
correspondan.

La obligacién de realizar las integraciones futuras por parte de
cualquier Titular es intransferible. La transferencia por parte
de cualquier Titular de Titulos de Deuda que hubieran sido
emitidos a su favor una vez realizadas las integraciones que
correspondan, no genera la transferencia de la obligacidén de
realizar futuras integraciones a que dicho Titular se hubiera
obligado en funcién de la suscripcidon realizada por dicho
Titular, y que aln no hayan sido realizadas.

Quienes hayan suscripto Titulos de Deuda en el tramo
competitivo no incurrirdn en mora en sus integraciones, en
caso que los Titulares adopten, mientras no se haya integrado
un monto equivalente al 10% del capital de los Valores, alguna
resolucion que modifique el Contrato de Fideicomiso y/o el
Documento de Emisidn a efectos de modificar los términos y
condiciones de la emisién de los Titulos de Deuda.

Seran de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos los
gastos, tributos y otros costos que se generen para el
cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso (articulo 30 del
Contrato de Fideicomiso), incluyendo las retribuciones del
Fiduciario.
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Inversiones Temporarias:

Prelacion en los pagos:

Modificaciones:

En compensacion por los servicios que el Fiduciario se obliga a
prestar por la administraciéon del Fideicomiso, el Fiduciario
percibird una remuneracion mensual de Ul 85.000 (Unidades
Indexadas ochenta y cinco mil).

El Fiduciario, en tanto no sea necesario mantener liquidez para
hacer frente a los pagos previstos, invertira el precio obtenido
de la colocacidon de los Titulos de Deuda, exclusivamente en
valores publicos emitidos por el Estado Uruguayo y/o
depdsitos a plazo fijo en bancos oficiales, de forma de
maximizar su rendimiento. En ningln caso se podran realizar
inversiones 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 redaccién 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.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por la
percepcion de los Créditos, el Fiduciario en primer término
retendra y en su caso pagara las comisiones, costos y demas
gastos que se encuentran previstos en el Contrato, luego
amortizara los Titulos de Deuda emitidos. Dichos costos no
afectan los importes que cada Titular tiene derecho a recibir
por los Titulos de Deuda.

Los pagos de los Titulos de Deuda se realizaran por el
Fiduciario a través de transferencia electrénica a la cuenta
indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse
en el Registro.

Luego de realizados los pagos anteriormente sefialados, y
recompuesto el Fondo de Reserva para Gastos en caso de
corresponder, procedera a liberar los fondos remanentes a
favor del fideicomitente, en la cuenta que ésta indique, en un
plazo maximo de 10 dias habiles.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) de los Valores emitidos y en
circulacion a la fecha de que se trate, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emision de los Titulos de
Deuda, Unicamente en cuanto al otorgamiento de quitas o
esperas para el pago; modificaciones de las fechas de pago,
modificaciéon de la moneda de pago, o recepcion de pagos
anticipados.

(b) Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del
patrimonio fiduciario.

14



Asambleas de Titulares:

Causales de extincion:

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

(d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia
patrimonial del Fideicomiso

(e) La sustitucion de la Entidad Representante

En cualquier momento el Fiduciario, la Entidad Representante
o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por
ciento) de los Valores emitidos y en circulacidn, podran
convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea
de Titulares. La Entidad Representante convocara 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 Montevideo en el lugar que la Entidad
Representante determine y, en cuanto a su constitucién vy
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran 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 el Documento de
Emision o en el Prospecto. La Entidad Representante podra
exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente,
Valores o si estda en conocimiento de que 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.

Se deja expresa constancia que el accionista del Fiduciario,
Republica AFAP y empresas vinculadas, pueden tener
participacion en las Asambleas por los Titulos de Deuda de las
que sean titulares con voz y voto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podra
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
podra apartarse de los requisitos formales de convocatoria
antes sefalados, cuando se reunan los Titulares que
representante la totalidad de los Valores emitidos y en
circulacion.

El Fideicomiso se extinguira en los siguientes supuestos:
(a) cuando se hayan cancelado totalmente los Valores;

(b) ante la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los
fines para el cual fue constituido
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(c) cualquier otra causa prevista en el Contrato de
Fideicomiso; y

(d) el transcurso del plazo maximo legal.

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

(a) Ante el incumplimiento del Fideicomitente de sus
obligaciones derivadas del presente Contrato.

(b) Ante la imposicidn de cualquier impuesto o carga que
grave al Fiduciario y/o las ganancias generadas por el
mismo, y que a criterio del Fiduciario torne inconveniente
su continuacion.

(c) Ante la sancion de leyes, decretos, reglamentos u otra
normativa que a criterio del Fiduciario torne imposible o
mas gravosa la continuacidn del mismo en tal cardcter.

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

RESUMEN DE LOS CONTRATOS DE LA EMISION:
CONTRATO DE FIDEICOMISO

Por el Contrato de Fideicomiso se constituye el “Fideicomiso Financiero Fondo Capital I” cuya
finalidad es el financiamiento las Obras publicas de movilidad urbana y gestiéon y tratamiento
de residuos sélidos para Montevideo. Esto mediante la securitizacion de los Créditos aportados
por la Intendencia como administradora del Fondo Capital y por medio de la emision de oferta
publica - por parte del Fiduciario - de Titulos de Deuda, garantizados contra dichos Créditos.

La Intendencia en su calidad de administradora del Fondo Capital cede al Fideicomiso créditos
correspondientes a los ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE, por el cobro de los
tributos de Patente de Rodados y otros ingresos que recaude el SUCIVE, por un importe
bimestral de Ul 18.000.000 mas los fondos necesarios para cubrir el pago de todos los
intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracién del
Fideicomiso (que debera ser transferido en el mes anterior a cada fecha de pago), por el plazo
necesario para realizar el repago de todos los Titulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso.

Los fondos necesarios para cubrir el pago de todos los intereses de mora, gastos, comisiones e

impuestos vinculados con la administracion del Fideicomiso serdn solicitados al SUCIVE por
parte del Fiduciaria conjuntamente con el importe bimestral fijo estipulado.
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En caso que el SUCIVE cesara por cualquier motivo, la recaudacién proveniente del mismo y
que constituye el activo del Fondo que se cede, se mantendrd cedida por el mismo monto,
cualquiera sea la forma en que se realice el cobro de los tributos correspondientes a la Patente
de Rodados.

El patrimonio fideicomitido estara constituido con dichos Créditos y es Unica y exclusiva
garantia y mecanismo de pago de los Valores.

Republica AFISA en su calidad de fiduciaria del Fideicomiso Financiero del SUCIVE, se da por
notificado por medio del presente Contrato de la cesién de los Créditos al Fideicomiso. En
consecuencia, a partir del dia de la fecha de su firma el titular de esos Créditos es el
Fideicomiso. Sin perjuicio de ello hasta tanto no se efectien las emisiones de los Titulos de
Deuda correspondientes, se autoriza a que los pagos se sigan realizando al Fideicomitente, por
los montos no afectados por las emisiones ya realizadas.

Se constituira un Fondo de Reserva para Gastos para hacer frente a gastos, costos y tributos
que graven el Fideicomiso.

El Fondo de Reserva para Gastos se constituird mediante la deduccion de los montos recibidos
por la primera emision de los Titulos de Deuda, por una suma equivalente a los Gastos que el
Fideicomiso deba afrontar en los siguientes meses hasta recibir el préximo pago
correspondiente a los Créditos, segun sea determinado por el Fiduciario

Los fondos correspondientes al Fondo de Reserva para Gastos podrdn ser destinados por el
Fiduciario para atender los gastos, tributos y otros costos del fideicomiso seguin corresponda
incluyendo cualquier futuro gasto o costo ordinario o extraordinario en que deba incurrir el
Fiduciario, para cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los
Valores y los fines del Fideicomiso.

En caso que se haga uso de fondos depositados en el Fondo de Reserva para Gastos, el
Fiduciario deberd reponer los montos utilizados de los fondos que se reciban en el préximo
pago que reciba de los Créditos.

En cumplimiento de los fines del Fideicomiso, el Fiduciario sera el encargado de contratar con
los Proveedores que sean necesarios para llevar adelante las Obras.

Para ello realizarda los llamados a interesados que correspondan, siguiendo las
recomendaciones y con la documentacién y pliegos de condiciones que sean elaborados por la
Intendencia. Asimismo, y en caso de ser necesario, se podran contratar consultores externos, a
efectos de asesorar en las mencionadas contrataciones o en los que fuere necesario respecto
de las Obras.

El Fiduciario estd autorizado también para reembolsar a la Intendencia, todos aquellos Gastos
Elegibles vinculados a Obras que hayan sido adelantados por la Intendencia, o que sean
abonados directamente por la Intendencia.

Para ello se seguira el siguiente procedimiento:
(a) La Intendencia le informard al Fiduciario qué contratacion se requiere dentro del
marco del presente, junto con el detalle y términos y condiciones de la contratacién.

Asimismo, le entregara el pliego de condiciones para el llamado a Proveedores en los
casos en que esto fuera necesario.
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(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

(g)

El Fiduciario realizard un control de los documentos presentados por la Intendencia
controlando que el objeto y requisitos del llamado estén comprendidos dentro del
objeto del presente Fideicomiso, y que en el caso de las Obras detalladas en el Anexo
A del contrato de fideicomiso, cuenten con la no objecion del Agente Certificador. El
Fiduciario debera también controlar que con dichas contrataciones se cumpla con el
destino establecido en el Articulo 6 del Decreto.

El Fiduciario verificard también que se dispondra de los fondos suficientes de las
emisiones de los Titulos de Deuda para llevar adelante la Obra (incluyendo la reserva
del 15% detallada en el literal (h) siguiente). En caso que se verifique que no se
dispondrd de los fondos suficientes para una Obra determinada, el Fiduciario no
procedera a la contratacidn de la misma, excepto que la Intendencia aporte los fondos
faltantes o ceda créditos adicionales para hacer frente a la Obra. De la misma forma se
procedera en caso que se quiera proceder a una ampliacion de una Obra. Para el caso
de originarse sobrecostos durante la realizacidn de las obras que no hayan sido
considerados en la prevision inicial, dichos fondos seran aportados por la Intendencia.
En ningln caso esto generara ningun derecho a reembolso a favor de la Intendencia.

El Fiduciario procederd a realizar el llamado a Proveedores por los medios que
considere mas convenientes. Para ello la Intendencia brindard el apoyo necesario para
evacuar consultas técnicas, brindar toda la informacion que fuere necesaria y lo que el
Fiduciario requiera a estos efectos.

Una vez recibidas las ofertas de los Proveedores, las mismas seran analizadas por una
comision que se formara a tales efectos con integrantes designados por el Fiduciario y
el Fideicomitente, la que realizara una evaluacidén técnica de las ofertas recibidas.
Dicha comisidn estara conformada por tres representantes de la Intendencia y dos
representantes del Fiduciario.

El Fiduciario realizard una evaluacién global de las ofertas desde el punto de vista
econdmico e integral, considerando el asesoramiento técnico de la comisidn creada a
tales efectos. En funcién de ello, el Fiduciario resolvera sobre la contratacién del
Proveedor y procedera a su contratacion.

El presente proceso se desarrollard por cada contrataciéon de Proveedores que se
realice para las Obras.

Con relacion a la asignacion de fondos para cada Obra, tendran prioridad las Obras que
primero sean adjudicadas, generando un fondo de reserva del 15% del monto
adjudicado para cubrir riesgos de sobrecostos por atrasos, imprevistos o adicionales.
Dicho fondo de reserva del 15% sera liberado una vez finalizada la Obra
correspondiente.

En las contrataciones de servicios, obras o suministros que realizare el Fiduciario para
el Fideicomiso, se solicitard a los Proveedores que declaren respetar pautas de
conductas éticas y profesionales que resulten compatibles con los principios del
Cédigo de Etica del Fiduciario, en particular los de integridad, probidad, imparcialidad,
respeto, confianza y honradez.

El Fiduciario deberd entregar a la Intendencia reportes con la informacion y
periodicidad que se detalla en el Anexo B del Contrato de Fideicomiso.
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(k) LaIntendencia se obliga a realizar la direccion de obra de todas las Obras.

(I) El Fiduciario debera controlar, por si o a través de empresas que contrate a tales
efectos, el cumplimiento de todas las obligaciones laborales y de seguridad social por
parte de los Proveedores.

(m) El Fiduciario realizara el pago de los montos correspondientes a los Proveedores por
las Obras que se lleven adelante, por los montos que sean establecidos en cada
Certificado de Avance que sea presentado en debida forma al Fiduciario, y dentro de
los 20 dias del mes siguiente a recibidos los mismos. El Fideicomitente informara por
escrito al Fiduciario las personas que estaran autorizadas para aprobar los Certificados
de Avance.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird los Valores. Los Valores seran
emitidos en Unidades Indexadas.

El Fiduciario realizard una primera emisién de Titulos de Deuda por hasta el 5% del total del
Importe de la Emisidn. Los fondos obtenidos por esta primera emision se destinaran a cubrir
los costos iniciales del Fideicomiso, constituir el Fondo de Reserva para Gastos y el saldo sera
destinado a cancelar futuros Certificados de Avance. Posteriormente, y una vez utilizados
todos los fondos resultantes de la primera emisidn, el Fiduciario realizara emisiones en cada
Fecha de Emision por un valor nominal equivalente en Ul a los montos de los Certificados de
Avance aprobados y presentados al Fiduciario. El Fiduciario podra redondear el valor a emitir al
valor menor mas cercano que permita emitir un nimero no fraccionado de Titulos de Deuda.

La Intendencia contratard un Agente Certificador y lo comunicara por escrito al Fiduciario. La
remuneracion del Agente Certificador sera un Gasto del Fideicomiso quién pagara por cuenta
de la Intendencia.

El Agente Certificador serd responsable por realizar las siguientes actividades:

(a) Sugerir condiciones, controles y requisitos a incorporar en la elaboracidn del pliego de
condiciones que regiran las Obras a realizar;

(b) Revisar el disefio, presupuesto y cronograma de las Obras presupuestadas por los
Proveedores;

(c) Supervisar el avance de obras y emitir los Certificados de Avance correspondientes; y

(d) Asesorar en forma previa cuando se deban realizar cambios en las condiciones y
alcance de los Contratos con Proveedores.

(e) Enviar con la periodicidad que convengan con el Fiduciario informes sobre los avances
de las Obras.
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Emisor designa a BEVSA como Entidad Representante de la emision de los Valores al amparo
de lo dispuesto en la Ley N2 18.627 (la “Ley de Mercado de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de
la Ley N2 16.060 y la Entidad Representante acepta dicha designacidn, sujeto a las condiciones
previstas en el presente Contrato y asume la representacion de los titulares de los Valores
registrados ante el Fiduciario o la Entidad Registrante que eventualmente lo sustituya (en
adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados en el presente Contrato.

La Entidad Representante asumira 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; (c) defender los derechos e intereses
colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Valores y hasta su cancelacién total de
acuerdo con la ley y con el presente Contrato.

La Entidad Representante podrd realizar, en nombre y representacién de los Titulares, los
siguientes actos: (a) solicitar informacidn 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 reglamentacidon 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 resolucion, de
conformidad con lo establecido el contrato descripto; (e) solicitar cualquier tipo de
informacion a la Entidad Registrante (segin este término se define en el Fideicomiso)
relacionada con la presente emisidn; (f) Informar a la Superintendencia de Servicios
Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier
situacion 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 informacion por correo electrénico denunciado por
los Titulares), sobre cualquier incumplimiento por parte del Fideicomiso o del propio
Fiduciario.

Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad Representante por
los resultados de su gestidn, 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 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 responsabilidad,
salvo dolo o culpa grave.

La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del Fideicomiso, de los
Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al Fideicomiso. La Entidad Representante
no estara obligada a cumplir ninguna instruccidn, 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

20



garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba
asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que efectue el Emisor y sin perjuicio de
la obligacion de éste de cubrirlos en su totalidad.

La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacién de los Titulares y sin
requerir permiso ni autorizacion de los Titulares podra en cualquier momento acordar vy
otorgar con el Emisor las modificaciones al Contrato de Entidad Representante que estime
pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propodsitos: (a) agregar obligaciones o
restricciones o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccidn adicional a los Titulares; (b)
aclarar cualquier ambigliedad o disposicion dudosa contenida en este Contrato, sus
modificaciones o en los Valores; (c) modificar cualquier disposicion del presente Contrato 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 modificacion 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 opcién de la Entidad Representante, en el
domicilio declarado por cada Titular ante la Entidad Registrante, o mediante publicacion en
dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias consecutivos indicando que existe
documentacion a su disposicidn). La publicacidon no indicara ni el contenido ni alcance de las
modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son sin perjuicio de
todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento de Emisidn, en el
Fideicomiso, o en cualquier otra documentacién relacionada con esta emision.

CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A. actuard como “entidad registrante” de la 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 Emision.

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar el Registro en el que se anotaran 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 mencidén que derive de sus
respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante podra llevar el Registro por medios fisicos o electrdnicos.

En caso de duda sobre la 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 sera responsable de todos los gastos generados por tales consultas o
procedimientos judiciales, 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 seran de cargo del Titular de los Valores, del Fiduciario o del patrimonio del
Fideicomiso, seglin corresponda.
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lll. DEFINICIONES

A los efectos del presente Prospecto, los términos que a continuacidn se definen tendran el
significado que se les asigna en este capitulo, tanto para su acepcién singular como plural:

“Agente Certificador” es la entidad contratada para controlar y certificar las Obras de acuerdo
a lo establecido en este Contrato.

“Agente de Pago” es Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

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

“Banco” es la institucion de intermediacidn financiera donde el Fideicomiso mantenga la
Cuenta.

“Beneficiarios” son los Titulares.
“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Certificados de Avance” son los certificados que documentan el avance de las Obras,
aprobados por el Agente Certificador y por la Intendencia. La Intendencia informara por escrito
al Fiduciario las personas que estaran autorizadas para aprobar los Certificados de Avance.

“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es el presente contrato de fideicomiso.

“Contrato con Proveedores” son los contratos suscriptos entre el Fiduciario y los Proveedores
para llevar adelante las Obras.

“Contrato de Entidad Registrante” es el contrato entre el Fiduciario y la Entidad Registrante
en virtud del cual se llevara el Registro de los Titulares de los Valores que se emitan.

“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Entidad
Representante asume la calidad de representante de los Titulares.

“Créditos” son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del
Fideicomiso, correspondientes a los ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE, por el
cobro de los tributos de Patente de Rodados y otros ingresos que recaude el SUCIVE, por un
importe bimestral de Ul 18.000.000 mas los fondos necesarios para cubrir el pago de todos los
intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracién del
Fideicomiso (que debera ser transferido en el mes anterior a cada fecha de pago), por el plazo
suficiente para realizar el repago de todos los Titulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso.Los
fondos necesarios para cubrir el pago de todos los intereses de mora, gastos, comisiones e
impuestos vinculados con la administracion del Fideicomiso seran solicitados al SUCIVE por
parte del Fiduciaria conjuntamente con el importe bimestral fijo estipulado En caso que el
SUCIVE cesara por cualquier motivo, la recaudacién proveniente del mismo y que constituye el
activo del Fondo que se cede, se mantendra cedida por el mismo monto, cualquiera sea la
forma en que se realice el cobro de los tributos correspondientes a la Patente de Rodados. A
efectos de la conversidn a pesos uruguayos se tomara la cotizacién de la Unidad Indexada del
ultimo dia del mes donde opere la retencién. En caso que los fondos recaudados en el mes por
el Fideicomiso SUCIVE no sean suficientes para transferir las sumas indicadas
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precedentemente, se continuara reteniendo en los meses subsiguientes hasta alcanzar dichas
sumas.

“Créditos Adicionales” son los derechos de crédito que eventualmente la Intendencia pueda
aportar al Fondo de acuerdo a lo establecido en el Decreto, que eventualmente puedan ser

cedidos por el Fondo al Fideicomiso.

“Cuenta” es la o las cuentas bancarias abiertas por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en el
Banco, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en el futuro.

“Decreto” es el Decreto de la Junta Departamental N° 35.827 de fecha 1° de febrero de 2016,
por el cual se crea el Fondo.

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

“Documento de Emision” es el documento mediante el cual el Fiduciario emite los Titulos de
Deuda a favor de los Titulares en cada Fecha de Emision.

“Entidad Representante” es BEVSA, quien actuara como representante de los Titulares de los
Valores, de acuerdo a lo previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627.

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

“Fecha de Emision” es la fecha en que se hace efectiva cada emisién de los Valores.

“Fecha de Pago” es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente a amortizacion de
capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.

“Fideicomiso” es el fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo Capital I” que se constituye por
el presente Contrato.

“Fideicomitente” es la Intendencia en su calidad de administradora del Fondo Capital.
“Fiduciario” es Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

“Fondo” o “Fondo Capital” es el fondo creado por el Decreto de la Junta Departamental y
administrado por la Intendencia, cuyo destino es financiar obras publicas de movilidad urbana

y gestion y tratamiento de residuos sélidos de la ciudad de Montevideo.

“Fondo de Reserva para Gastos” es la reserva constituida por el Fiduciario dentro del
patrimonio del Fideicomiso, para hacer frente a Gastos del Fideicomiso.

“Gastos Elegibles” son todos aquellos gastos vinculados a Obras que hayan sido adelantados
por la Intendencia, o que sean abonados directamente por la Intendencia (por ejemplo, entre
otros: pagos por expropiaciones que deban ser realizadas para llevar adelante las Obras,
consultorias para definicion de los proyectos ejecutivos, asistencia en la direccion de obras).

“Intendencia” es la Intendencia de Montevideo.

“Junta Departamental” es la Junta Departamental de Montevideo.
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“Ley de Fideicomiso” es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, 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) de los Valores emitidos y
en circulacién, al momento de la resolucion.

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) de los Valores
emitidos y en circulacién, al momento de la resolucion.

“Obras” son las obras publicas de movilidad urbana y gestidn y tratamiento de residuos sdlidos
de la ciudad de Montevideo establecidas en el Decreto y que se detallan en el Anexo A del
Contrato de Fideicomiso, incluyendo los trabajos previos de planeamiento, disefio vy
estructuracién de las mismas, asi como cualquier obra que posteriormente la Junta
Departamental incluya como obra a financiar por el Fondo Capital.

“Patente de Rodados” es el impuesto a los vehiculos de transporte (art. 297 numeral 6 de la
Constitucion de la Republica), y cualquier otro tributo que lo sustituya.

“Pesos” es la moneda de curso legal en la Republica Oriental del Uruguay.

“Proveedores” son todos los proveedores necesarios para el planeamiento, disefo,
estructuracién, construccion y desarrollo de las Obras, seleccionados por la Intendencia
mediante los procesos de contratacion correspondientes y contratados por el Fiduciario en el

marco del presente Fideicomiso.

“Prospecto” es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emisidn de los Valores a
favor de los Titulares.

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

“SUCIVE” es el Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares.

“Titulares” o “Titulares de Valores” son los titulares legitimos de los Valores, tal como resultan
del Registro.

“Titulos de Deuda” son los titulos representativos de deuda emitidos por el Fiduciario
conforme a lo que se establece en el correspondiente Documento de Emision.

“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 Titulos de Deuda.
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IV. LOS CREDITOS CEDIDOS

1. Evolucién anual de la recaudacién SUCIVE
Desde la consolidacién del SUCIVE, la recaudacion del tributo de patente de rodados y sus
ingresos conexos ha mostrado un crecimiento sostenido, alcanzando un incremento anual
promedio de 17% en términos reales. Como resultado, entre 2013 y 2015 la recaudacion

proveniente del SUCIVE se incrementd en el orden de Ul 274 millones, es decir, un promedio
de Ul 137 millones anuales.

Evolucién de la recaudacion anual SUCIVE, en Ul MM
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Los incrementos registrados en 2014 y 2015 (de 14,8% y 19,3%, respectivamente) tienen un
fundamento comdun: el crecimiento del parque automotor, que fue el principal driver del
crecimiento en la emision del tributo en ambos periodos.

Asimismo, en 2015 se logrd una recuperacion en la tasa de morosidad (que luego del retroceso
observado en 2014, logré abatirse hasta alcanzar valores practicamente iguales a los del inicio

del periodo), que generd un efecto multiplicador de la recaudaciéon, haciéndola crecer 2,9
puntos porcentuales por encima de la emision.

Morosidad al cierre del afio de emision, en %
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2. Comportamiento intra-anual de la recaudaciéon SUCIVE

Es posible observar que la recaudacién posee una marcada estacionalidad mensual,
caracterizada por un gran pico de recaudacién en el mes de enero (que captura los pagos
contado y los correspondientes al vencimiento de la primera cuota de la patente); y por
menores picos estacionales en los restantes meses de vencimiento de las cuotas del tributo
(marzo, mayo, julio, setiembre y noviembre). Por su parte, los valles se observan en los meses
de febrero, abril, junio, agosto y diciembre, en los que se perciben pagos de las cuotas
vencidas y se obtienen otros ingresos de emision puntual.

Distribucion intra-anual de la recaudacion, en %
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En promedio, el mes de enero concentra la mitad de la recaudacidn anual; mientras que los
restantes meses de vencimiento capturan entre el 6% y el 7% del total. Por su parte, la
participacion de los meses siguientes al vencimiento de las cuotas se ubica entre el 2% y el 5%.

Distribucion intra-anual de la recaudacion 2013-2015,en %
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Entre 2013 y 2015, la recaudacion correspondiente al mes de enero ascendidé en promedio a Ul
435 millones, alcanzando en 2015 el maximo histérico de Ul 527 millones. Este crecimiento se
explica no sdlo por la variacion en el monto de recaudacion anual, sino también por un
crecimiento sostenido en la propension a realizar pagos al contado. En este sentido, es posible
afirmar que el peso relativo de la recaudacién del mes de enero (mes de pagos contado) se ha
incrementado sistematicamente a lo largo del periodo, trepando desde el 45,5% en 2013 al
51,9% en 2015.

Por su parte, los meses de vencimiento de cuota distintos a enero han registrado una
recaudacién promedio de Ul 54 millones, con un minimo histérico de Ul 45 millones
(setiembre 2013) y un maximo de Ul 75 millones (marzo 2015). En los meses posteriores a los
vencimientos, la recaudacion promedio del periodo ascendié a Ul 21 millones, con un minimo
de Ul 20 millones (abril 2014) y un maximo de Ul 47 millones (febrero 2014).

3. Sostenibilidad de la cesion

A continuacion, se analiza la sostenibilidad de la cesidon prevista, tanto para el escenario de
repago en cuotas bimestrales como para el escenario de cancelacion anticipada del servicio de
deuda en el mes de febrero.

Para el primer caso, se compara la recaudacion histérica mensual con el monto propuesto de
cesion bimestral (Ul 18 millones), considerando que la retencidn de los flujos se realizara en los
meses de vencimiento de las cuotas de patente, los que serdn volcados al repago en los
primeros 5 dias del mes siguiente.

Tal como evidencia el siguiente grafico, la cesidn bimestral no supera en ningun caso el 40% de
la recaudacién 2013 a 2015 correspondiente al periodo de retencion. Tomando como
referencia el afio 2015, este guarismo se reduce al 29%, lo que equivale a un ratio de cobertura
de 3,5 veces.

Evolucion recaudacion intra-anual SUCIVE y cesion bimensual FC,
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En el segundo caso, se compara la recaudacion histérica del mes de enero con el monto de
cesion anual que surge de la sumatoria de las cesiones bimestrales referidas anteriormente. Se
destaca que se trata de un escenario conservador, en la medida que la cancelacidon anticipada
del servicio de deuda conllevaria un menor pago de intereses, por lo que el monto de cesion
necesario para dar cobertura al servicio de deuda es menor en este escenario que en el
correspondiente a un esquema de pagos bimestrales. De todas formas y a efectos de
simplificar la exposicidn, se realiza el comparativo considerando una cesion total por Ul 108
millones. Bajo este escenario, se observa que el monto de referencia no supera en ningln caso
el 32% de la recaudacidon del mes de enero, guarismo que disminuye al 21% en 2015. En
términos equivalentes, tomando éste Ultimo afio como referencia se obtiene un ratio de
cobertura de 4,9 veces.

Evolucion recaudacion intra-anual SUCIVE y cesion anual FC,
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V. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La inversion en los Titulos de Deuda 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 Titulos de Deuda deben leer cuidadosamente este
Prospecto y analizar detenidamente los riesgos asociados a la inversion en los mismos, y
requerir en cada caso, por su propia cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento
por parte de asesores y consultores idéneos en las respectivas materias.

Asimismo, los potenciales inversores deberdn leer cuidadosamente el Informe de Calificacion
de Riesgo emitido por CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. que se adjunta como Anexo 6 este
Prospecto.

La inversion en los Titulos de Deuda implica para los Titulares de dichos titulos la asuncion de
riesgos asociados con:

i la falta de pago por parte del deudor de los Créditos que integran el patrimonio
fideicomitido,
ii. el incumplimiento del Fideicomiso SUCIVE, el cual debe transferir el flujo de
cobranza vehicular de acuerdo al contrato de fideicomiso, y
iii. eventuales alteraciones en la situacidon econdmica, politica, social y/o financiera de
la Republica Oriental del Uruguay, los denominados mercados emergentes y los
paises desarrollados.

La insuficiencia de los pagos recibidos bajo los Bienes Fideicomitidos no conferira a los
Titulares derecho o accién alguna contra el Fiduciario ni el Fideicomitente. Los derechos de los
Titulares no seran afectados por la situacién econdmica, financiera o patrimonial del Fiduciario
o del Fideicomitente, pues los Bienes Fideicomitidos permanecerdn exentos de las acciones
individuales y colectivas de los acreedores sobre éstos, sin perjuicio de lo que se indicara con
relacién al Fideicomitente a continuacion.

DERECHOS QUE OTORGAN LOS TiTULOS DE DEUDA

Los fondos generados por los Bienes Fideicomitidos constituyen la Unica fuente de pago para
los inversores; por lo tanto, si los mismos no fuesen suficientes para pagar los Titulos de
Deuda, ni el Fideicomitente ni el Fiduciario estaran obligados a utilizar recursos propios para
cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendran derecho alguno contra el
Fideicomitente (salvo por las obligaciones a su cargo segln se establece en el Contrato de
Fideicomiso) o el Fiduciario, (articulo 8 de la Ley de Fideicomisos N2 17.703).

RIESGOS POLITICOS O NORMATIVOS

Quien opta por realizar una inversién en Titulos de Deuda, debe evaluar los riesgos asociados a
factores politicos, legales y normativos. Dicho analisis puede tener en cuenta en forma no
taxativa, la estructura politica actual del Uruguay y los posibles cambios de la misma durante la
vigencia del Fideicomiso, asi como también de las leyes y normativas que afectan al mercado
de valores, sobre lo cual el Fiduciario no emite opinidn.
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RIESGOS GENERALES Y PARTICULARES RELACIONADOS A LOS CREDITOS

La inversion en los Titulos de Deuda puede verse afectada por situaciones de mora o
incumplimiento en el pago de los Créditos:

Riesgos relacionados con el Fiduciario. Hace referencia a la posible debilidad econdmica
(quiebra, concurso, etc.) que pudiera sobrevenir a la institucion que actie como fiduciario de
la operacion.

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. actla en la presente operacién como
Fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo Capital I.

De acuerdo a lo previsto por la Ley de Fideicomisos N2 17.703, los activos del fideicomiso
constituyen un patrimonio separado e independiente del patrimonio del fiduciario.

Por tanto, en una hipdtesis de insolvencia, quiebra o liquidacion del fiduciario, en nada se
veran afectados los activos del fideicomiso, debiéndose en dicho caso designar un nuevo
fiduciario para administrarlos.

Asimismo, en caso que el fiduciario no cumpla con sus obligaciones derivadas de su calidad de
tal, los Titulares podran disponer la sustitucion del mismo en las condiciones previstas en el
Contrato de Fideicomiso y del art. 32 de la ley N2 17.703.

Riesgos relacionados al Agente de Pago. El Agente de Pago del presente Fideicomiso es
Republica AFISA. Resulta aplicable lo expresado anteriormente.

DESARROLLO DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA LOS TiITULOS DE DEUDA

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

Los compradores potenciales de los Titulos de Deuda del Fideicomiso Financiero Fondo Capital

| ofrecidos en Oferta Publica deberan considerar cuidadosamente toda la informacion de este
Prospecto, del Contrato de Fideicomiso y del Documento de Emision.
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V1. INFORMACION DEL FIDUCIARIO Y PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Republica Administradora de Fondos de Inversidén S.A. actia como Fiduciario de la presente
emision de Valores del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo Capital 1”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde agosto 2004 la compafia 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 continuacién se detalla

la némina del

personal superior que integra

Administradora de Fondos de Inversion S.A. y los antecedentes curriculares:

A) Directorio
Presidente
Vicepresidente
22 Vicepresidente
Director
Director

B) Personal Superior

Gerente General

C) Sindico

D) Comité de Auditoria y Vigilancia

E) Auditores externos

F) Auditores internos

Jorge Polgar
Leandro Francolino
Adriana Rodriguez
Pablo Moyal
Eduardo Elinger

Jorge Castiglioni

Sebastian Pérez

Eduardo Elinger
Sebastian Pérez
Juan José Cladera

Deloitte S.C.

KPMG Uruguay
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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 Regulacion 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 Investigacion Juridica y Filosofia y Teoria General

del Derecho.

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.

Ingresé al BANCO REPUBLICA en 1987, pasando en comisién en 2003 al Parlamento con el
senador José Mujica. Ha sido Vicepresidente de la Agencia Nacional de Investigacion e
Innovacion (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
Pablo Moyal - Director

Es Contador Publico egresado de la UDELAR y cuenta con una Maestria en Administracién 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.
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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.
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 Administracién y Finanzas de
Bacardi-Martini, Frigorifico Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA, entre otros.

En 2006 es designado Gerente de Administracion de REPUBLICA AFISA, cargo que desempefié
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 Integracién 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,
ademds integra tribunales de evaluacidn 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 Econdmicos 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.

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, Analisis 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.
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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
organizacion que aseguran el cumplimiento del art. 184.1 y siguientes del Titulo VII 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 desempefia 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 definicién 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 descripcion del 100% de los
cargos del personal de la Compafiia, 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 compafiia 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 materia y a las necesidades de la Compafiia.

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

d) Aplicacion normas internacionales de informacion financiera

En los estados contables de la fiduciaria como en el de cada fideicomiso, se aplican normas
internacionales de informacién 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.
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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.

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

Los ingresos de sus miembros no estan vinculados directa ni indirectamente con los resultados
econoémicos 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:

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

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

iii. Proponer la seleccién, nombramiento, reeleccidon y sustitucién del Auditor Externo o
firma de Auditores Externos, asi como las condiciones de su contratacion.

iv. Conocer los estados contables anuales asi como toda otra informacién financiero
contable relevante.

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

Vi. 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.

vii. 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, 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.

f) Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales.
La compaiiia 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.
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g) Cédigo de Etica

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 compaiiia.

h) Auditoria Externa

Contrataciéon de Auditores Externos para la elaboracién de todos los informes de auditoria y
revision 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.

i) Calificadoras de Riesgos

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

j) Cumplimiento de todos los requisitos legales y reglamentarios

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

k) Privacidad y confidencialidad

El Cédigo de Etica de la empresa contempla la privacidad y confidencialidad de la informacién
gue debe manejar el personal en el desarrollo de sus tareas. En él se establece que de ninguna
forma la informacién 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 informacién privilegiada a que refiere el articulo 246.1 y siguientes de la
RNMV.

6. ACCIONISTAS

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

7. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como Anexo 8 los estados contables del Fiduciario.
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VIl. ANEXOS
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Anexo 1

CONTRATO DE FIDEICOMISO
DE FECHA 26/09/2016
Y
MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO
DE FECHA 25/11/2016
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CONTRATO DE FIDEICOMISO

En Montevideo, el veintiséis de setiembre de 2016, cntre: POR UNA PARTE Republica
Administradora de Fondos de Inversion S.A. (el “Fiduciario™), representado en estc acto por
Jorge Washington Castiglioni Pons y Gerardo ‘Juan Nadal Gubitosi, con domicilio en 25 de
Mayo 552, Montevideo; Y POR OTRA PARTE Intendencia de Montevideo por st y en su
calidad de administradora del FONDO CAPITAL (el “Fideicomitente™), representado en este
acto por el sefior Tntendente de Montevideo Ing. Daniel Martinez asistido por el sefior Secretario
General Fernando Nopitsch, con domicilio en la Avenida 18 de Julio 1360; convicnen en

celebrar el presente Contrato de Fideicomiso, conforme a los siguientes términos y condiciones.
1. ANTECEDENTES

1.1 Por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 35.827 de fecha 1° de febrero de
2016, se aprobo la creacién del Fondo Capital con destino a financiar obras publicas de
movilidad urbana, y gestién y tratamiento de residuos sélidos de la ciudad de Montevideo.
Dicho Fondo se financiard con los ingresos obtenidos por la Intendencia provenientes del
SUCIVE, por los montos anuales necesarios para realizar el repago de un capital de hasta Ul
940.000.000 (Unidades Indexadas novecientos cuarenta millones) mas intereses, gastos de
estructuracién y administracién del financiamiento; y eventualmente con Otros recursos

aportados por la Intendencia. (Anexo C)

1.2 El Decreto habilité a la Intendencia a constituir un Fidecomiso mediante ¢l aporte de activos
del Fondo.

4286/16 Gel 22 de szetiembre de 2C16
1.3 Por Resolucién de la Intendencia N° 1423/(6 dé/féeha 14/de’ ABRIL de 2016, esta resolvio
constituir un fideicomiso financiero y ceder al mismo activos del Fondo provenientes de la

recaudacion del SUCIVE. (Anexo C)

| 1.4 Con fecha 4 de mayo de 2016. la Comisién de Seguimiento del SUCLVE - creada por art. 3
de la Ley 18.860 - otorgd autorizacion a efectos de realizar las retenciones necesarias del
: E

.

dificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103 / 2105
18 de Julio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) 90z 0201
CP 11200 Montevideo, Uruguay
www.montevideo.gub.uy secintendentc@imm.gub.uy
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Fideicomiso SUCIVE en consonancia con la resolucién del Sr. Intendente y el decreto de la

Junta Departamental de Montevideo antes referidos. (Anexo D)

1.5 En virtud de cllo, las partcs constituyen el presente Fideicomiso, mediante ¢l cual cl
Fideicomitente cede créditos provenientes del Fondo Capital con el fin de que a través del
mismo se emitan Titulos de Deuda a favor de los Titulares y se realicen obras en la ciudad de

Montevideo, de acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuacion.
2. DEFINICIONES

A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacién se definen tendran el

significado que se les asigna en esta clausula, tanto para su acepcién singular como plural:

“Agente Certificador” es la entidad contratada para controlar y certificar las Obras de acuerdo a

lo establecido en este Contrato.
“Agente de Pago™ es Republica Administradora de Fondos de Tnversién S.A.

“Asamblea de Titulares™ es la reunion de los Titulares de acuerdo a lo establecido en este

Contrato y en el Contrato de Entidad Representante.

“Banco” es la institucién de intermediacién financiera donde el Fideicomiso mantenga la

Cuenta.
“Beneficiarios™ son los Titulares.
“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Certificados de Avance™ son los certificados que documentan el avance de las Obras,
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aprobados por el Agente Certificador y por la Intendencia. La Intendencia informaréa por escrito

al Fiduciario las personas que estaran autorizadas para aprobar los Certificados de Avance.
“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es el presente contrato de fideicomiso.

“Contrato con Proveedores™ son los contratos suscriptos entre el Fiduciario y los Proveedores

para llevar adelante las Obras.

“Contrato de Entidad Registrante™ es el contrato entre el Fiduciario y la Entidad Registrante en

virtud del cual se llevara el Registro de los Titulares de los Valores que se emitan.

§ “Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Entidad Representante

asume la calidad de representante de los Titulares.
“Créditos” son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso,

correspondientes a los ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE, por el cobro de los

D% tributos dec Patentc de Rodados y otros ingresos que recaude el SUCIVE, por un importe
bimestral de UT 17.000.000 mas los fondos necesarios para cubrir el pago de todos los intereses

de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracion del Fideicomiso (que

deberd ser transferido en el mes anterior a cada fecha de pago),), por el plazo suficiente para
realizar el repago de todos los Titulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso. Los fondos
necesarios para cubrir el pago dc todos los intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos
vinculados con la administracién del Fideicomiso serdn solicitados al SUCIVE por parte del

p Fiduciaria conjuntamente con el importe bimestral fijo estipulado. En caso que el SUCIVE
cesara por cualquier motivo, la recaudacién proveniente del mismo y que constituye el activo

del Fondo que se cede, sc mantendra cedida por el mismo monto, cualquiera sea la forma en que

se realice el cobro de los tributos correspondientes a la Patente dc Rodados. A efectos de la

conversion a pesos uruguayos se tomard la cotizacion de la Unidad Indexada del ultimo dia del

Edificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103/ 2105

18 de Julio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) 902 0201
CP 11200 Montevideo, Uruguay
www.montevideo.gub.uy secintendente@imm,gub.uy
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mes donde opere la retencion. En caso que los fondos recaudados en el mes por el Fideicomiso
SUCIVE no sean suficientes para transferir las sumas indicadas precedentemente, se continuard

reteniendo en los meses subsiguientes hasta alcanzar dichas sumas..

“Créditos Adicionales™ son los derechos de crédito que eventualmente la Intendencia pueda
aportar al Fondo de acuerdo a lo establecido en el Decreto, que eventualmente puedan ser

cedidos por ¢l Fondo al Fideicomiso.

“Cuenta™ es la o las cuentas bancarias abiertas por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en el

Banco, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en el futuro.

“Deereto™ ¢s ¢l Deercto de la Junta Departamental N° 35.827 de fecha 1° de febrero de 2016,

por el cual se crea el Fondo.

“Dia Habil” es un dia en que funcionen en Uruguay, las instituciones dc intermediacion

financiera y las bolsas de valores.

*

“Documento de Emision” es el documento mediante el cual el Fiduciario emite los Titulos de

Deuda a favor de los Titulares en cada Fecha de Emision.

“Entidad Representante” esBEVSA quien actuard como representante de los Titulares de los

Valores, de acuerdo a lo previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627.

“Entidad Registrante™ es la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. quien serd la entidad

encargada de llevar el Registro de los Titulares de los Valores que se emitan.
“Fecha de Emision” es la fecha en que se hace efectiva cada emisién de los Valores.

“Fecha de Pago” es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente a amortizacién de

capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.
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ra
“Fideicomiso™ es el fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo Capital 1" que se constituye
por el presente Contrato.

“Fideicomitente” es la Intendencia en su calidad de administradora del Fondo Capital.

“Fiduciario” es Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

“Fondo” o “Fondo Capital” es el fondo creado por el Decreto de la Junta Departamental y

administrado por la Intendencia, cuyo destino es financiar obras publicas de movilidad urbana y
gestion y tratamiento de residuos solidos de la ciudad de Montevideo.

“Fondo de Reserva para Gastos” es la reserva constituida por el Fiduciario dentro del
patrimonio del Fideicomiso, para hacer frente a Gastos del Fideicomiso.

“Gastos Elegibles™ son todos aquellos gastos vinculados a Obras que hayan sido adelantados

por la Intendencia, 0 que sean abonados directamente por la Intendencia (por ejemplo, entre

otros: pagos por .expropiaciones que deban ser realizadas para llevar adelante las Obras,

consultorias para definicién de los proyectos ejecutivos, asistencia en la direccién dc obras).
“Iniendencia” es la Intendencia de Montevideo.

“Junta Departamental” es la Junta Departamental de Montevideo. .

“Ley de Fideicomiso™ es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, que regula los Fideicomisos.

los Valores emitidos, al momento de la resolucién.

“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 capital adeudado bajo

Edificio Sede

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
18 de Julio 1360, Piso 2

Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103 / 2105
Fax: (598 2) 902 0201

CP 11200 Montevideo, Uruguay

www.montevideo.gub.uy

secintendente@imm.gub.uy
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representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado
bajo los Valores emitidos, al momento de la resolucién.

*“Obras” son las obras publicas de movilidad urbana‘y gestidn y tratamiento de residuos sélidos
de la ciudad de Montevideo establecidas en el Decereto v que se detallan en el Anexo A de este
Contrato, incluyendo los trabajos previos de planeamiento, disefio y estructuracién de las
mismas, asi como cualquier obra que posteriormente la Junta Departamental incluya como obra

a financiar por el Fondo Capital.
“Pesos” cs la moneda de curso legal en la Republica Oriental del Uruguay.

“Proveedores” son todos los proveedores necesarios para el plancamiento, disefio.
estructuracion, construccién y desarrollo de las Obras, seleccionados por la Intendencia
mediante los procesos de contratacién correspondientes y contratados por el Fiduciario en el

marco del presente Fideicomiso.

“Prospecto™ es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emisién de los Valores a

favor de los Titulares.

“Registro” es un registro llevado por la Entidad Registrante en el que se asientan los nombres y
otros datos dc identificacion de los Titulares de los Valores, asi como las transferencias y otros

negocios juridicos relativos a los mismos.
“SUCIVE” es el Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares.

“Titulares™ o “Titulares de Valores” son los titulares legitimos de los Valores, tal como resultan

del Registro.

.

“Titulos de Deuda” son los titulos representativos de deuda emitidos por ¢l Fiduciario conforme

a lo que se establece en ¢l correspondiente Documento de Emision.
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“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 Titulos de Deuda.

3. PARTES INTERVINIENTES

Son partes de este Contrato y beneficiarios los siguientes:

(a) Fideicomitente: es la Intendencia en su calidad de administradora del Fondo Capital
(b) Fiduciario: es Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

(c) Beneficiarios: son los Titulares de los Titulos de Deuda

4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

Por el presente contrato se constituye un fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso
Financiero Fondo Capital I”, en virtud del cual el Fideicomitente transfiere los Créditos para ser

destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Esta transferencia importa ademds, una instruccién irrevocable dada al Fiduciario para proceder

conforme al presente Contrato.

El Fideicomitente podra en el futuro hacer aportes de Créditos Adicionales en caso que lo

entienda conveniente a efectos de llevar adelante las Obras y cubrir Gastos del Fideicomiso.

Los bienes del Fiduciario y del Fideicomitente no responderdn por las obligaciones contraidas

en la ejecucion del Fideicomiso. Eslas obligaciones serdn exclusivamente satisfechas con los

Créditos, conforme lo dispone el Articulo 8 de la Ley.

Edificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103/ 2105
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5. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

La finalidad del Fideicomiso es el financiamiento y desarrollo de las Obras que se detallan en el

Ancxo A de este Contrato.

A efectos de cumplir con dicha finalidad, el Fiduciario procederd a emitir los Titulos de Deuda y
llevar adelante las contrataciones necesarias a efectos que se realicen las Obras, todo de acuerdo

a lo previsto cn cste Contrato.
6. INCORPORACION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

Por cl presente Contrato, el Fideicomitente, cede y transfiere sin recurso al Fiduciario, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los

Créditos.

El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, en su mismo
grado y prelacion respecto de los Créditos, garantizando la existencia y legitimidad de los
Créditos. En sefial de tradicion, el Fondo se desprende de los derechos sobre los Créditos
colocando al Fiduciario en representacién del Fideicomiso en su mismo lugar, grado y prelaciéon
con respecto a los Créditos y lo faculta a usar de los mismos a su vista y paciencia. La
- transferencia de los Créditos incluye la de todos los derechos econémicos, presentes y futuros,

"sobre los mismos.

De acuerdo a lo previsto por el articulo 4 del Decreto, la Intendencia garantiza bajo su
responsabilidad la estabilidad de todas las normas que incidan sobre los ingresos o fondos

afectados y sus correspondientes garantias, que se encuentren vigentes a la fecha.

*

7. NOTIFICACIONES DE LA CESION DE LOS CREDITOS

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciaria del
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Fideicomiso Financiero del SUCIVE, se da por notificado en este acto de la cesion de los
Créditos al Fideicomiso tras la firma del presente en cumplimiento de lo dispuesto por los

articulos 1757 del Cédigo Civil y 563 y siguientes del Codigo de Comercio.

En consecuencia, a partir del dia de la fecha el titular de esos Créditos es el Fideicomiso, sin
perjuicio de lo cual, hasta tanto no se efectien las emisiones de Titulos de Deuda
correspondientes, se auloriza a que los pagos se sigan realizando al Fideicomitente, por los

montos no afectados por las emisiones ya realizadas.
8. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Créditos y los derechos cedidos sobre

estos.

Los Créditos dentro del patrimonio fideicomitido quedan afectados tinica y exclusivamente a los
fines que se destina y solo podran ejercitarse respecto a €l, los derechos y acciones que se

refieran a dichos bienes, por lo que el Fideicomitente no se reserva sobre los bienes

&

fideicomitidos derechos ni acciones y en todos los que le corresponden quedan transmitidos al

Fiduciario, quien serd titular del mismo y de todas las facultades inherentes de ese caracter.

9. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Créditos que conforman el activo del Fideicomiso asi como los pasivos del mismo se
valuardn segin normas contables adecuadas en el Uruguay, en particular las normas emitidas

por el Banco Central del Uruguay.

10. FONDO DE RESERVA PARA GASTOS

- Se constituira un Fondo de Reserva para Gastos para hacer frente a gastos, costos y tributos que

graven el Fideicomiso.

Edificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103 / 2105
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El Fondo de Reserva para Gastos se constituird mediante la deduccion de los montos recibidos
por la primera emisién de los Titulos de Deuda, por una suma equivalente a los Gastos que el
Fideicomiso deba afrontar en los siguientes meses hasta recibir el proximo pago correspondiente

a los Créditos, seglin sea determinado por el Fiduciario

Los fondos correspondientes al Fondo de Reserva para Gastos podrdn ser destinados por el
Fiduciario para atender los gastos, tributos y otros costos del fideicomiso segin corresponda
incluyendo cualquier futuro gasto o costo ordinario o extraordinario en que deba incurrir el
Fiduciario, para cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los

Valores y los fines del Fideicomiso.

En caso que se haga uso de fondos depositados en el Fondo de Réserva para Gastos, el
Fiduciario debera reponer los montos utilizados de los fondos que se reciban en el proximo pago

que reciba de los Créditos.
11. GESTION DE LAS OBRAS DEL FIDEICOMISO

En cumplimiento de los fines del Fideicomiso, el Fiduciario seréd el encargado de contratar con

los Proveedores que sean necesarios para llevar adelante las Obras.

Para ello realizard los llamados a interesados que correspondan, siguiendo las recomendaciones
y con la documentacién y pliegos de condiciones que sean elaborados por la Intendencia.
Asimismo, y en caso de ser necesario, se podrdn contratar consultores externos, a efectos de
asesorar en las mencionadas contrataciones o en los que fuere necesario respecto de las Obras.

El Fiduciario est4 autorizado también para reembolsar a la Intendencia, todos aquellos Gastos
Elegibles vinculados a Obras que hayan sido adelantados por la Intendencia, o que sean

abonados directamente por la Intendencia.

Para ello se seguira el siguiente procedimiento:
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(a) La Intendencia le informara al Fiduciario qué contratacién se requiere dentro del marco del
presente, junto con el detalle y términos y condiciones de la contratacion. Asimismo, le
entregaré el pliego de condiciones para ¢l llamado a Proveedores en los casos en que esto fuera

necesario.

(b) El Fiduciario realizard un control de los documentos presentados por la Intendencia
controlando que el objeto y requisitos del llamado estén comprendidos dentro del objeto del
presente Fideicomiso, y que en el caso de las Obras detalladas en ¢l Ancxo A, cuenten con la no
objecion del Agente Certificador. El Fiduciario deberd también controlar que con dichas
contrataciones se cumpla con el destino estabiecido en el Articulo 6 del Decreto.

(¢) El Fiduciario verificara también que se dispondra de los fondos suficientes de las emisiones
de los Titulos de Deuda para llevar adelante la Obra (incluyendo la reserva del 15% detallada en
el literal (h) siguiente). En caso que se verifique que no se dispondra de los fondos suficientes

para una Obra determinada, el Fiduciario no procederd a la contratacion de la misma, excepto

que la Intendencia aporte los fondos faltantes o ceda créditos adicionales para hacer frente a la
Obra. De la misma forma se procedera en caso que se quiera proceder a una ampliacion de una
QObra. Para el caso de originarse sobrecostos durante la realizacién de las obras que no hayan
sido considerados en la prevision inicial, dichos fondos serdn aportados por la Intendencia. En

ningun caso esto generara ningun derecho a reembolso a favor de la Intendencia.

(d) El Fiduciario procederé a realizar el llamado a Proveedores por los medios que considere
més convenientes. Para cllo la Intendencia brindari el apoyo necesario para evacuar consultas
técnicas, brindar toda la informacion que fuere necesaria y lo que el Fiduciario requiera a estos

efectos.

(e) Una vez recibidas las ofertas de los Proveedores, las mismas scrdn analizadas por una

comision que se formara a tales efectos con integrantes designados por el Fiduciario y cl
Fideicomitente, la que realizard una evaluacion técnica de las ofertas recibidas. Dicha comision

estara conformada por tres representantes de la Intendencia y dos representantes del Fiduciario.
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(f) El Fiduciario realizard una evaluacién global de las ofertas desde ¢l punto de vista
econémico e integral, considerando el asesoramiento técnico de la comision creada a tales
efectos. En funcién de ello, el Fiduciario resolvera sobre la contratacion del Proveedor y

procedera a su contratacién.

(8) El presente proceso se desarrollara por cada contratacién de Proveedores que se realice para

las Obras.

(h) Con relacién a la asignacién de fondos para cada Obra, tendrén prioridad las Obras que
primero sean adjudicadas, generando un fondo de reserva del 15% del monto adjudicado para
cubrir riesgos de sobrecostos por atrasos, imprevistos o adicionales. Dicho fondo de reserva del

15% sera liberado una vez finalizada la Obra correspondiente.

(1) En las contrataciones de servicios, obras o suministros que realizare el Fiduciario para el
Fideicomiso, se solicitara a los Proveedores que declaren respetar pautas de conductas éticas y
profesionales que resulten compatibles con los principios del Cédigo de Etica del Fiduciario, en

particular los de integridad, probidad, imparcialidad, respeto, confianza y honradez.

(j) El Fiduciario debera entregar a la Intendencia reportes con la informacion y periodicidad que

sc detalla en cl Anexo B al presente Contrato.

(k) La Intendencia se obliga a realizar la direccién de obra de todas las Obras.

(1) El Fiduciario deberé controlar, por si 0 a través de empresas que contrate a tales cfectos, ¢l
cumplimiento de todas las obligaciones laborales y de seguridad social por parte de los
Proveedores.

(m) El Fiduciario realizard el pago de los montos correspondientes a los Proveedores por las

Obras que se lleven. adelante, por los montos que sean establecidos en cada Certificado de

Avance que sea presentado en debida forma al F iduciario, y dentro de los 20 dias del mes
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siguiente a recibidos los mismos. El Fideicomitente informara por escrito al Fiduciario las

personas que estaran autorizadas para aprobar los Certificados de Avance.
12. EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird los Valores. Los Valores serdn

emitidos en Unidades Indexadas.

Los fondos que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos, una vez deducidos los
importes que correspondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato cn la clausula 30
(Gastos del Fideicomiso), seran destinados al pago de los Titulos de Deuda, y de existir un

remanente una vez cubiertos los Gastos del Fideicomiso, sera transferido al Fideicomitente.

Los Titulos de Deuda serin emitidos mediante oferta publica, debiendo el Fiduciario realizar
todos los tramites necesarios para la inscripcién de la emisién de los Titulos de Deuda en cl

Registro de Valores del BCU.

El Fiduciario realizard una primera emision de Titulos de Deuda por hasta el 5% del total del
Importe de la Emision. Los fondos obtenidos por esta primera emisién sc destinardn a cubrir los
costos iniciales del Fideicomiso, constituir el Fondo de Reserva para Gastos y el saldo serd
destinado a cancelar futuros Certificados de Avance. Posteriormente, y una vez utilizados todos
los fondos resultantes de la primera emisién, el Fiduciario realizara emisiones en cada Fecha de
Emision por un valor nominal equivalente en Ul a los montos de los Certificados de Avance
aprobados y presentados al Fiduciario. El Fiduciario podri redondear el valor a emitir al valor
mMEenor mas cercano que permita emitir un namero no fraccionado de Titulos de Deuda.

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

Documentos de Emision.

Edificio Sede Tel: {598 2)1950 2102 / 2103 / 2105
18 de Julio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) goz o201

CP 11200 Montevideo, Uruguay .

www.montevideo.gub.uy sccintendente@imm.gub.uy

53



Titulos: Titulos de Deuda escriturales
Moneda: Unidades Indexadas

Importe de la Emision: hasta Ul 940.000.000

Interés: A determinar previo a la emision, la cual no podrd ser superior a la tasa maxima
establecida en el decreto de la Junta Departamental de Montevideo N°® 35.827 de fecha 1° de
febrero de 2016. '

Fccha de Suseripeion: Dentro de los 60 dias corridos desde registrada la oferta en el BCU

Pago de capital e interés:  El capital e intereses se pagardn en 114 cuotas bimestrales, los dias
5 de los meses de febrero, abril, junio, agosto, octubre vy diciembre, sin peij'uicio de la facultad
del Fideicomitente de solicitar ¢l pago cn forma anuval en el mes de febrero, v en tal caso
adelantidndose y canceldndose los pagos del afio corriente calendario. El primer pago serd
realizado el dia 5 de febrero del afio siguiente al afio en que se realice la emisidn de los Valores.

Capitalizacién de Intereses: Los intereses devengados durante ¢l afio en que se realice la

emision de los valores serd capitalizado al 5 de diciembre de dicho afio. °

. Plazo: ' ' - 19 aflos a contar del dia 5 de diciembre del

al afio en que se emitan los Valores

Inscripeion: Banco Central del Uruguay

Cotizacion: - BEVSA y/o DBolsa de Valores de
Montevideo

Ley Aplicable: ) Ley de [a Repiblica Oriental del
Uruguay
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13. SUSCRIPCION E INTEGRACION

La suscripcion e integracion de los Titulos de Deuda se realizara en la forma que sea establecida

por el Fiduciario eh el Prospecto.

Las intcgraciones de los Valores suscriptos en oferta publica se realizaran dentro del plazo

méximo de cinco afios desde la fecha de suscripcion.

La emisién de los Valores, se realizara en cada fecha de integracion, en virtud de las

integraciones efectivamente rcalizadas.

Los interesados deberan cumplir con aquellos recaudos que establezea el Fiduciario,

suscribiendo la documentacién que éste estime necesaria.
14. ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A. actuard como Entidad Registrante de la emision de los
Titulos de Deuda, de acuerdo a los términos y condiciones que se¢ indican en este Contrato y en

el Documento de Emision de Titulos de Deuda.

La Entidad Registrante ser4 la encargada de llevar el Registro en el que se anotaran el numero
de orden y tipo de cada Titulo de Deuda, los pagos realizados por los mismos que corresponden
a cada Titular, y los datos identificatorios del Titular. También se inscribiran cn cl Registro todos
los negocios juridicos que sc realicen con los Titulos de Deuda, y cualquier otra mencidén que

derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante podré llevar el Registro por medios fisicos o electronicos. Asi mismo
queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad Representante, la némina de
Titulares con sus nombres y domicilios registrados, a efectos de que el Representante de éstos

pueda convocar a los Titulares para que expresen su decision sobre el tema que se trate.
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Los Titulares podrén obtener constancia de dicho Registro presentindose en dependencias de la
Entidad Registrante y solicitando la emision de la misma mediante la impresion de la consulta
de posicion de su cuenta Titulos. La emision de esta constancia no importard inmovilizacion de
la cuenta. En caso que el Titular requiera la emisién de un certificado de legitimacién en los
términos pre{/istos en el articulo 60 y siguientes de la Recopilacién de Normas de Mercado de
Valores — Libro II, podrd solicitarlo a la Entidad Registrante. Cualquier modificacién en la
titularidad de los Titulos de Deuda, asi como cualquier constitucién o transmision de derechos
reales y/o gravamenes sobre los mismos, debera ser notificada a la Entidad Registrante por su
Titular registrado, a los efectos de que realice la transferencia contable coriespondiente. Los
nuevos inversionistas o ttulares de derechos reales deberén registrarse previamente en la
Entidad Registrante. Todos los adquirentes o titulares de derechos rcales sobre los Titulos de
Deuda deberan presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion que ésta le

requiera a tales efectos.

La transmisién de Titulos de Deuda asi como la constitucién 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 constitucién de

derechos reales.

El dia en que el Fiduciario pague a los Titulares la totalidad de lo adeudado (capital mas
intereses), comunicard esta circunslancia a la Entidad Registrante y la Entidad Registrante
procedera a darles de baja del respectivo Registro en las cuentas de los Titulares de los Titulos

de Deuda. Mientras ello no suceda la Entidad Registrante mantendrs las anotaciones en cuenta.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Titulos de Deuda, 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 dec su conducta como encargado del Registro, lo cual sera suficiente respaldo de la
decisién que pueda adoptar la Entidad Registrante a los efectos:de dejar a salvo su

responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.
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La Entidad Registrante no serd respousable de los gastos generados por tales consultas o
procedimientos judiciales, salvo que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el
manejo del Registro. Fuera dc los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos
gastos scran de cargo del Titular de los Titulos de Deuda, o del patrimonio del Fideicomiso.
segln corresponda.

La Entidad Registrante podra negarsc — sin incurrir en responsabilidad - a registrar a cualquier
suscriptor como Titular si considerase que el mismo no fuera aceptable para la Entidad
Registrante en funciéon de normas de prevencién de lavado de activos y de conocimiento del

cliente

15. AGENTE DE PAGO

El Fiduciario actuard como “agente de pago” de la emisién de los Valores, de acuerdo a los

términos y condiciones que se indican en este Contrato y en los Documentos de Emision.

El Fiduciario recibira en la Cucnta de Recaudacion los depdsitos provenientes del Fideicomiso

SUCIVE.

Hasta tanto no se efectien las emisiones de Titulos de Deuda correspondientes, el Fiduciario
podra instruir al Fideicomiso SUCIVE a transferir directamente al Fideicomitente los montos no

afectados por las emisiones ya realizadas.

El Fiduciario se obliga a conservar los fondos recibidos cn depésito a la vista en dicha cuenta,

previo descuento de los gastos que correspondan de acuerdo a este Contrato.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por la percepcion de los Créditos, cl

Fiduciario en primer término retendréa y en su caso pagaré las comisiones, costos y demas gastos
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que se encuentran previstos en el Contrato, luego amortizard los Titulos de Deuda emitidos.
Dichos costos no afectan los importes que cada Titular tiene derecho a recibir por los Titulos de

Deuda.

Los pagos de los Titulos de Deuda se realizardn por el Fiduciario a través de transferencia
electronica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el

Registro.

Luego de realizados los pagos anteriormente sefialados, y recompuesto el Fondo de Reserva
para Gastos en caso de corresponder, si existiera un saldo remanente en ¢ada oportunidad de
pago, procedera a liberar los fondos remanentes a favor del Fideicomitente, en la cuenta que

ésta indique, en un plazo méaximo de 10 dias habiles.

16. AGENTE CERTIFICADOR

La Intendencia contratara un Agente Certificador y lo comunicard por escrito al Fiduciario. La
remuneracién del Agente Certificador serd un Gasto del Fideicomiso quién pagara por cuenta de
la Intendencia.

El Agente Certificador serd responsable por realizar las siguientes actividades:

(a) Sugerir condiciones, controles y requisitos a incorporar en la elaboracién del pliego de

condiciones que regiran las Obras a realizar;

(b) Revisar el diseflo, presupuesto y cronograma de las Obras presupuestadas por los

Proveedores;
(c) Supervisar el avance de obras y emitir los Certificados de Avance correspondientes; y

(d) Asesorar en forma previa cuando se deban realizar cambios en las condiciones y alcance de
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los Contratos con Proveedores.

(e) Enviar con la periodicidad que convengan con el Fiduciario informes sobre los avances de

las Obras.
17. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendra vigente y-valido hasta la cancelacion total dc los Titulos de Deuda

vy las demds obligaciones derivadas de este Contrato.

Sin perjuicio dec lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la

imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

Una vez ocurrida la extincion del Fideicomiso, el Fiduciario procederd a la liquidacién del

Fideico-miso, claborando un balance final de liquidacién a tales efectos.
18. DESTINO DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida la extincion y liquidacién del Fideicomiso por haberse cancelado en forma total los
Titulos de Deuda y las dcmds obligaciones derivadas de este Contrato, los Bienes
Fideicomitidos que pudieran existir, seran transferidos al Fideicomitente.

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligacioncs contraidas por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de otras contingencias
que pudieran afectar dicho cumplimicnto, el Fiduciario citara a los Titulares a los efectos de
que, reunidos en Asamblea de Titulares resuelvan sobre la forma de administracion y

liquidacién del patrimonio.

En cualquicr caso la liquidacion del Fideicomiso se realizara en forma privada de acuerdo a lo

establecido por la Ley de Fideicomisos.
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19. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para el cumnplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizara las siguientes

actividades:

(a) Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del presente

Contrato y la normativa vigenie.

[

(b) Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en éste Contrato.
{c) Realizar los pagos que correspondan de los Valores.

(d) Celebrar los contratos, convenios y demas actos que se requieran para el correcto

cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

(e) Celebrar los Contratos con Proveedores para llevar adelante las Obras, de acuerde al

procedimiento previsto en la clausula 10 del presente.

(f) Controlar los informes sobre avance de Obras y emision de los Certificados de Avance
controlando a través de estos que se cumpla con el destino establecido en el articulo 6 del

Decreto.

{g) Mantener 2 su costo un mmventario 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 llevar contabilidad separada de cada uno de ellos.
(k) Abstenerse de grayar los bienes fideicomitidos, excepto gravamenes involuntarios o forzosos

que resulten por aplicacidn de disposiciones legales, reglamentarias o judiciales u otras que deba

acatar.
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(i) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualquier otra operacion

por las cuales pueda resultar deudor con cargo a los bienes fideicomitidos.

(J) Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos ¢ informacién

relacionada con el presente Contrato.

(k) Una vez cancelados los Titulos de Deuda y demas obligaciones derivadas de este Contrato,

deberad transferir les bienes del patrimonio fiduciario remanentes, de existir, al Fideicomitente.
(1) Presentar a la Intendencia la informacion detallada en el ANEXO B de este contrato.
20. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendra respecto de los Créditos las mas amplias facultades para el cumplimiento de
los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de acuerdo a lo establecido en este
Contrato. Los actos y contratos celcbrados por el Fiduciario en infraccion a lo establecido en

este Contrato, seran inoponibles al Fideicomitente y a los Titulares.

El Fiduciario, en tanto no sea necesario mantener liquidez para hacer frente a los pagos
previstos, invertird el precio obtenido de la colocacion de los Titulos de Deuda, exclusivamente
en valores publicos emitidos por el Estado Uruguayo y/o depésitos a plazo fijo en bancos
oficiales, de forma de maximizar su rendimiento. En ningin caso se podran realizar inversiones
en valores no pem}itidos como inversion para los Fondos de Ahorro Previsional, de acuerdo con
lo establecido en el articulo 124 de la Ley N° 16. 713 de 3 de setiembre de 1995 (en la redaccion
dada por la Ley N° 18.673 de 23 de julio de 2010) de acuerdo con lo dispuesto cn el art. 59,

| literal d. de la Recopilacién de Normas de AFAP del Banco Central del Uruguay.

Con la finalidad de no perder los beneficios de estas colocaciones, el Fideicomitente podra

adelantar fondos para hacer frente a los pagos previstos de acuerdo con el presente contrato,
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procediendo el Fiduciario a reembolsar al Fideicomitente dichos adelantos al vencimiento de la

colocacion correspondiente.

Los beneficios que se¢ hubieren logrado por la inversién realizada del precio obtenido de la
colocacién de los Titulos de Deuda, se encontrardn a disposicién del Fideicomitente, para que

éste instruya al Fiduciario sus destinos.

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.

En caso de situaciones que requieran actuacién inmediata y urgente, el Fiduciario actuara en
buena fe segin su leal saber y entender y proveyéndose del asesoramiento lcgal y/o contable
que pueda determinar a su solo arbitrio, siendo ¢l informe de tales asesores suficiente respaldo
de la decision que pueda tomar ¢l Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad,

salvo dolo o culpa grave.
21. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario no podra en ningin caso:

(a) Liberarse de su obligacion de rendir cuentas de acuerdo a los términos incluidos en este

Contrato.

(b) Liberarse de responsabilidad por actos culposos graves o dolosos realizados por ¢l o por sus

dependientes.

(¢) Afianzar, avalar o garantizar de algiin modo al Fideicomitente o a los Titulares el resultado
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del Fideicomiso o las operaciones, actos y contratos quc realice con los bienes fideicomitidos.

(d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitidos, en beneficio propio, de
sus directores o personal superior, o de las personas juridicas donde éstos tcngan una posicion

de control o direccidn.

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

Mayoria Absoluta de Titulares.
22. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario sc limitard a cumplir con los procedimientos descritos en este Contrato. El
™ Fiduciario no serd responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por caso fortuito o
x’\ fuerza mayor. El Fiduciario podra ser responsabilizado por el incumplimiento de sus

obligaciones en los casos que medie dolo o culpa grave de su parte.

El Fiduciario quedari relevado de cualquier responsabilidad por la realizacién de actos en
cumplimiento de las instrucciones que reciba de la Mayoria Absoluta de Titulares, pero el
mismo no cumplira dichas instrucciones si éstas van en contra de la naturaleza juridica o de los

fines del Fideicomiso o de la normativa vigente aplicable en la materia.

El Fiduciario sélo serd responsable de los actos que realice en cumplimiento de los fines del
Fideicomiso, con el patrimonio del mismo y hasta el monto que éste alcance. El Fiduciario no
responde por las obligaciones asumidas en nombre del F ideicomiso frente a los Titulares y otros

terceros. .

El Fiduciario no serd responsable de actos o hechos de terceros que impidan o dificulten cl

cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algn conflicto originado por autoridad
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competente o un tercero.

23. CESE DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario cesard en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:

(a) Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de sus funciones.
(b) Por disolucion, quiebra, concurso o liquidacién judicial del Fiduciario.

(¢) Por l1a cancelacién de la inscripci6n en el registro dispuesta por el BCU.

(d) Por renuncia de acuerdo a los términos de este Contrato.

() Por su sustitucién de acuerdo a los términos de este Contrato.

() Por remocién judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas por la

normativa vigente o por el presente Contrato,

Al cesar en su cargo el Fiduciario elaborard un balance del patrimonio del Fideicomiso que -
comprenda desde ¢l ultimo informe que hubiere rendido, hasta la fecha en que sc haga efectiva

la remocién o renuncia.

El Fiduclario sustituto sera designado por los Titulares con la aprobacién de la Mayoria
Absoluta de Titulares dentro de los plazos indicados en las clausulas siguientes para los casos de

Tenuncia o sustitucidn, o dentro de un plazo de 60 dias para el resto de los casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fiduciarias, el nuevo fiduciario quedara investido de

todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones del Fiduciario anterior, una vez que tome
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poscsion de los bicnes que integran el patrimonio fideicomitido.
24. RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario podra renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los siguientes

supuestos:

(a) Ante el incumplimiento del Fideicomitente de sus obligaciones derivadas del presente

Contrato.

(b) Ante la imposicién de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario y/o las ganancias

generadas por el mismo, y que a criterio del Fiduciario torne inconveniente su continuacion.

(c) Ante la sancién de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio del Fiduciario
torne imposible 0 mas gravosa la continuacién del mismo en tal caracter.

En todos los casos, la renuncia tendra efecto después de la transferencia del patrimonio objeto
del Fideicomiso al fiduciario sustituto. El Fiduciario no sera responsable por la no aceptacion de

la calidad dc Fiduciario por parte de un tercero.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario deberd convocar a una Asamblea de
Titulares con al menos 60 dias de anticipacion a la fecha en que se proponga celebrar la misma,

a efectos de poner en conocimiento de los Titulares su renuncia.

En la referida Asamblea, los Titulares deberan designar por Mayoria Absoluta 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 notificacion de la designaciéon del fiduciario sucesor, el Fiduciario debera

otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demds documentos vinculados al
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presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso.

En caso que la Asamblea no resolviera el nombramiento del fiduciario sustituto o el fiductario
sustituto no aceptara el cargo, el fiduciario renunciante convocara a una nueva Asamblea con un
plazo de al menos 60 dias, a efectos de poner el patrirnonio del Fideicomiso a disposicion dc la
Asamblea de Titulares, para que ésta resuelva continuar con la administracién de los mismos,

designar un fiduciario sustituto o liquidar el Fideicomiso.

En caso que la Asamblea no se expidiera a estos respectos se extinguird el Fideicomiso,

procediendo el fiduciario renunciante a liquidar el patrimenio del Fideicomiso.
25. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

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

la Repiblica Oriental del Uruguay.

En tal caso, el Fiduciaric deberz ceder todos sus derechos bajo este Contrato al nuevo fiduciario

nombrado por la Mayoria Especial de Titulares.

La Mayoria Especial de Titulares deberd notificar al Fiduciario con una antelacion de al menos
45 dias, la designacion de un fiduciario sustituto por la Mayoria Especial de Titulares,
comunicando su nombre y domicilio. Dentro de los 30 dias siguientes a la recepcién de la
notificacién de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario deberd otorgar y entregar
todas las notificaciones, instrucciones y demés documentos vinculados al presente Contrato ¢on
el fin de transferir a] fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso. Los gastos y honorarios

que se generen por dicha sustitucién serdn de cargo del patrimonio del fideicomiso.
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El nuevo Fiduciario y/o la Mayoria Especial de Titulares comunicaran al Fideicomitente dicha

sustitucion y los datos de la nueva entidad que asumiré la calidad de fiduciario del presente

Fideicomiso.
26. ASAMBLEA DE TITULARES
26.1 Forma de actuacion de los Titulares

Actuacién en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruceion, noticia,
consentimiento, decision y otra accion 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.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a prop&)rcionar a la Entidad
Representante una némina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares, a los efectos
de que la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares para que expresen su decision
sobre el tema que se trate. Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan

expresamente que la Entidad Registrante estara autorizada a otorgar dicha informacion con el

X

alcance establecido en este parrafo.

26.2 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 capital adeudado bajo los
Titulos de Deuda , podrdn convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de
Titulares. La Entidad Representante convocara 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 Montevideo en ¢l
lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitucion y funcionamiento

para adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre asambleas de accionistas
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establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347}, en todo lo que no se oponga a lo

dispuesto en este Contrato o en el Documento de Emision o en el Prospecto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podr4 establecer un dia de cierre de registro

de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos,

Formalidades de la convocatoria: ia Entidad Representante podri apartarsc de los requisitos
formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retinan los Titulares que represenien la

totalidad del capital adeudado bajo los Valores emitidos y en circulacion.
26.3 Desarrollo de las Asambleas .

Asistencia: Las Unicas personas que estardn facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares
seran los Titularcs registrados con derecho a voto, los representantes del Fiduciario, 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

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 desarrollo de la Asamblea: la Entidad Representante tendrd plenas v
amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que se
plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglameniar su
funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que
tal reglamentacion, decisién o interpretacién sca 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 decision inapelables. La Fntidad Representante podra

disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.
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Quoérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
validamente sera de Titulares que representen un porcentaje del capital adeudado de los Valores
al dia de la asamblca, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se

requieran para adoptar las decisiones que se proponen.

Se deja expresa constancia que el accionista del Fiduciario, Republica AFAP y empresas
vinculadas. pueden tener participacién en las Asambleas por los Titulos de Deuda de las que

sean titulares con voz y voto.

Mayoria Absoluta .de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto conforme de
uno o mas Titulares cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del capital adcudado al momento de la decision, salvo que este Contrato,
el Contrato de Entidad Representante, ¢l Documento de Emision o'la legislacién vigente

requieran una mayoria superior.

Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén
debidamente registrados como Titulares de Valores segiin el registro llevado por la Entidad
Registrante. Cada Titulo de Deuda dard derecho a un voto. La Entidad Representante podra
exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o
indirectamente, Valores o si estd en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas,
vinculadas, controlantes o controiadas (segtin lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) v

que indique su monto.

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, atin para los ausentes o disidentes.

Mientras no se haya integrado un monto equivalente al 10% del capital de los Valores. los

Titulares no podran adoptar ninguna resolucion que modifique el Contrato de Fideicomiso ni el
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Documento de Emision a efectos de modificar los términos y condiciones de la emisidn de los

Titulos de Deuda.
26.4 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendra competencia para adoptar resolucion sobre cualquier asunto contenido en el

orden de] dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Tifulares, cuyos Valores
representen un valor norninal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado a

la fecha de que se trate, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emisién de los Titulos de Deuda, tnicamente en cuanto al
otorgamiento de quitas o esperas para el pago; reduccién o quita de éapital v/o intereses:
modificaciones de las fechas de pago, modificacién de la moneda de pago, o recepeion de pagos

anticipados.
(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

(¢) Designar a la persona que tendrd a su cargo la enajenacion del patrimenio como unidad de

los bienes que la conforman

(d) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso
(¢) La sustitucion de la Entidad Representante
Las Asamblcas no podran adoptar una resolucién o actuar de forma tal, que la resolucion

adoptada o la actuacién se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el presente Contrato, en

el Documento de Emision de Titulos de Deuda, en el Prospecto o en los demis contratos
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relacionados con el presente Fideicomiso. El Fiduciario podra (pero no estara obligado a ello)
dejar constancia de su opini6n respecto de si una resolucién o accién se opone, contradice o

viola lo alli pactado.
27. DECLARACIONES DEL FIDEICOMITENTE
El Fideicomitente declara y garantiza que:

(a) Tiene competencia y facultades suficientes para suscribir el presente Contrato de

Fideicomiso.

(b) Ha cumplido con todos los requisitos necesarios para la suscripcion del presente Contrato de

Fideicomiso.

(c) No existe ninguna limitacion ni restriccion legal ni reglamentaria ni de ningun otro tipo para
el otorgamiento del Contrato de Fideicomiso, y el otorgamiento del referido contrato no viola ni

resulta cn un incumplimicnto bajo ninguna norma de derccho vigente, o bajo cualquier

@/ obligacién o restriccién que afecte a la Intendencia o cualquiera de sus activos o ingresos.

(d) Ha informado y se obliga a informar en el futuro a la Fiduciaria en forma veraz, suficiente y

oportuna, sobre toda circunstancia relevante para los fines del presente Fideicomiso.
28. DECLARACIONES Y OTRAS OBLIGACIONES DE LA INTENDENCIA
La Intendencia declara y garantiza que

(a) A la fecha no existen cesiones de créditos anteriores de los ingresos obtenidos por la

Intendencia del SUCIVE.
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(b} No tendra derecho a realizar ningin reclamo contra el Fideicomiso relacionado con lu

realizacion de las Obras.
La Intendencia se obliga adicionalmente a:

(a) Mientras se mantenga vigente ¢l Fideicomiso, a realizar todas las gestiones que sean

necesarias, para mantener la vigencia y exigibilidad de los Créditos cedidos al Fideicomiso.

(b} Realizar todos los actos necesarios a efectos de preservar el flujo de fondos al Fideicomiso,
y a evitar el ejercicio de cualquier potestad o el dictado de cualquier acto que pudiera afectar.

directa o indirectamente, dicho flujo.

(¢) Durante el plazo de vigencia del presente Fideicomiso y hasta la completa ejecucion de las
obligaciones que deban ser cumplidas con cargo al patrimonio fideicomitido, no realizar ningun
acto para modificar el Fideicomiso SUCIVE, y mantener el cumplimiento de sus obligacioncs
para con el mismo, salvo consentimiento previo, expreso y escrito del Fiduciario y de la

Asamblea de Titulares.

(d) Asumir la responsabilidad por el pago de los dafios y perjuicios (incluyendo todos los gastos,
tributos y honorarios) que pueda sufrir el Fideicomiso como consecuencia de demandas o
requerimientos judiciales relacionados con las Obras, y que deriven de sentencias judiciales
firmes, obligandose a reembolsar los mismos al ‘Fic‘leicomiéo.‘ Asimismo, asume la
responsabilidad por el pago de todos aquellos gastos y honorarios que pucda sufrir el
Fideicomiso como consecuencia de sentencias judiciales firmes relacionados con las Obras, asi
como aquellos que deriven de laudos arbitrales, obligdndose a indemnizar por el total de los
gastos y honorarios al Fideicomiso. El ‘Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito a la
Intendencia en forma inmediata, respecto a cualquier demanda, reclamo o requerimiento judicial
y/o extrajudicial que pudiera generar dafios y perjuicios al Fideicomiso. La Intendencia se
obliga a abonar al Fidejcomiso los referidos dafios y perjuicios, dentro de un plazo de 30 dias de

recibida la notificacion del Fiduciario en dondc adjunte copia de la sentencia judiciat firme y
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documnentacion que respalde todos los otros gastos, tributos y honorarios. En caso que la

Intendencia no realice el pago dentro de dicho plazo de 30 dias, se generaran interés de mora

~ sobre los montos adeudados a la misma tasa de mora que generan los Titulos de Dcuda.

:
ks
/

(¢) informar por escrito a la Calificadora de Riesgo y al Fiduciario respecto de los nuevos
préstamos o financiamientos a los que accediere a cualquier titulo (mutuos, descuento de
créditos, fideicomisos, ete.) dentro de los diez dias habiles sﬁbsiguientes a su obtencion o
constitucién. En caso de que el Fiduciario tome conocimiento del incumplimiento de la presente
obligacién y que la calificacién de riesgo resultante a partir de considerar esa nueva informacién
financiera no correspondiere a grado inversor, el Fiduciario convocara a la Asamblea de

Titulares, la que podra modificar las condiciones de la emision de los Valores.

En caso de que el Fiduciario tome conocimiento del incumplimiento de cstas obligaciones, éste
convocard a la Asamblea de Titulares de Titulos de Deuda, la que podrd modificar las

condiciones de la emision de los Valores.
29. INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiduciario enviara a la Entidad Representante un informe anual en archivo magnético con los
Estados Contables auditados del Fideicomiso para que la Entidad Representante, dentro de las
siguientes 48 horas hdbiles de recibidos, comunique a cada Titular de Titulos de Deuda que

tengan saldos en sus registros.

Cada informe anual se considerara una rendicion dc cuentas y se considerard aceptado si no
fuera observado por escrito por el Titular en forma fehaciente dentro de los 30 (treinta) dias

corridos desde la fecha de su notificacion realizada por la Entidad Representante.

Si el Titular no hubiese recibido el informe dentro de los primeros 150 (ciento cincuenta) dias
corridos a partir del cierre del balance de cada afio, podrd requerir una copia del mismo en el
domicilio del Fiduciario, contandose los 30 (treinta) dias corridos para efectuar observaciones

desde la fecha de su entrega.
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Luego de la aprobacion expresa o tacita, el Fiduciario quedara libre de toda responsabilidad en
relacién a la rendicién de cuentas frente a los Titulares presentes o futuros y a todos los demas
ante los que se hubieran rendido cuentas, excepto por la responsabilidad establecida en la

clausula 22 de este Contrato.

Independientemente de los informes referidos, cualquier Titular podra, con diez Dias Habiles de
preaviso, requerir por escrito informacién sobre ¢l patrimonio del Fideicomiso v cualquier otra
informacién 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 segiin establezca e informe

oportunamente el Fiduciario.

Cualquier informacion, fuera de la pactada, que ¢l Fiduciario proporcione a cualquier Titular,

aun en forma rcgular, no importa obligacion para el Fiduciario de continuar proporciondndola.

La Entidad Representante podra solicitar en cualquier momento, y sin costo alguno a su
respecto, la ampliacidn de los datos o informacién complementaria respecto a la Rendicion de

cuentas remitida por la Fiduciaria.

30. GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Seran de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los gastos, tributos y

otros ¢ostos que se generen para el cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso.
Constituirdn Gastos del Fidcicomiso, entre otros:

(a) todos los gastos que se generen para el registro y oferta piblica de los Valores;

(b) cualquier impuesto, tasa o contribucién que grave al Fideicomiso, los pagos de los Créditos

al Fideicomiso, los pagos que el Fiduciario efectlie a los Titulares, la emisién dc los Valores o la
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administracion del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema

Financiero si fuera aplicable;

(¢) la remuneracion del Fiduciario, Entidad Representante, Entidad Registrante y Agente

Certificador;

(d) La remuneracion de la/s entidad/es especializada/s contratadas para é€l, control del
cumplimiento de todas las obligaciones laborales y de seguridad social por parte de los

Provcedores.

(¢) Los gastos y honorarios por las actuaciones notariales que sean necesarias para los actos y
contratos del Fideicomiso; la Fiduciaria queda habilitada a brindar tales servicios facturdndolos

al Fideicomiso.
() la remuneracidn de los servicios de la empresa calificadora de ricsgo;

(g) la remuneracion de los servicios de la firma auditora que realice la auditoria de los estados

contables del Fidcicomiso;

(h) los gastos y henorarios para la realizacién de los llamados a expresidn de interés para la
contratacion de los Proveedores de Obra, asi como los gastos y honorarios necesarios para la

formalizacion de las respectivas contrataciones.

(i) los pagos que se realicen a los Provecdores, Gastos Elegibles y otros gastos que se

reembolsen a la Intendencia por las Obras; y

() cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario luego de la Fecha de
Emisién, para cumplir exigencias legalcs o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los
Valores, asi como cualquier gasto o costo justificado cn que deba incurrir el Fiduciario para

cumplir con los fines del Fideicomiso.
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Todos los pagos de los Valores se realizarén una vez deducidos los tributos o retenciones que

correspondan,
31. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacion por los servicios de emision, direccion y administracion del Fideicomiso que

¢l Fiduciario se obliga a prestar por el presente Contrato, ¢l Fiduciario percibird una retribucion.
a) Estructuracidn legal: U.L 550.602 por unica vez

b) Estructuracién financiera, inscripeién en BCU y emisiéon de oferta publica: U.L 91.737 por

lnica vez
¢) Gestion fiduciaria; Ul 85.000 mensuales
A dichas comisiones debe agregarsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado (22%).

Dicha retribucion serd de cargo del patrimonio del Fideicomiso y serd descontada de los pagos

que reciba el Fideicomiso correspondientes a los Créditos.

Los impuestos presentes o futuros que graven dicha retribucion, serdn con carge a los Créditos.
32. INDEMNIDAD

El Fideicomitente se hara responsable, dejando z salvo al Fiduciario en caso que se presente
alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del Fiduciario y/o sus empleados o
representantes, en virtud de cualquiera de los actos realizados con relacién al prescnte
Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo.

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito al Fideicomitente y los Titulares respecto de

cualquier demanda o requerimiento judicial que estuviera relacionada con el presente
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Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomiso, al Dia Hébil siguiente a aquel en que recibiere
la respectiva demanda o requerimiento judicial.

33. MORA AUTOMATICA

alguna.

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en ¢l presente Contrato sc
producirda de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase

34. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

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

Para cualquier cuestién que se suscite en relacion con este Contrato, seran competentes los
Tribunales de la ciudad de Montevideo.

35. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes sc

considerardn debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio

fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato y/o a los correos electranicos
informados por las partes como validos por escrito.

En el caso de los Titulares, se tomard como valido ¢l domicilio que cada Titular haya declarado
a la Entidad Registrante.

36. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

Universalidades.

El presente Contrato de Fideicomiso serd inscripto de acuerdo a lo establecido por el articulo 17
de la Ley dc Fidcicomisos y 2 del Decreto 516/003, en el Registro de Actos Personales, Seccién

Edificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103 / 2105
18 de Tulio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) 902 0201
CP 1200 Montevideo, Uruguay
www.montevideo.gub.uy

secintendente@imm.gub.uy
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Los costos que se generen por dicha inscripcion serdn de cargo del Fideicomiso.

37. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solician la certificacidn notarial de las firmas puestas al pic del presente Contrato.

Las partes firman al pic del presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha indicado en la
comparecencia. 7egtado:1523/16 del feche 14 @ abril de 2071€6: no vzle
Tnterlineado: £286/1¢ del 22 Jde setiembre de 2T7Crvale.

Por ¢l Fondo Capital

Firma:

Aclaracion: IN IEL MARTINEZ FERNANDO NOPITSCH

Intendente de Montevideo Secretario General

Por Replblica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (RAFISA)

Firma:

Aclaracién: JORGE WASHINGTON CASTIGLIONI PONS
-~

h

Firma;

Aclaracion: O JUAN NADAL GUBITOSI
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ANEXO A

DETALLE DE OBRAS

A) Hasta Ul 700.000.000 (Setecientos millones de Unidades Indexadas) para obras de
Movilidad Urbana incluyendo las intervenciones en Av.Belloni, Cno. Cibils desde
Cno. Tomkinson hasta Av. Carlos Maria Ramirez, Av. San Martin entre Domingo Arena y Aparicio
Saravia y un cruce a desnivel en Av. Italia entre Br. Artigas y Centenario, cuya descripcion se
incluye a continuacién:

AVENIDA BELLONI

Construccién de doble via con veredas v ciclovia. Incluye saneamiento e iluminacién. Significara
una mejora sustancial para la seguridad de peatones y ciclistas, y la circulacién del transporte v
del transito, lo cual redundara en una mejora calidad de vida para los vecinos.

CAMINO CIBILS

Conexidn con Ruta 1, ensanche, pavimentacién nueva en hormigdn, construccién de veredas e
iluminacién. Mejorara significativamente la seguridad para peatones y vehiculos. Permitira la
reduccidon de costos de operacién de vehiculos y tiempos de viaje.

AVENIDA SAN MARTIN

Entre Domingo Arena y Aparicio Saravia. Pavimentacién nueva en hormigdn, construccion de
veredas e iluminacién. Mejorara significativamente la seguridad para peatones y vehiculos.
Permitira la reduccion de costos de operacién de vehiculos y tiempos de vizje.

CRUCE A DESNIVEL AVENIDA ITALIA

La obra se realizara entre Bulevar Artigas y Centenario. Mejorara la movilidad, eliminard
interferencias, disminuird emisiones y ruidos molestos y mejorara la seguridad. Ademas,
reducira tiempos de viajes.

B) El saldo del producido de la emision para la realizacion de obras y adquisiciéon de bienes y
servicios con destino a la gestion de los Residuos sélidos urbancs y servicics de limpieza y
disposicion final de los mismos, incluyendo una planta de preclasificacién y compactacion de
residuos solidos urbanos.

PLANTA DE CLASIFICACION Y COMPACTADC

Planta de Clasificacion y compactado que apunta a una transformacién sustancial de un
espacio vulneralizado en un entorno que necesita espacios de convivencia e inclusién. El
proyecto mejorara el funcionamiento del sitio de disposicién final de residuos, regulande los
horarios de entrada y aumentando su vida util. Mejorard ademds el rendimiento de los

equipos, permitiendo atender mas contenedores por circuito, disminuyendo las roturas de Ia
flota.
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ANEXO B

REPORTES A PRESENTAR AL FIDEICOMITENTE

L Disefo, ejecucién y avance de obras

Se suministrara informacion vinculada a las contrataciones realizadas por el Fideicomiso para
el disefo, ejecucién y certificacion de avance de las obras del Fondo Capital, la cual sera
sistematizada y aglutinada en legajos o carpetas por proyecto. Cada legajo contendra la
siguiente informacion:

"’ Descripcion : ; !
"1 1.1. Términos de Referencia u‘allzados parael Ilamado a | 5 dias hébiles siguientes
I - proveedores. ' ala firma del contrato

' 1.2. Detalle de ofertas recibidas. | entre el proveedor y el

j 1.3. Informe de la evaluacién técnica vy econdmica de las | Fiduciario.
. ofertas presentadas y puntaje global de cada oferta.
| 1.4. Criterio de seleccion del proveedor y resolucion de

'~ adjudicacién. Condiciones de la contratacién.
|
|2 i En caso que los servicios contratados incluyan la 5 dias habiles siguientes
| elaboracién de los anteproyectos, proyectos de arquitectura | ala entrega de los
| Y/o proyectos ejecutivos de las obras (componentes de la | documentos a la IM por
1 ' etapa de “disefio” de las obras) u otro informe de parte del Fiduciario. j
1 i consultoria, se incluirdin los documentos, memorias |
| descriptivas, planos, presupuesto, cronograma de obras v |
' cualquier otro producto entregado por los proveedores.

3 | Informe de avance mensual real de obras en términos ‘ 5 dias habiles siguientes -
fisicos y monetarios, acreditados por el Agente Certificador = a la presentacién de la
|y la Intendencia de Montevideo. Este componente incluira certificacién de avance
el contralor del cumplimiento en la asignacién de los fondos | mensual por parte del
prevista en el Art. 6 del Decreto N° 35.827. | Agente Certificador ante
' Cla M.

f. Emisién de Titulos de Deuda

Se proporcionara la siguiente informacion relativa a las emisiones de Titulos de Deuda que se
realicen con la finalidad de financiar total o parcialmente una o mas obras, bienes o servicios
contratados para el cumplimiento de los fines del Fondo Capital, en virtud de lo establecido por
los Articulos 6 y 9 del Decreto N° 35.827.

. Descripcion ; A ‘
| Identificacién de la emisién realnzada ] lSdlas habnlessrgmentes
2 Monto emitido por el fideicomiso en valor nominal e a cada integracién.

. integraciones realizadas.

'3 Destino de los fondos por concepto (detalle de los bienes o
| servicios a financiar).

R E
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FETRL.

E MONTEV1DEO | I

DECRETO N°35.827

Articulo 1°- .

Articulo 2°-

o 3°-

Articulo 4°-

Exp. N° 2015/ 2010

LA JUNTA DEPARTAMENTAL DE MONTEVIDEO -
DECRETA: . "4

CREACION.- Créase el Fondo Capital, con destino ﬁmcm obras
piiblicas de movilidad urbana y gestién y tratamiento de residuos
stlidos para la ciudad de Blontevideo, con plazes, mnmsy
condldones queseeshblecenenel presente docm :

MONTO El Fondo capntal ‘creado por el :rtir.ulo precedonta se
financiara con los ingresos obtenidos por fa’ Intendencia de
Montevideo provenientes del SUCIVE, por los montos anuales
mosaﬂmpammhurdrepagodeuncap:hldehwtaUl

provenlentes de los ‘Precios y al Mayor
Aprovechamiento previstos en el articulo D40 del Digesto
Volumen IV, Pare Legisiativa, por el

modiﬁtndoporeluﬁcmoﬂdelﬂemmﬂ’mmt,hﬁdsocmmue
2002 y su reglamentaciSn — Resolucidén N°® 1068/07, do 26 de-marzo de
2007-, generados a partir de 2 ejecucion de los proyectos de obra
publica a financiar a través dsl Fondo Capital.

ummmmmmmmmm podra
cﬁerdﬁmrmmnmmmmwhmﬂpam
constituir un Fideicomiso, en los términos, condiciones y con las
g;nnlfnsquewwidmadmndas dando cuenta a la Junta
Departamental. :

GARANTIA.- En caso que los activos del Fondo sean cedidos,
securitizados o afectados en garantia, la intendencia de Montevideo

garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las nermas
qunineldansobmlosmgmom:&mduysus

garantias, que sstuvieran vigentes al momento de

mmmm« El presents compromiso refiere
absqusmhmymmdnm o fondos

comprometidos, qumﬂmnvuihmwdoﬁumwﬂdlco
(hpammom:l. :

&mmdmmmwmumm
mm.mhmmummomej
cmmddpmmpordmmm
recaudacién provenlente del mismo v Mlyeeiawvodel
cuaiquiera seg la-immuuqmnradhd:ed_nn’ de e tributos
comrespondientes 3 fa Patente de Rodsdos. | ' .

MétitEviteo

A
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Articulo 5°-  PLAZO.- El plazo d¢ repago de las obligaciones que se asumen sera de
20 {veinte) afios a partir de cada una de as emisiones de deuda que
pueda realizar el Fideicomiso que se constituya.

Articulo €°- DESTINQ.- La Intendencia de Montevideo destinara el producido por la
emisién que realizard el Fideicomiso, deducidos los gastos de emision,
segin el siguiente detalle:

A) Hasta Wl 700.000.000 {Setecientos millones de Unidades Indexadas)
para obras de Movilidad Urbana incluyendo las intervenciones en Av,
Belloni, Cno. Cibils desde Cno. Tomkinson hasta Av: Carlos Maria
Ramirez, Av. San Martin entre Domingo Arena y Apaticio Saravia y un
cruce a desaivel en Av. Halia entre Br. Artigas y Centenario.

. B) E{saldddelproducidodelaemisianparalamarmciéndeobrasy
adquisicion de bienes y servicios con destino a ia gestién de los
" Residuos s6lidos wbanos y servicios de limpieza y disposicién final
de los mismos, incluyendo una planta de preclasificacién y
conmachdénderesiduosséﬁdosu&nos.

Ladoscnpcténdalasohnsseancmﬁraaneldommtoadwnto
que se titiska “Fondo Capital ~ Dehﬁedeﬂluas",queforma parte del
presentedecreto

Articulo 7°- COMISION ESPECIAL.- Créase una Comision Especial en la Junta
nqmmmwsmmzmmmdebmn
pertenscer a los partidos politicos. con represeatacién en la Junta
Departamentat que no hayan obtenido el cargo de intendente, uno de

fos cuales la presidira.

Encomiéndase a esta Gomisién Especial:

a} Elcomraiorqueasegureelcmmhwentodebsoqemﬂsydelas
obligaciones dsl presente decreto, asi como de Jas contrataciones
puntuales que de &f deriven.

b) Monitorear y reatizar el seguimienio de los planes y cbras a
ejecutar a través del Fondo Capital.

¢) Darcuenta al Plenario de fa Junta Departamental en forma
mmhmmmmmmqmm

- Capital.
. d) Rea&arahln%enaadeﬂoﬁevﬁm-hs.ommque
mmmah-mmamm
fors y ) _

Articulo 8°- AGENTE - CERTIFICADOR.- La Iniendancia de. ﬂonts\rideo podra
incorporar madiants un proceso competitivo un Agente Certificador,
dando cuenta a ia Junta Departamental a través de‘la comision que se
crea on ol articulo precedente, qmsnmbsslgmntesfuncaones

a} Sugom condn;mes, controles y requisitos. a. incorporar en fa
elaboracion del pliego de condiciones que regirin las obras a realizar;

b} Revisar ¢l disefio, presupuesto y cronograma de las obras
propuestas por las empresas proveedoras de bienes y servicios;
i .

¢} Supervisar el avance de cbras y emilir certificados de avance de las
mismas; : N ' - '

i

- MEREeo
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d) Asesorar en forma previa cuando se deban realizar cambios en las
- condiciones y alcance de los contratos.

Articulo 8> EMISION DE DEUDA.- Las emisiones que realice el Fiduciario con
garantia en los activos del Fondo Capital podrén ser parciales,
abarcando la financiacién de una o mas obras o servicios y bienes
adquirides. El Fiduciario podra realizar las emisiones a los efectos de
cancelar los montos adeudados por los avances de obras, los cuales
deberdn contar con la aprobacién del Agente Certificador y de la
Intendencia de Montevideo. ;

Articulo 10°- 3 Qomunlic'ér.

. SALA DE SESIONES DE LA JUNTA DEPARTAMENTAL DE
MONTEVIDEO, AL PRIMER DiA DEL MES DE FEBRERO DEL ANO DOS MiL DIECISEIS,

uAmia_u NESSI|

b

MiSHERYfdeo
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Folio:

SECRETARIA GENERAL Resolucion Nro.:
492/16

Eipediente Nro.:
1001-055854-15

Montevideo, ¢ de febrero g 2016 _

VISTO: el Decreto N° 35.827 sancionado por -
la Junta Departamental de Montevideo el 1 de febrero de ;2016 y recibido por
este Ejecutivo el 2 del mismo mes .y afio, pof el cual de conformidad con la
Resolucién N° 6146/15 de 29 de diciembre de 2015, se crea el Fondo Capital
con destino a financiar obras publicas de movilidad wrbana y gestién y
tratamiento de residuos solidos para la ciudad de Montevideo, en' las
condiciones que se establecen; '

EL INTENDENTE DE MONTEVIDEO

RESUELVE:

Promiilgase el Decreto N° 35.827 sancionado el 1 de febrero de 2016;
publiquese; comuniquese a la Junta Departamental de Montevideo, a todos los
Municipios. a2 todos los Departamentos, a la Contaduria General, a las
Divisignes Asc;soria Juridica, Asesoria de Desarrollc Municipal vy
Participacion, Informacion y Comunicacién, a los Equipos Técnicos de
Actualizacién Normativa, de Informacion Juridica y pase por su orden, al
Sector Despach.o -para su desglose e incoxporacién al Registro correspondiente-

y al Departamehto de Recursos Financieros.-

ING. DANIFA. MARTINEZ

@ Intendente de

FERNANDO NOPITSCH |
Secretario General

SZCRETARIA GENERAL

&n la fecha se libraron 12
dispuesta/s. CONSTE,
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INTENDENC1A
DE MONTEVIDEO
Folio:
SECRETARIA GENERAL Resolucion Nro.:

4286/16

; Expediente Nro..
2016-2000-98-000057

Montevideo.22 de sefiembre dc 2016 .-
VISTO: La Resolucién N°® 1523/16 de fecha
14 de abril del presente afio. por la que se resolvié la constitucion del
Fideicomiso Fondo Capital, autorizado por Decreto de la Junta Departamental

N° 35.827. promulgado por Resolucién N°® 492/16, de 4 de lfcbr_cro de 2016;
| RESULTANDO: lo.) que por la citada
$ Resolucién se resolvic la constitucién de un Fideicomiso Financiero
denominado "Fideicomiso Financiero Fondo Capital 1" cuyo destino seria la
generacion de un shock de infraestructura a través de obras piblicas de

vialidad y de movilidad urbana;

20.) que la Junta
|
@ .Departamental aprobé una financiacion por emisién de deuda por un monto de

U.L. 940.000.000 (Unidades Indexadas novecientos cuarenta millones) por un

plazo de 20 afios. y cuyo repago seria a través de los fondos provenientes del

Sistema SUCIVE;
| ' 30.) que al amparo del
‘Articulo 33 Literal C Numeral 1 de TOCAF se resolvio la contrataciéon de
- Republica AFISA para la constitucion. estructuracién legal y financicra,

administracién y gestién del citado Fideicomiso;

40.) que el Tribunal de
Cuentas de Ja Republica observo el gasto en Resolucion de ese cﬁcrpo N°
2356/16 de fecha 6 de jﬁlio de 2016, manifestando. que si bien el mismo
reviste el cardcter de lcéalmente ajustado a las normas financieras del Estado

(Considerando 1), podria habilitarse a través del mismo "la contratacién y

ejecucion de obras que no serdn realizadas por la Intendencia”. y que los gastos

——

de la constitucion de! mismo no estan determinados;
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50.) que sin perjuicio
de lo sefialado en el Resultando anterior ha quedado definido por parte de la
Administracién que los pliegos licitatorios y la Direccion de Obras seria
realizada siempre por esta Intendencia, sih pejuicio de la contratacion de
equipos técnicos que lo asistirian en dichas ta.reas,

' ' 60.} que esta

Intendencia procedié a reiterar el 'gasto mediante Resolucién N° 4277/16 de

- fecha 19 de setiembre de 2016, por la que entre otros argumentos se expresd

que los gastos no serian derivados de la resolucidén observada, sino del Contrato

de Fideicomiso per se, que previo a su ﬁmia seria rerﬁitido a ese Cuerpo de

contralor para recabar su opinién, v que ninguna de las clausulas incluidas tanto
en la primera resolucion como en ¢l propio contrato de fideicomiso tenia por
fin evitar el contralor de legalidad por parte del Tribunal de Cuentas de la

Repiiblica; _ ' |

CONSIDERANDO: que previo a Ia
suscripcidn del contrato de fideicomiso corresponde aprobar su texto, imputar
el gasto: y remitir las actuaciones a conocimiento de aquel Tribunal;

EL INTENDENTE DE MONTEVIDEQ

RESUELVE: _

1.- Aprobar el texto del contrato de "Fideicomiso Financiero Fondo Capital I"
a suscribir entre la Intendencia de Montevideo en su calidad de
Administradora del Fondo Capital y como titular de los derechos
prévenjentes del SUCIVE y la riduciaria "Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A." (RAFISA) en los siguiéntcs términos:

CONTRATO DE FIDEICOMISO

En Montevideo, ¢l [-~] de [--] de 2016. entre: POR UNA PARTE

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. {el “Fiduciario™).




INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7

DE MONTEVIDEO

Folig:

representado en esteacto por [------- ], con domicilio en 25 de Mayo 352.
Montevideo: Y POR OTRA PARTE Intendencia de Montevideo por si y en
su calidad de administradora del FONDO CAPITAL (el “Fideicomitente™).

representado en este acto por [--—-- ], con domicilio en la Avenida 18 de

Julio 1360; convienen en celebrar el presente Contrato de Fideicomiso.

conforme a los siguientes términos y condiciones.
1. ANTECEDENTES

1.1 Por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 35.827 de
fecha 1° de febrero de 2016, se aprob6 la creacién del Fondo Capital con '
destino a financiar obras pablicas de movilidad urbana, y gestién y
tratamiento de residuos solidos de la ciudad de Montevideo. Dicho Fondo
q\ se financiara con los ingresos obtenidos por la Intendencia ipmvcnicntt:s. del
SUCIVE, por los montos anuales necesarios para realizar el repago de un
capital de hasta U] 940.000.000 (Unidades Indexadas novecientos cuarenta
millones) mas intereses, gastos de estructuracién y administracién del
financiamiento; y eventualmente con otros recursos aportados por la

Intendencia.

@ 1.2 El Decreto habilité a la Intendencia a constituir un Fidecomiso mediante

el aporte de activos del Fondo.

1.3 Por Resolucién de la Intendencia N°® [----] de fecha [----], esta resolvié
constituir un fideicomiso financiero y ceder al mismo activos decl Fondo

provenientes de la recaudacién del SUCIVE.

14 Con fecha 4 de mayo de 2016. la Comisién de Seguimiento del
SUCIVE - creada por art. 3 de la Ley 18.860 - otorgd autorizacion a efectos

de - realizar las retenciones necesarias del Fideicomiso SUCIVE en



consonancia con fa reslucion del Sr. Intendente v el decreto de la Junta

Departamental de Montevideo antes referidos

ll.S En virtud de ello, las partes constituyen el presente Fideicomiso.
mediante el cual el Fideicomitente cede créditos proven_ientes' del Fondo
Capital con el fin de que a través del mismo se emitan Titulos de Deuda a
favor de los Titulares y se realicen obras en la ciudad de Montevideo, de

acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuacion, -

2. DEFINICIONES

A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacion se
definen tendrén el significado que se les asigna en esta cldusula, tanto para

su acepcion singular como plural:

E“Agente Certificador” es la entidad contratada para controlar y certificar las

Obras de acuerdo a lo establecido en este Contrato.

- “Agente de Pago™ es Republica Administradora dé Fondos de Inversion

SA.

' “Asambfca de Titulares™ es la reunién de los Titulares de acuerdo a lo

establecido en este Contrato y en el Contrato de Entidad Representante.

“Banco” es la institucion de intermediacion financiera donde ¢l Fideicomiso

mantenga la Cuenta.

“Beneficiarios™ son los Titulares.
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“BCU™ es el Banco Central del Uruguay.

“Certificados de Avance™ son los certificados que documentan el avance de
las Obras. aprobados por el Agente Certificador y por la Intendencia. La
[ntendencia informard por escrito al Fiduciario las personas que estaran

autorizadas para aprobar los Certificados de Avance.

“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es el presente contrato de
P

fideicomiso.

“Contrato con Proveedores™ son los contratos suscriptos entre el Fiduciario

y los Proveedores para llevar adelante las Obras.

“Contrato de Entidad Registrante” es el contrato entre el Fiduciario y la
Entidad Registrante en virtud del cual se lievara el Registro de los Titulares

- de los Valores que se emitan.

“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la

: / Entidad Representante asume la calidad de representante de los Titulares.

“Créditos”™ son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al

patrimonio del Fideicomiso, correspondientes a los ingresos obtenidos por

la Intendencia del SUCIVE, por el cobro de los tributos de Patente de
. Rodados y otros ingresos que recaude el SUCIVE, por un importe bimestral
de UT 17.000.000 mas los fondos necesarios para cubrir el pago de todos los

intereses de mora, gastos, comisiones € impuestos vinculados con la
administracion del Fideicomiso (que deberd ser transferido en el mes
anterior a cada fecha de pago).), por el plazo suficiente para realizar el
repago de todos los Titulos de Deuda v Gastos del Fideicomiso. Los fondos

necesarios para cubrir el pago de todos los intereses de mora, gastos,
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comisiones ¢ impuestos vinculados con la administracion del Fideicomiso
seran solicitados al SUCIVE por parte del Fiduciaria conjuntamente con el
importe bimestral fijo estipulado. En caso que el SUCIVE cesara por
cualquier motivo, la recaudacion proveniente del mismo y que constituye el
activo del Fondo que se cede, se mantendré cedida por el mismo monto,
cualquiera sea la. foorma en que se realice el cobro de los tributos
correspondientes a la Patente de Rodados. A efectos de la conversion a
pesos uruguayos se tomars fa cotizacién de la Unidad Indexada del altimo
dia del mes donde opere la I:etcncién. En caso que los fondos recaudados en
el mes por el Fideicomiso SUCIVE no sean suficientes para' transferir las
sumas indicadas precedentemente, se continuard reteniendo en los meses

subsiguientes hasta alcanzar dichas sumas..

“Créditos Adicionales” son los derechos de crédito que eventualmente la
intendencia pueda aportar al Fondo de acuerdo a lo establecido en el
Decreto, que eventualmente puedan ser cedidos por el Fonde al

Fideicomiso.

“Cuenta” es la o las cuentas bancarias abiertas por. el Fiduciario a nombre
del: Fideicomiso en ¢l Banco, ¢ aquella cuenta del Fideicomiso que la

sustituya en el futuro.

“Decreto” es ¢l Decreto de la Junta Departamental N° 35.827 de fecha 1° de
febrero de 2016, por el cual se crea el Fondo,

“Dia Habil” es un dia en que funcionen en Uruguay, las instituciones de
q Liugu

intermediacién financiera y las bolsas de valores.

“Documento de Emisién™ es el documento mediante el cual el Fiduciario

emite los Titulos de Deuda a favor de los Titulares en cada Fecha de
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Folio:

Ley 18.627.

~Entidad Representante™ esBEVSA quien actuara cori.io.f'eprcselntante de los
Titulares de los Valores, de acuerdo a lo previsto por 'é;l ,_é.‘fi_i‘c_ixlo 73 de la

la entidad encargada de llevar el Registro de los Titulares de los Valores
que se emitan.

“Fecha de Emision™ es la fecha en que se hace efectiva cada emisién de los
QX Valores.

“Fecha de Pago” es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente

“Entidad Registrante™ es la Bolsa de Valores:de Montevideo S.A. quien serd -

a amortizacion de capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.

“Fideicomiso™ es el fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo Capital 1™
que se constituye por el presente Contrato.

“Fideicomitente™ es la Intendencia en su calidad de administradora del
Fondo Capital.

“Fiduciario” es Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

“Fondo” o “Fondo Capital™ es ¢l fondo creado por el Decreto de la Junta
Departamental y administrado por la Intendencia, cuyo destino es financiar

obras piiblicas de movilidad urbana y géstién y tratamiento de residuos
solidos de la ciudad de Montevideo.

f

“Fondo de Reserva para Gastos” es la reserva constituida por el Fiduciario



dentro del patrimonio del Fideicomiso, para hacer frente a Gastos del

Fideicomiso.

“Gastos Elegibles” son todos gquellos gastos vinculados a Obras que hayan
sido adelantados por la Intendencia, o que sean abonados directamente por
la Intendencia (por ejemplo. entre otros: pagos por expropiaciones que
deban ser realizadas para llevar adelante las Obras, consultorias para

definicion de los proyectos ejecutivos, asistencia en la direccién de obras).
“Intendencia” es la Intendencia de Montevideo.
“Tunta Departamental” es la Junta Departamental de Montevideo.

“Ley de Fideicomiso™ es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003. que regula

los Fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno © mis
Titulares, cuyos Valores representen un valor nominal supecrior al 50%
{cincuenta por ciento) del capital adeudado bajo los Valores emitidos. al

raomento de Ia resolucidn.

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen un valor nominal superior al 75%
(setenta y cinco por ciento) del capital adeudado bajo los Valores emitidos.
al momento de la resolucion.

“Obras” son las obras pablicas de movilidad urBana y gestion y tratamiento
de residuos solidos de Ia ciudad-de Montevideo establecidas en el Decreto y
que se-detallan en el Anexo A de este Contrato, incluyendo los trabiajos

previos de planeamiento, disefio y estructuracion de las mismas. asi como
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cualquier obra que posteriormente la Junta Departamental incluya como

obra a financiar por ¢l Fondo Capital.
“Pesos™ es la moneda de curso 'legal en la Repiiblica Oriental del Uruguay.

“Proveedores™ son todos los proveedores necesarios para el planeamiento.
disefio, estructuracién, construccion y desarrollo de las Obras,
seleccionados por lz Intendencia mediante los procesos de contratacion
correspondientes y contratados por el Fiduciario en ‘el_ marco del presente

Fideicomiso.

“Prospecto™ es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la

emision de los Valores a favor de los Titulares.

“Registro™ es un registro llevado por la Entidad Registrante en el que se
asientan los nombres y otros datos de identificacion de los Titulares de los

Valores, asi como las transferencias y otros negocios juridicos relativos a

los mismos.
“SUCIVE" es el Sisterna Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares.

“Titulares” o “Titulares de Valores” son los titulares legitimos de los

Valores. tal como resultan de! Registro.

“Tiwlos de Deuda” son los titulos representativos de deuda emitidos por e
Fiduciario conforme a lo que se establece en el correspondiente Documento

de Emision.

“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 Titulos de Deuda.

3. PARTES INTERVINIENTES

Son partes de este Contrato y beneficiarios los siguientes:

(a) Fideicomitente: es la Intendencia en su calidad de administradora del

Fondo Capital

{b) Fiduciario: ¢s Republica Administradora de Fondos de Inversién S;A. y
{c¢) Beneficiarios: son fos Titulares de los Titulos de Deuda

4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

Por . el presente contrato se constitiye un fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero Fondo Capital 1", en virtud del cual
el Fideicomitente transfiere los Créditos para ser destinados al

cumplimiento de los fines del mismo.

Esta transferencia importa ademds, una instruccion irrevocable dada al

Fiduciario para }Sroccdcr conforme al presente Contrato.
El Fideicomitente podrd en el futuro hacer aportes de Créditos Adicionales
en caso que [o entienda conveniente a efectos de lievar adelante las Obras v |

cubrir Gastos del Fideicomiso.

Los bienes del Fiduciaric v del Fideicomitente no responderdn por las

cbligaciones contraidas en la ejecucion del Fideicomiso. Estas obligaciones
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scrén exclusivamente satisfechas con los Créditos. conforme lo dispone el

Articulo 8 de la Ley.
5. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

La finalidad del Fideicomiso es el financiamiento y desarrollo de las Obras

que se detallan en el Anexo A de este Contrato.

A efectos de cumplir con dicha finalidad, el Fiduciario procedera a emitir
los Titulos de Deuda y llevar adelante las contrataciones necesarias a
efectos que se realicen las Obras, todo de acuerdo a lo previsto en este

Contrato.

6. INCORPORACION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

Por el presente Contrato, ¢l Fideicomitente, cede y transfiere sin recurso al

Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, libre de

obligaciones y gravamenes, la totalidad de los Créditos.

El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso, en su mismo grado y prelacién tespecto de los Créditos,
garantizando la existencia -y legitimidad de los Créditos. En sefal de
tradicién, el Fondo se desprende de los derechos sobre los Créditos
colocando al Fiduciario en representacion del Fideicomiso en su mismo
lugar, grado y prelacién con respecto a los Créditos y lo faculta a usar de

los mismos a su vista y paciencia. La transferencia de los Créditos incluye

- la de todos los derechos econémicos, presentes y futuros, sobre los mismos.

De acuerdo a lo previsto por el articulo 4 del Decreto, la Intendencia
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garantiza bajo su resporisabilidad la estabilidad de todas las normas que
incidan sobre los ingresos o fondos afectados y sus correspondientes

garantias, que se encuentren vigentes a la fecha.
7. NOTIFICACIONES DE LA CESION DE LOS CREDITOS

.Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de
fiduciaria del Fideicomiso Financiero del SUCIVE., se da por notificado en
este acto de la cesién de los Créditos al Fideicomiso tras la fuma del
presente en cumplimiento de lo dispuesto por los articulos 1757 del Codigo

Civil y 563 y siguientes del Codigo de Comercio.

En consecuencia, a partir del dia de la fecha el titular de esos Créditos es ¢l
- Fideicomiso, sin perjuicio de Io cual, hasta tanto no se efecnien las
emisiones de Titulos de Deuda correspondientes. se autoriza a que los
pagos se sigan realizando zl Fideicomitente, por los montos no afectados

por las emisiones ya realizadas.
8. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Créditos y los

derechos cedidos sobre estos.

Los Créditos dentro del patrimonio fideicomitido quedan afectados Gnica y
exclusivamente a los fines que se destina v s6lo podran ejercitarse respecio
a él. los derechos y acciones que se refieran a dichos bienes. por lo que el
Fideicomitente no se reserva sobre los bicneﬁ; fideicomitidos derechos ni
acciones y en todos los que le corresponden gquedan transmitidos al

Fiduciario, quien sera titular del mismo y de todas las facultades inherentes

de ese caricter.
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Los Créditos que conforman el activo del Fideicomiso asi como los pasivos
del mismo se valuaran segin normas contables adecuadas en el Uruguay, en

particular las normas emitidas por el Banco Central del Uruguay.
10. FONDO DE RESERVA PARA GASTOS

Se constituira un Fondo de Reserva para Gastos para hacer frente a gastos,

costos y tributos que graven el Fideicomiso.

El Fondo de Reserva para Gastos se constituira imediante la deduccion de
los montos recibidos por la primera emision de los Titulos de Deuda, por
una suma equivalente a los Gastos que ¢l Fideicomiso deba afrontar en los
siguientes meses hasta recibir el proximo pago correspondiente a los

Créditos, segin sea determinado por el Fiduciario

Los fondos correspondientes al Fondo de Reserva para Gastos podran ser
destinados por el Fiduciario para atender los gastos, tributos y otros costos
del fideicomiso segin corresponda incluyendo cualquier futuro gasto ©
costo ordinario o extraordinario en que deba incurrir el Fiduciario, para
cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los

Valores y los fines del Fideicomiso.
En caso que se haga uso de fondos depositados en el Fondo de Reserva para
Gastos, el Fiduciario debera reponer los ‘montos utilizados de los fondos

que se reciban en el proximo pago que reciba de los Créditos.

11. GESTION DE LAS OBRAS DEL FIDEICOMISO
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En cumplimiento de los fines del Fideicomiso, el Fiduciaric seva el
encargado de contratar con los Proveedores que sean necesarios para llevar

adelante las Obras.

Para ello realizara los llamados a interesados que correspondan, siguiendo
las recomendaciones y con fa documentacidn y pliegos de condiciones oue
sean elaborados por la Intendencia. Asimismo. y en caso de ser necesario.
se podran contratar consuliores cxternos, a efectos de asesorar en las
mencionadas contrataciones o en los que fuere necesario respecto de las

Obras.

El Fiduciario estd autorizado también para reembolsar a la Intendencia.
todos aquellos Gastos Elegibles vinculados a Obras que hayan sido
adelantados por la Intendencia. 0 que sean abonados directamente por la

Intendencia.
Para ello se seguird el siguiente procedimiento:

(a) La Intendencia le informara al Fiduciario qué contratacién se requiere
dentro del marco del presente, junto con el detalle y términos y condiciones

de la contratacién. Asimismo, le entregard el pliego de condiciones para el

llamado a Proveedores en los casos en que esto fuera necesario.

(b) El Fiduciario realizara un control de los documentos presentados por la
Intendencia controlando que el objeto y.requisitos del llamado estén
comprendidos dentro del objeto del presente Fideicomiso. y que en ¢! caso
de las Obras detalladas en el Anexo A, cuenten con la no objecion del
Agente Certificador. El Fiduciario deberd también controlar que con dichas

contrataciones se cumpla con el destino establecido en el Articulo 6 del
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Decreto.

(c) El Fiduciario verificara también que se¢ dispondra de los fondos

suficientes de las emisiones de los Titulos de Deuda para llevar adelante la

Obra (incluyende la reserva del 15% detallada en el literal (h) siguiente).

En caso que se verifique que no se dispondra de los fondos suficientes para

una Obra determinada, el Fiduciario no procedera a la contratacién de la

misma, excepto que la Intendencia aporte los fondos faltantes o ceda

créditos adicionales para hacer frente a la Obra. De la misma forma se

procedera en caso que se quiera proceder a una ampliacién de una Obra.

Y Para el caso de originarse sobrecostos durante la realizacién de las obras
m que no hayan sido considerados en la previsién inicial, dichos fondos seran
aportados por la Intendencia. En ningin caso esto generard ningun derecho

a reembolso a favor de la Intendencia.

(d) E! Fiduciario procedera a realizar el llamado a Proveedores por los
medios que considere mas convenientes. Para ello la Intendencia brindara el
apoyo necesario para evacuar consultas técnicas, brindar toda la

informacion que fuere necesaria y lo que el Fiduciario requiera a estos

efectos.

(e) Una vez recibidas las ofertas de los Proveedores, las mismas seran
analizadas por una comision que s& formara a tales efectos con integrantes
designados por el Fiduciario y el Fideicomitente, la que realizara una
evaluacion técnica de las ofertas recibidas. Dicha comisién estard
conformada por tres representantes de la Intendencia y dos representantes

del Fiduciario.

(f) El Fiduciario realizard una evaluacion global de las ofertas desde el

punto de vista econdmico e integral, considerando el asesoramiento técnico
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de la comisién creada a tales efectos. En funcidn de ello. el Fiduciario

resolvera sobre la contratacién del Proveedor y procedera a su contratacion.

(g) E! presente proceso se desarrollara por cada contratacién de Proveedores

que se realice para las Obras.

{h) Con relacién a la asignacion de fondos para cada Obra. tendrin
prioridad las Obras que primere sean adjudicadas, generando un fondo de
reserva del 15% del monto adjudicado para cubrir riesgos de sobrecostos
por atrasos, imprevistos o adicionales. Dicho fondo de reserva del 15% sera

liberado una vez finalizada la Obra‘correspondiente.

(i) En las contrataciones de servicios, obras o suministros que realizare el
Fiduciario para el Fideicomiso. se solicitard a los Proveedores que declaren
respetar pautas de conductas éticas y profesionales que resulten compatibles
con los principios del Cédigo de Etica del Fiduciario. en particular los de

integridad, probidad. imparcialidad. respeto. confianza y honradez.

{j) El Fiduciario deberd entregar a la Intendencia reportes con la
informacién y periodicidad que se detalla en el Anexo B al presente

Contrato.

(k) La Intendencia se obliga a realizar la direccidén de obra de todas las

Obras.
(1) El Fiduciarie debera controlar, por si o a través de empresas que contrate

a tales efectos. el cumplimiento de todas las obligaciones laborales y de

seguridad social por parte de los Proveedores.
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(m) El Fiduciario realizara ¢l pago de los montos correspondientes a los
Proveedores por las Obras que se lleven adelante, por los montos que sean
establecidos en cada Certificado de Avance que sea prcse'ritado en debida
forma al Fiduciario. y dentro de los 20 dias ﬁel més siguiente a recibidos los
mismios. El Fideicomitente informara por escrito al Fiduciario las personas

que estaran autorizadas para aprobar los Certificados de Avance.
12. EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira los Valores.

? Los Valores seran emitidos en Unidades Indexadas.

\ Los fondos que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos, una vez
deducidos los importes que correspondan de acuerdo a lo establecido en
este Contrato en la clausula 30 (Gastos del Fideicomiso). seran destinados
al pago de los Titulos de Deuda, y de existir un remanente una vez

cubiertos los Gastos del Fideicomiso, sera transferido al Fideicomitente.

Los Titulos de Deuda seran emitidos mediante oferta pablica, debiendo el
Fiduciario realizar todos los tramites necesarios para la inscripcién de la

emision de los Titulos de Deuda en el Registro de Valores del BCU.

/, El Fiduciario realizara una primera emision de Titulos de Deuda por hasta
el 5% del total del Importe de la Emisién. Los fondos obtenidos por esta
primera emision se destinardn a cubrir los costos iniciales del Fideicomiso,
constituir el Fondo de Reserva para Gastos y el saldo serd destinado a
cancelar futuros Certificados de Avance. Posteriormente, y una vez
utilizados todos los fondos resultantes de la primera emision, el Fiduciario
realizara emisiones en cada Fecha de Emision por un valor nominal

equivalente en Ul a los montos de los Certificados de Avance aprobados y
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presentados al Fiduciario. EI Fiduciario podra redondear el valor a emitir al
valor menor més cercano que permita emitir un nimero no fraccionado de

Titulos de Deuda.

-Los Valores seran escriturales y seran emitidos a favor de los Titulares

mediante los Documentos de Emisién.

Titulos: ' Titulos de Deuda escriturales

Moneda: Unidades Indexadas

Importe de JalEmisién: hasta UI 940.000.000

Interés: A determinar previo a la emisién. la cual no podrd ser

superior a la tasa maxima establecida en el decreto de [a Junta

Departamental de Montevideo N° 35.827 de fecha 1° de febrero de 2016.

Fecha de Suscripcién: Dentro de los 60 dias corridos desde
registrada la oferta en el BCU

Pago de capital e interés: El capital e intereses se pagaran en 114 cuotas
bimestrales, los dias 5 de los meses de febrero, abril. junio, agosto, octubre
y diciembre. sin perjuicio de la facultad del Fideicomitente de solicitar el
pago en forma anual en el mes de febrero, y en tal caso adelantandose ¥
cancelandose los pagos del afio corriente calendario. El primer pago s2rd
realizado el dia 5 de febrero del afio siguiente al afio en que se realice la
. emisién de los Valores. |

Capitalizacion de Intereses: Los intereses devengados durante el afio en que
se realice la emision de los valores sera capitalizado al 5 de diciembre de

dicho afio.
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Plazo: 19 afios a contar del dia 5 de diciembre del al afio en que s
emitan los Valores
Inscripeion: Banco Central del Umguay
* Cotizacion: BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo

Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del
Uruguay

13. SUSCRIPCION E INTEGRACION

\ La suscripcion e integracion de los Titulos de Deuda se realizara en la

forma que sea establecida por el Fiduciario en el Prospecto.

Las integraciones de los Valores suscriptos en oferta publica se realizaran

dentro del plazo maximo de cinco afios desde la fecha de suscripcion.

La emision de los Valores, se realizara en cada fecha de integracion, en

virtud de las integraciones efectivamente realizadas.

Los interesados deberan cumplir con aquellos recaudos que establezca el
Fiduciario. suscribiendo la documentacién que éste estime necesaria.

14. ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A. actuara como Entidad Registrante

de la emision de los Titulos de Deuda, de acuerdo a los términos y

condiciones que se indican en este Contrato y en el Documento de Emision



de Titulos de Deuda.

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar el Registro en ¢l que se
anotaran el niimero de orden y tipo de cada Titulo de Deuda. los pagos
realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y los datos
- identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro todos los
- negocios juridicos que se realicen con los Titulos de Deuda, y cualguier

otra mencién que derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como

sus modificaciones.

La Entidad Registrante podrd llevar el Registro por medios fisicos o
clectrénicos. Asi mismo queda expresamente autorizada a proporcionar a la
Entidad Representante, la ndmina de Titulares con sus nombres y
domicilios registrados, a efectos de que el Representante de éstos pueda
convocar a los Titulares para que expresen su decision sobre el tema que se

trate.

Los Titulares podran obtener constancia de dicho Registro presentandose en
dependencias de la Entidad Registrante y solicitando la emisién de la
misma mediante la impresion de la consulta de posicién de su cuenta
Titulos. La emision de esta constancia no importara inmovilizacién de la
cuenta. En caso que el Titular requiera la emisidn de un certificado de
legitimacién en los términos previstos en el articulo 60 y siguientes de la
Recopilacién de Normas de Mercado de Valores — Libro Il podra
solicitarlo a la Entidad Registrante. Cualquier modificacién en la titularidad
de los Titulos de Deuda, asi como cualquier constitucion o transmision dec
derechos reales y/o gravamenes sobre los mismos, deberé ser notificada a la
Entidad Registrante por su Titular registrado, a los efectos de que realice la
transferencia contable correspondiente. Los nuevos inversionistas o

titulares de derechos reales deberan registrarse previamente en la Entidad
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Registrante. Todos les adquirentes o titulares de derechos reales sobre los
Titulos de Deuda deberan presentarse ante la Entidad Registrante y.

suscribir la documentacion que ésta le requiera a tales efectos.

La transmision de Titulos de Deuda asi como la constitucién 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

inscripeion de dicha transferencia o constitucion de derechos reales.

El dia en que el Fiduciario pague a los Titulares la totalidad de lo adeudado
Y (capital mas intereses), comunicard esta circunstancia a la Entidad
Registrante y la Entidad Registrante procedefé a darles de baja del
respectivo Registro en las cuentas de los Titulares de los Titulos de Deuda.
Mientras ello no suceda la Entidad Registrante mantendra las anotaciones

en cuenta.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Titulos de
Deuda. o en cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad
Registrante podra requerir la opinion de un asesor letrado independiente, o
una sentencia declarativa de la Justicia. a fin de asegurar la regularidad de
su conducta como encargadc del Registro, lo cual serd suficiente respaldo
de la decision que pueda adoptar la Entidad Registrante a los efectos de

dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

La Entidad Registrante no sera responsable de los gastos generados por
tales consultas o procedimientos . judiciales, salvo que exista

responsabilidad 'de la Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera

de los casos de responsabilidad de ta Entidad Registrante, dichos gastos

seran de cargo del Titular de los Titulos de Deuda, o del patrimonio del

Fideicomiso, seglin corresponda.
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La Entidad Registrante podrd negarse — sin incurrir en responsabilidad - a
registrar a cualquier suscriptor como Titular si considerase que el mismo no
fuera aceptable para la Entidad Registrante en funcién de normas de

prevencién de tavado de activos y de conocimiento del cliente

" 15. AGENTE DE PAGO

El Fiduciario actuard como “agente de pago™ de la emisién de los Valores,
de acuerdo a los términos y condiciones que se indican en este Contrato ¥

en los Documentos de Emisién.

El Fiduciario recibird en la Cuenta de Recaudacién los depésitos

provenientes del Fideicomiso SUCIVE.

Hasta tanto no se efectllen las emisiones de Titulos de Deuda
correspondientes, el Fiduciario podrd instruir al Fideicomiso SUCIVE a
transferir directamente al Fideicomitente los montos no afectados por las

emisiones ya realizadas.

E! Fiduciario se obliga a conservar los fondos recibidos en depésito a la
vista en dicha cuenta, previo descuento de los gastos gue correspondan de

acuerdo a este Contrato.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por la percepcién de
los Créditos, ¢l Fiduciario en primer término retendra y en su caso pagard
las comistones, costos y demds gastos que se encuentran previstos en el

Contrato, luego amortizaré los Titulos de Deuda emitidos. Dichos costos no
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afectan los importes que cada Titular tiene derecho a recibir por los Titulos
de Deuda.

Los pagos de los Titulos de Deuda se realizaran por el Fiduciario a través de

transferencia electrénica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al
momento de anotarse en el Registro.

Luego de realizados los pagos anteriormente sefialados, y recompuesto el
Fondo de Reserva para Gastos en caso de corresponder, si existiera un saldo

remanente en cada oportunidad de pago, procedera a liberar los fondos

remanentes a favor del Fideicomitente. en la cuenta que ésta indique, en un
plazo maximo de 10 dias hébiles.

16. AGENTE CERTIFICADOR
La Intendencia contratard un Agente Certificador y lo comunicard por
escrito al Fiduciario. La remuneracién del Agente Certificador serd un

Gasto del Fideicomiso quién pagara por cuenta de la Intendencia.

El Agente Certificador sera responsable por realizar las siguientes
actividades:

(a) Sugerir condiciones, controles y requisitos a incorporar en la elaboracién
del pliego de condiciones que regiran las Obras a realizar;

presupuestadas por los Proveedores;

(b) Revisar el disefio, presupuesto y cronograma de las Obras

(c) Supervisar el avance de obras y emitir los Certificados de Avance
correspondientes; y



(d} Asesorar en forma previa cuando se deban realizar cambios en las

condiciones y alcance de los Contratos con Proveedores.

() Enviar con la periodicidad que convengan con el Fiduciario informes

sobre los avances de las Obras.

17. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelaci6n total de

los Titulos de Deuda y las demds obligaciones derivadas de este Contrato.

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

cual fue constituido.

Una vez ocurrida la extincién del Fideicomiso, el Fiduciario proceders a la
liquidacién del Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacién a

tales efectos.

18. DESTINO DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS AL FINALIZAR EL
FIDEICOMISO

Producida la extincién y liquidacion del Fideicomiso por haberse cancelado
en forma total los Titulos de Deuda y las demas obligaciones derivadas de
este Contrato, los Bienes Fideicomitidos. que pudieran existir, seran

transferidos al Fideicomitente.

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para dar

cumplimiento a las obligaciones contraidas por el Fiduciario frente a
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terceros. o en el caso de otras contingencias que pudieran afectar dicho

cumplimiento. el Fiduciario citara a los Titulares a los efectos de que,

reunidos en Asamblea de Titulares resuelvan sobre la forma de
administracién y liquidacién del patrimonio.

En cualquier caso la liquidacion del Fideicomiso sc realizara en forma

privada de acuerdo a lo establecido por la Ley de Fideicomisos.

19. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

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

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

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

(c) Realizar los pagos que correspondan de los Valores.

(d) Celebrar los contratos, convenios y demas actos que se requieran para el
correcto cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

(e) Celebrar los Contratos con Proveedores para llevar adelante las Obras,

de acuerdo al procedimiento previsto en la clausula 10 del presente.

(f) Controlar los informes sobre avance de Obras y emision de los

Certificados de Avance controlando a través de estos que se cumpla con el
destino establecido en el articulo 6 del Decreto.



(g) Mantener a su costo un inventaric 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. deberéd llevar

- contabilidad separada de cada uno de eilos.

(h) Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos. excepio gravdmenes
involuntarios o forzosos que resulten por aplicacién de disposiciones

legales, reglamentarias o judiciales u otras que deba acatar.

(i) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o
cualquier otra operacion por las cuales pueda resultar deudor con cargo a

los bienes fideicomitidos.

() Guardar reserva respecto de las operaciones, actos. contratos.

documentos e informacién relacivnada con el presente Contrato.

{k} Una vez cancelados los Titulos de Deuda y demés obligaciones
derivadas de este Contrato. deberd transferir los bienes del patrimonio

fiduciario remanentes, de existir, al Fideicomitente.

(1) Presentar a la Intendencia la informacion detallada en ¢l ANEXO B de

este contrato.

20. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendrd respecto de los Créditos las mas amplias facultades
para el cumplimiento ‘de los fines del Fideicomiso, debiendo rcalizar sus

funciones de acuerdo a lo establecido en este Contrato. Los actos y

contratos celebrados por el Fiduciario en infraccion a lo establecido en este
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Contrato, seran inopenibles al Fideicomitente y a los Titulares.

El Fiduciario, en 1anto no sea necesario mantener liquidez para hacer frente

a los pagos previstos, invertira el precio obtenido de la colocacion de los

Titulos de Deuda, exclusivamente en valores piblicos emitidos por el

Estado Uruguayo y/o depositos a plazo fijo en bancos oficiales, de forma de

maximizar su rendimiento. En ningln caso se podran realizar inversiones

en valores no permitidos como inversién para los Fondos de Ahorro

Previsional, de acuerdo con lo establecido en el arliculo 124 de la Ley N°

16. 713 de 3 de setiembre de 1995 (en la redaccién dada por la Ley N°

y 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.

Con la finalidad de no perder los beneficios de estas colocaciones, el
Fideicomitente podra adelantar fondos para hacer frente a los pagos
previstos de acuerdo con el presente contrato, procediendo el Fiduciario a
reembolsar al Fideicomitente dichos adelantos al vencimiento de la

colocacién correspondiente.

Los beneficios que se hubieren logrado por la inversion realizada del precio
obtenido de la colocacion de los Titulos de Deuda, se encontraran a
disposicion del Fideicomitente, para que éste instruya al Fiduciario sus

destinos.

El Fiduciario deberé 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

113



exclusivo juicio y no lé generardn responsabilidad. salvo dolo o cuipa

grave.

En caso de situaciones que requieran actuacién inmediata y urgente. el
Fiduciario actuard en buena fe segin su leal saber v entender ¥
proveyendose del asesoramiento legal y/o contable que pueda determinar a
| su solo arbitrio, siendo el informe de tales asesores suficiente respaldo de la
decision que pueda tomar el Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su

responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.
21. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario no podr4 en ningun caso:

(a) Liberarse de su obligacion de rendir cuentas de acuerdo a los términos

incluidos en este Contrato.

(b) Liberarse de responsabilidad por actos culposos graves o dolosos

realizados por €| o por sus dependientes,

(c) Afianzar, avalar o garantizar de algin modo al Fideicomitente o a los
Titulares el resultado del Fideicomiso o Jas operaciones. actos y contratos

que realice con los bienes fideicomitidos.

(d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitidoes. en
beneficio propio. de sus directores o personal superior. o de las personas

juridicas donde éstos tengan una posicién de control o direccion,

(e) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes

fideicomitidos respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorizacién
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conjunta y expresa <del Fideicomitente y de la Mayoria Absoluta de

Titulares.
22. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario se limitara a cumplir con los procedimientos descritos en este

‘Contrato. E) Fiduciario no sera responsable por el incumplimiento de sus

obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor. El Fiduciario podra ser
responsabilizado por el incumplimiento de sus obligaciones en los casos

que medie dolo o culpa grave de su parte.

El Fiduciario quedard relevado de cualquier responsabilidad por la
realizacion de actos en cumplimiento de las instrucciones que reciba de la
Mayoria Absoluta de Titulares, pero el mismo no cumplird dichas
instrucciones si éstas van en contra de la naturaleza juridica o de los fines

del Fideicomiso o de la normativa vigente aplicable en la materia.

E! Fiduciario solo sera responsable de los actos que realice en cumplimiento
de los fines del Fideicomiso, con 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 serd responsable de actos o hechos de terceros que impidan
o dificulten el cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algin
conflicto originado por autoridad competente o un tercero.

23. CESE DEL FIDUCIARIO

El Fiductario cesara en el gjercicio de su cargo en los siguientes casos:



(a) Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de

sus funciones.
(b) Por disolucién. quiebra. concurso ¢ liquidacién judicial del Fiduciario,
(c) Por la cancelacién de la inscripeion en el registro dispuesta por el BCU.

{d) Por renuncia de acuerdo a los términos de este Contrato.
(e) Por su sustitucion de acuerdo a los términos de este Contrato.

(f) Por remocion judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones

impuestas por la normativa vigente o por el presente Contrato.

Al cesar en su cargo el Fiduciario elaborard un balance del patrimonio del
Fidetcomiso que comprenda desde el dltimo informe que hubiere rendido.

hasta la fecha en que se haga efectiva la remocion o renuncia.

El Fiduciario sustituto sera designado por los Titulares con la aprobacion de
la Mayoria Absoluta de Titulares dentro de los plazos indicados en las
clausulas siguientes para los cases de renuncia o sustitucion. o dentro de un

plazo de 60 dias para el resto de los casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fiduciarias. el nuevo fiduciario
quedara investido de todas las facultades. derechos. poderes y obligaciones
del Fiduciario anterior, una vez que tome posesidn de los bienes que

integran el patrimpnio fideicomitido.

24. RENUNCIA DEL FIDUCIARIO
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El Fiduciario podra: renunciar a sus funciones que surgen del presente

Contrato en los siguientes supuestos:

(@) Ante el incumplimiento del Fideicomitente de sus obligaciones

derivadas del presente Contrato.

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

Fiduciario torne inconveniente su continuacion.

\ (c) Ante la sancién de leyes, decretos. reglamentos u otra normativa que a
criterio del Fiduciario torne imposible o mas gravosa la continuacion del

mismo en tal caracter.

En todos los casos, la renuncia tendra efecto después de la transferencia del
patrimonio objeto del Fideicomiso al fiduciario sustituto. El Fiduciario no
serd responsable por la no aceptacion de la calidad de Fiduciario por parte

de un tercero.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario debera convocar a una
Asamblea de Titulares con al menos 60 dias de anticipacion a la fecha en
que se proponga celebrar la misma, a efectos de poner en conocimiento de

los Titulares su rcnuncia.

En la referida Asamblea, los Titulares deberdn designar por Mayoria

Absoluta 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 debera otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y

17



demas documentos vincilados al presente Contrato con el fin de transferir

al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso.

En caso que la Asamblea no resolviera el nombramiento del fiduciario
sustituto ¢ el fiduciario sustituto no aceptara el cargo. el ﬁduciaﬂo
renunciante convocard a una nueva Asamblea con un plazo de al menos 60
dias. a efectos de poner el patrimonio del Fideicomiso a disposicidn de la
Asamblea de Titulares, para que €sta resuelva continuar con la
administracion de los mismos, designar un fiduciario sustituto o liquidar el

Fideicomiso.

En caso que la Asamblea no se expidiera a estos respectos se extinguiré el
Fideicomiso, procediendo el fiduciario renunciante a liquidar el patrimonio

dz] Fideicomiso.
25. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de que el Fiduciario incumpla con cualquiera de sus obligaciones
derivadas de este Contrato de Fideicomiso, los Dogumentos de Emisién o
el Prospecto, los Titulares que representen la Mayoria Especial de Titulares
podran disponer Ja sustitucion del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como tal en este tipo de fideicomisos en la

Repiblica Oriental del Uruguay.

En tal caso, el Fiduciario debera ceder todos sus derechos bajo este Contrato

al nuevo fiduciario nombrado por la Mayoria Especial de Titulares.

La Mayoria Especial de Titulares deberd notificar al Fiduciario con una
antelacion de al menos 45 dias, Ja designacién de un fiduciario sustituto por

la Mayoria Especial de Titulares, comunicando su nombre y domicilio.
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Dentro de los 30 dias siguientes a la recepcién de la notificacién de la
designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario debera otorgar y entregar
todas las notificaciones, instrucciones y demés documentos vinculados al
presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio
del Fideicomiso. Los gastos y honorarios que se generen por dicha

sustitucion serdn de cargo del patrimonio del fideicomiso.

El nuevo Fiduciario y/o la Mayoria Especial de Titulares comunicaran al
Fideicomitente dicha sustitucién y los datos de la nueva entidad que

asumira la calidad de fiduciario del presente Fideicomiso.

Qt 26. ASAMBLEA DE TITULARES

26.1 Forma de actuacién de los Titulares

Actuacién en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion,
instruccion, noticia, consentimiento, decision y otra accion 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 sera adoptada en Asamblea de Titulares.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la
Entidad Representanté una némina de los nombres y domicilios registrados
de los Titulares, a los efectos de que la Entidad Representante pueda
convocar a los Titulares para que expresen su decision sobre el tema que se

trate. Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan

expresamente que la Entidad Registrante estard autorizada a otorgar dicha

informacién con el alcance establecido en este parrafo.

26.2 Asambleas de Titu}ares
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Sol.icitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario. la Entidad
Representante o Titulares que représenten al menos el 20% (veinte bor
ciento) del capital ade_udc;xdo bajo los Titulos de Deuda . podrén convocar. a
través de la Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad
Represemante convocara 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 Montevideo 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 N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347). en todo lo que no se oponga a lo
dispuesto en este Conl_ratp o en el Docum;nto de Emision o en el

Prospecto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podr4 establecer un dia
de cierre de registro de los Ti-tuléxes, a fin de determinar la identidad de los

N .

mismos. L

Formalidades de la convocatoria: Ia Entidad Representante podra apartarse
de los requisitos formales de convocatoria antes sefialados. cuando se
relinan los Titulares que representen la totalidad del capital adeudado bajo

los Valores emitidos y en circulacién.
26.3 Desarrollo de las Asambleas

Asistencia: Las finicas personas que estaran facultadas para asistir a las
Asambleas de Titulares serin los Titulares registradds con derecho a voto.

los representantes del Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de
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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

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

Representante designe.

Procedimiento para el desarrollo 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 interpretaciéon 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
decision inapelables. La Entidad Representante podréd disponer, entre otros

aspectos, que una votacion sea secreta.

Quérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la
asamblea sesione validamente serda de Titulares que representen un
porcentaje del capital adeudado de los Valores al dia de la asamblea, que
sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se

requicran para adoptar las decisiones que se proponen.
Se deja expresa constancia que el accionista del Fiduciario, Repiblica
AFAP y empresas vinculadas, pueden tener participacion en las Asambleas

por los Titulos de Deuda de las que sean titulares con voz y voto.

Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptara por
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el voto conforme de uno o mas Titulares cuyos Valores representen en
conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta pbr ciento} del
capital adeudado al momento de la decision. salvo que este Contrato, el
Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emisién o la

legislacién vigente requieran una mayoria superior.

Derecho a voto: Tendrdn derecho a voto aguellos Titulares presentes en la
Asamblea que estén debidamente registrados como Titulares de Valores
segin ¢l registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Titulo de Deuda
daré derecho a un voto. La Entidad Representante podra exigirle al
Fiduciario que declare por escrito v bajo su responsabilidad si ha adquirido.
directa o indirectamente. Valores o si estd en conocimiento de que lo hayan
hecho sus accionistas. vinculadas, controlantes o controladas (segin lo

definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto.

Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambiecas: 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. aun para los ausentes o disidentes.

Mientras no se haya integrado un monto equivalente al 10% del capital de
los Valores. los Titulares no podrin adoptar ninguna resolucion que
modifique el Contrato de Fideicomiso ni el Documento de Emision a
efectos de modificar los términos y condiciones de la emisién de los Titulos

de Deuda.

264 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendrd competencia para adoptar resolucién sobre cualguier

asunto contenido en el orden del dia.
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La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares.,
cuyos Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y
cinco por ciento) del capital adeudado a la fecha de que se trate, podra

resolver:

(a) Modificar las condiciones de -emision de los Titulos de Deuda,
{micamente en cuanto al otorgamiento de quita.s o esperas para el pago:
reduccién o quita de capital y/o intereses; modificaciones de las fechas de
pago. modificacion de la moneda de pago, o recepcion de pagos

anticipados.

(b) Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio

fiduciario.

(c) Designar a la persona que tendra a su cargo la enajenacion del

patrimonio como unidad de los bienes que la conforman

(d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del

Fideicomiso
(e) La sustitucién de la Entidad Representante

Las Asambleas no podran adoptar una resolucion o actuar de forma tal, que
la resolucion adoptada o la actuacion se oponga, contradiga o incumpla lo
pactado en el presente Contrato, en el Documento de Emisi6n de Titulos de
Deuda, en el Prospecto o en los demas contratos relacionados con el
presente Fideicomiso. El Fiduciario podra (pero no estara obligado a ello)

dejar constancia de su opinién respecto de si una resolucion o accion se

opone, contradice o viola lo alli pactado.

123



27. DECLARACIONES DEL FIDEICOMITENTE
El Fideicomitente declara y garantiza que:

{(a) Tiene competencia y facultades suticientes para suscribir el presente

Contrato de Fideicomiso.

(b) Ha cumplido con todos los requisitos necesarios para la suscripcion del

presente Contrato de Fideicomiso.

{c) No existe ninguna limitacién ni restriccién legal ni reglamentaria ni de
ningan otro tipo para el otorgamiento del Contrato de Fideicomiso. y el.
otorgamiento del referido contrato no viola ni resulta en un incumplimiento
bajo ninguna'norma de derecho vigente, o bajo cualquier obligacidn o
restriccion que afecte a la Intendencia o cualquiera de sus activos o

ingresos.
(d) Ha informado v se obliga 4 informar en el fituro a la Fiduciaria en

forma veraz, suficiente y oportuna, sobre toda circunstancia relevante para

los fines del presente Fideicomiso.

28. DECLARACIONES Y OTRAS OBLIGACIONES DE LA
INTENDENCIA

La Intendencia declara y garantiza que -

(a) A la fecha no existen cesiones de créditos anteriores de los mgresos

obtenidos por la Intendencia del SUCIVE.
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(b) No tendrd derecho a realizar ningin reclamo contra ¢l Fideicomiso

relacionado con la realizacidn de las Obras.
La Intendencia se obliga adicionalmente a:

(a) Mientras se¢ mantenga vigente el Fideicomiso, a realizar todas las
gestiones que sean necesarias, para mantener la vigencia y exigibilidad de

los Créditos cedidos al Fideicomiso.

(b) Realizar todos los actos necesarios a efectos de preservar el flujo de
fondos al Fideicomiso. v a evitar el ejercicio de cualquier potestad o el
dictado de cualquier acto que pudicra afectar, directa o indirectamente,

dicho flujo.

{¢) Durante el plazo de vigencia del presente Fideicomiso y hasta la
completa ejecucién de las obligaciones que deban ser cumplidas con cargo
al patrimonio fideicomitido, no realizar ningin acto para modificar el
Fideicomiso SUCIVE, y mantener el cumplimiento de sus obligaciones
para con el mismo, salvo consentimiento previo, expreso y escrito del

Fiduciario y de la Asamblea de Titulares.

(d) Asumir la responsabilidad por el pago de los dafios y perjuicios
(incluyendo todos los gastos, tributos y honorarios) que pueda sufrir el
Fideicomiso como consecuencia de demandas o requerimientos judiciales
relacionados con las Obras, y que deriven de sentencias judiciales firmes,
obligdndose a reembolsar los mismos a Fideicomiso. Asimismo, asume la
responsabilidad por el pago de todos z;qucllos gastos y honorarios que
pueda sufrir el Fideicomiso como consecuencia de sentencias judiciales
firmes relacionados con las Obras. asi como aquellos que deriven de laudos

arbitrales, obligandose a indemnizar por el total de los gastos y honorarios
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al Fideicomiso. El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito a la
Intendencia en forma inmediata, respecto a cualquier demanda. reclamo o
requerimiento judicial y/o extrajudicial que pudiera generar dafios vy
perjuicios al Fideicomiso. La Intendencia se obliga a abonar al Fideicomiso
los referidos dafios y perjuicios, dentro de un plazo de 30 dias de recibida la
notificacién del Fiduciario en donde adjunte copia de la sentencia judicial
fimme y documentacién que respalde todos los otros gastos. tributos v
honorarios. En caso que la Intendencia no realice el pago dentro de dicho
plazo de 30 dias, se generardn interés de mora sobre los montos adeudados

a la misma tasa de mora que generan los Titulos de Deuda.

{e} informar por escrito a la Calificadora de Riesgo y al Fiduciario respecto
de los nuevos préstamos o financiamientos a los que accediere a cualquier
titulo (mutuos, descuento de créditos, fideicomisos. etc.) dentro de los diez
dias habiles subsigunientes a su obtencién o constitucién, En caso de que el
Fiduciario tome conccimiento del incumplimiento de la presente obligacion
y que la calificacion de riesgo resultante a partir de considerar esa nueva
informacion financiera no correspondiere a grado inversor, el Fiducianio
convocard a la Asamblea de Titulares. la que podra modificar las

condiciones de la ¢misidn de los Valores.
En caso de que el Fiduciario tome conocimiento del incumplimiento de

estas obligaciones, éste convocars a la Asamblea de Titulares de Titulos de

Deuda, la que podra modificar las condiciones de la emisién de los Valores.
29. INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITUI. ARES
El Fiduciario enviaré a la Entidad Representante un informe anual en

archivo magnético con los Estados Contables auditados del Fideicomiso

para que la Entidad Representante, dentro de las siguientes 48 horas habiles

126




PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

AENTA
o™ i, Loy

Fo No 751678

INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ - 99304/7

o T R P e o

N ‘; DE MONTEVIDEO

Folio:

de recibidos. comunique a cada Titular de Titulos de Deuda que tengan

saldos en sus registros.

Cada informe anual se considerara una rendicion de cuentas y se
considerard aceptado si no fuera observado por escrito por el Titular en
forma fehaciente dentro de los 30 (treinta) dias corridos desde la fecha de

su notificacion realizada por la Entidad Representante.

Si ¢l Titular no hubiese recibido el informe dentro de los primeros 150
(ciento cincuenta) dias corridos a partir del cierre del balance de cada afio.
podrd requerir una copia del mismo en el domicilio del Fiduciario,
& contandose los 30 (treinta) dias corridos para efectuar observaciones desde

la fecha de su entrega.

Luego de la aprobacién expresa o tacita, el Fiduciario quedara libre de toda
responsabilidad eb relacién a la rendicién de cuéntas frente a los Titulares
presentes o futuros y a todos los demds ante los que se hubieran rendido
cuentas, excepto por la responsabilidad establecida en la clausula 22 de este

Contrato.

Independientemente de los informes referidos, cualquier Titular podra, con
diez Dias Habiles de preaviso, requerir por escrito informacién sobre el
patrimonio del Fideicomiso y cualquier otra informacién 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 segiin establezca e informe oportunamente el Fiduciario.

Cualquier informacién. fuera de la pactada. que el Fiduciario proporcione a

cualguier Titular, atn en forma regular, no importa obligacién para el



Fiduciario de continuar proporcionandola.

La Entidad Representante podra solicitar en cualquier momento. y sin costo
alguno a su respecto. la ampliacién de los datos o© informacion
complementaria respecto a la Rendicién de cuentas remitida por la

Fiduciana.

30. GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Seran de cargo y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos los
gastos, tributos y otros costos que s¢ generen para el cumplimiento de la

finalidad del Fideicomiso.
Constituiran Gastos del Fideicomiso. entre otros:

(2) todos los gastos que se generen para el registro y oferta publica de los
Valores;

(b) cualquier impuesto. tasa o contribucién que grave al Fideicomiso. los
pagos de los Créditos al Fideicomiso. los pagos que el Fiduciario efectie a
los Titulares, la emision de los Valores o la administracion del Fideicomiso.
incluyendo la Tasa de Control Regulatorio de! Sistema Financiero si fuera

aplicable;

(c) la remuneracion del Fiduciario. Entidad Representante. Entidad

Registrante y Agente Certificador;

(d) La remuneracién de la/s entidad/es especializada/s contratadas para €l.

control del cumplimiento de todas ias obligaciones laborales y de seguridad
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social por parte de los Proveedores.

(¢) Los gastos y honorarios por las actuaciones notariales que sean

necesarias para los actos y contratos del Fideicomiso; la Fiduciaria queda

habilitada a brindar tales servicios facturdndolos al Fideicomiso.
(f) la remuneracion de los servicios de la empresa calificadora de riesgo;

(g) la remuneracion de los servicios de la firma auditora que realice la

auditoria de los estados contables del Fideicomiso;
c\\i

(h) los gastos y honorarios para la realizacién de los llamados a expresidn

de interés para la contratacién de los Proveedores de Obra, asi como los

gastos y honorarios necesarios para la formalizacion de las respectivas
contrataciones.

(i) los pagos que se realicen a los Proveedores. Gastos Elegibles y otros
gastos que se reembolsen a la Intendencia por las Obras; y

(j) cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario luego de
la Fecha de Emisién, para cumplir exigencias legales o reglamentarias

aplicables al Fideicomiso o los Valores, asi como cualquier gasto o costo

—

justificado en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del
Fideicomiso.

Todos los pagos de los Valores se realizaran una vez deducidos los tributos
o retenciones que correspondan,

31. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO
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En compensacion por lo$ servicios de emision, direccion y administracion
del Fideicomiso que el Fiduciario se obliga a prestar por el presente

Contrato, el Fiduciario percibird una retribucion.
a) Estructuracion legal: U.L 550.602 por tnica vez

b) Estructuracion financiera, inscripcion en BCU v emision de oferta

publica: U.1. 91.737 por \inica vez
c) Gestion fiduciaria: UI 85.000 mensuales

A dichas comisiones debe agregarsele el comrespondiente Impuesto al Valor

Agregado (22%).

Dicha retribucién sera de cargo del patrimonio del Fideicomiso y serd
descontada de los pagos que reciba el Fideicomise correspondientes a los

Créditos.

Los impuestos presentes o futuros que graven dicha retribucion. serdn con

cargo a los Créditos.

32. INDEMNIDAD

El Fideicomitente se haré responsable, dejando a salvo al Fiduciario en caso
que se presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del
Fiduciario y/o sus empleados o representantes, en virtud de cualquiera de
los actos realizados con relacién al presente Fideicomiso. excepto por culpa

grave o dolo.

El Fiduciario se obliga 2 dar aviso por escritc al Fideicomitente y los
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Titulares respecto de cualquier demanda o requerimiento judicial que
estuviera relacionada con el presente Fideicomiso y/o el patrimonio del
Fideicomiso. al Dia Habil siguiente a aquel en que recibiere la respectiva
demanda o requerimiento judicial.
33. MORA AUTOMATICA
La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Contrato se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial de clase alguna.
(§ 34. JURISDICCION Y LEY APLICABLE
El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de la Repiblica

Oriental del Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite en relacién con

este Contrato. serin corapetentes los Tribunales de la ciudad d=

Montevideo.
35. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones
entre las partes se considerardn debidamente efectuadas cuando las mismas
sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por

cada parte en este Contrato y/o a los correos electronicos informados por las

partes como validos por escrito.

En el caso de los Titulares, se tomard como valido el domicilio que cada

Titular haya declarado a la Entidad Registrante.

36. REGISTRO DEL FIDEICOMISO
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El presente Contrato de Fideicomiso seri inscripto de acuerdo a lo
establecido por el articulo 17 de la Ley de Fideicomisos y 2 del Decreto '

516/003, en el Registro de Actos Personales, Seccién Universalidades.

Los costos que se generen por dicha inscripcion serdn de carge del

Fideicomiso.
37. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicitan la certificacién notarial de las firmas puestas al pic del

presente Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad. en el lugar ¥

fecha indicado en la comparecencia.
Por ¢l Fondo Capital

Firma:
Aclaracion:

Por Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (RAFISA)

Firma:

Aclaracion:
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Aclaracion:

2.- Establecer que la erogacion de Ul 1.104.799 (Unidades Indexadas un milién
ciénto cuatro mil setecientas noventa Y nueve) para atender el costo a que
refiere la Clausula 31 apartados a) .b) y ¢) del Contrato de Fidéicomiso
Financiero Fondo Capital 1 para el afio 2016, se atendera con cargo a las
. ? solicitudes de preventiva SEF] N° 193868, y N° 194163 -
- C\ 3. Comuniquese 2 la Junta Departamental de Montevideo, a todos los
\ Municipios, a todos los Departamentos, a la Contaduria General yala
Unidad Central de Auditoria Intema; librese hota a Republica AFISA, al

Tribunal de Cuentaslde la Republica y a la Comisidn de Seguimiento del

SUCIVE: y pase por su orden al Servicio de Escribania y al Servicio de
Marco.-

Relaciones Publicas para coordinar la formalizacién de] presente Convenio

ING. DAN

L

TINEZ
Intendente de Montevideo
FERNANDO NOPITSCH

Secretario Genera]

SECRETARIA GENERAL
Monizvidzn, 2 3

cry

SCT. W

En la fecha se firEren a’s comunicatibn es
dispuesta’s. CONSTEﬁ
CRISTINA/BOLOM
¢ Admi

trativo
Sacreta’ia Genera
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CONCUERDAN bien y fielmente lo reproducido, con el Decreto 35827 de la

Junta Departamental de Montevideo de fecha 1 de febrero de 2016, la
Resolucion de la Intendencia de Montevideo nimero 492/16 de fecha 4 de
febrero de 2016 y la Resolucion de la Intendencia de Montevideo namero
4286/16 del 22 de septiembre de 2016, documentos que tuve a la vista y los
cuales cotejé en su totalidad.- EN FE DE ELLO, a solicitud de Ia. Intendencia
de Montevideo y para su presentacién ante quien corresponda, expido el
presente Testimonio Nofarial en veintiséis fojas de Papel Notarial de Actuacion,
de la Serie Fg, numeros 751465, 751467, 751617 al 751832, 751644, 751634
al 751639 y 751645, que selio, signo y firmo en Montevideo el veintiséis de

septiembre de dos mil dieciséis .

Ege. Juan Warcelo Betizagasti
Servicld de Escribania
Intendencia de Montevideo
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ANEXO D

CONGRESO
DE INTENDENTES

Montevideo. 27 de maye de 2016,
SR. SUBGERENTE
DE REPUBLICA AFISA
SR. GERARDO NADAL

La Comision de Seguimiente del SUCIVE
resolvio en su sesion del 4 de mayo de 2016, otorgar ! aval a gue

refiere el literal E) del articulo 3° de la ley 18860, en los términos del

decreto 35.827 de la Junta Departamental de Montevideo, con
destino al denominado Fideicomiso Fondo Capital, para un capital

de Ul 940.000.000 cuyo repago se hard mediante los ingresos
provenientes del SUCIVE.

Sin otro particular saluda atentamente.

“ e Lasrred AL
G, o Ly

nsctees
¢ amgrean e Tnendentes

Congreso de Intendentes de Uruguay - teléfono 058 2 9027225;’.’6 - celular 099686225
LEarGa@n guboy - www ci.gub uy
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En Montevideo, ¢l dia 28 de diciembre de 2011 comparecen:

POR UNA PARTE: La Comisién de Seguimiento del SUCIVE, creada por ¢l articulo 3 de
la Ley N° 18.860, de 23/12/11, integrada por los Sres. Dr. Walter Zimmer, Prof. Wilson
Ezquerra, Sr. José Luis Falero, Prof. Ana Olivers, Dr. Mame Osorio Lima, Prof. Pedro
Apezteguia y Cr. Enrique Cabrera, con domicilio en la Avenida 18 de Julio 1360, ciudad de
Montevideo.

Y POR OTRA PARTE: los Sres. Ec. Fernando Calloia Raffo, Cdor. Jorge Perazzo Puppo
y Dn Danilo Vézquez Franco, .en nombre y representacién de REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, (en
adelante “Republica Afisa”) con domicilio en la calle 25 de Mayo 552 de esta ciudad,
inscripta en el Registro Unico de Contribuyentes de la Direccién General Impositiva con el
niimero 21 487378 0011, en adelante también llamada “LA FIDUCIARIA™.

Los Gobiemos Departamentales de Artigas, Canelones, Cerro Largo, Colonia, Durazno,
Flores, Florida, Lavalleja, Maldonado, Montevideo, Paysandit, Rio Negro, Rivera, Rocha,
Szlto, San José, Soriano, Tacuarembé y Treinta y Tres, (en adelante “LOS
FIDEICOMITENTES) podrédn adherir a este contrato suscribiendo el Anexo respectivo de
los que se identifican de le A alaR.

X DICEN QUE: Las partes convienen en constituir un fideicomiso, de conformidad con
les disposiciones de la Ley N° 18.860 de 23/12/11 y de la Ley N° 17.703 de 27/10/03, que
tiene por finalidad la administracién del fluyjo de recandacién que se dird, el que se’
denominars FIDEICOMISO FINANCIERO DEL SISTEMA UNICO DE COBRO DE
INGRESOS VEHICULARES (en adelante, “el Fideicomiso”), el que se regird por las
siguientes cldusulas:

PRIMERO: (Partcs)
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~.La COMISION DE SEGUIMIENTO del SUCIVE, que es el 6rgano creado por el art. 3
de la Ley N° 18.860 de 23/12/11, que en virtud de lo dispuesto por dicha norma, tiene entre
sus cometidos Ia designacibn del fiduciario que administre e} SUCIVE asi como emitir
tedo tipo de instruccidn que éste requiera.
- LA FIDUCIARIA, que cs REPUBLICA AFISA, una sociedad anénima cuyo objeto
exclusivo consiste en la administracién de fondos de inversion de conformidad con la Ley
15.774 de 27 de setiembre de 1996, modificativas ¥y complementariss, ¥y que se encuentra
expresamente facultada para actuar como fiduciaria conforme a las disposiciones de ja Ley
. 17.703 de 27 de octubre de 2003 v autcrizado a operar como tal por el Banco Central del
Uruguay.~
- Los Gobiemos Departamentales de Artigas, Canelones, Cerro Largo, Colonia, Durazno,
Fiores, Florida, Lavallejg., Maldonado, Montevideo, Paysandi, Rio Negro, Rivera, Rocha,
Selto, San José, Sotiano, Tacusrembé y Treinta y Tres, serdn LOS FIDEICOMITENTES y
BENEFICIARIOS en tanito adhieran al presents contrato.

SEGUNDO: (Antecedentes)

1. Por el art. 1 de la Ley N° 18.860 de 23/12/11 se cre6 el Sisteme Unico de Cobro de
Ingresos Vehiculares (SUCIVE), que tendré como finalidad realizar todas las acciones y
gestiones necesarias para el cobro del impuesto 2 los vehiculos de transporte (num 6 del
articulo 297 de la Constitucién de la Repiiblica) de los vehiculos automotores
empadronados en cualquier Departamento de Ia Repiiblica, los recarges, multas y moras
respectivas al mistno asi como las multas que pudieran corresponder a los propietarios,
poscedores o conductores de dichos veh{culos. El SUCIVE podré tamibién efectyar ¢l cobro
de otros precios, tasas, peajes o similares que comesponda abonar a los vehiculos
automotores, previa autorizacién de la Com.\slén de seguimiento que se crea por dicha Ley.
2. Por el art. 3 de la referida Ley se creé [a Commén de Segumnemu de! SUCIVE, quien
" tiene, entre sus cometidos, la designacién del agente fiduciario profesional sutorizado a
operar como tal por el Banco Central del Uruguay, que administrard e] SUCIVE.

3. El Congreso de Intendentes, la OPP ¥ ¢l MEF han designado los miembros de Ia
Comisién de Seguimiento del SUCIVE, que comparecen ¢n el presente contrato,
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4. Por resolucién de Ja Comisién de Seguimiento del SUCIVE se designé a Repiblica Afisa
como fiduciario administrador del SUCIVE.

5.La Comisién de Seguimiento de]l SUCIVE comparece en este otorgamiento a los efectos
de la constitucidn del Fideicomiso del SUCIVE, posibilitando la adhesién al mismo por
parte de los Gobiernos Departamentales que manifiestan su voluntad en ese sentido,
mediante Ia suscripcién de los Anexos individualizados con Jas letras A a la R, que formen
parte del presente contrato.

6. Los Sres. Intendentes en representacién de los respectivos Gobiernos Departamentales,
adhieren al SUCIVE suscribiendo los Anexos respectivos y transfiriendo al Fideicomiso del
SUCIVE los derecho§ @e cobro de los ingresos vehiculares en la forma que establece la L.éy
N° 18.860 y el presente documento. |

TERCERO: (Definiciones)
En el presente contrato, los términos que & continuacién se expresan tendrén los siguientes
significados:

Agentes recandadores: Son las entidades que contraten con Repitblica Afisa a los efectos
de la recaudacién de los tributos de Patente de Rodados y demds créditos fiscales cedidos
de competencia de los Gobiernos Departamentales que adhicren al presente Sistema, dicha
recandacién la efectuardn en locales de cobranza, a través del débito en cuentas u otros
mecanismos de percepcion idéneos.

Aunexos: son los documentos en que cada Gobierno Departamental manifiesta su adhesién
al SUCIVE vy efectiviza la Cesién de créditos por tributos departamentales; los mismos se
identifican de la A a la R segim el siguiente detalle: Gobierno Departamental de Artigas,
letra A, de Canelones letra B, de Cerro Largo letra C, de Colonia letra D, de Durazno letra
E, de Flores letra F, de Florida letra G, de Lavalleja letra H, de Mzldonado letra I, de
Montevideo letra J, de Paysandii letra K, de Rfo Negro L, de Rivera letra M, de Rocha letr
N, de Salto letra N, de San José letra O, de Soriano letra P, de Tacuarembd letra Q y de
Treinta y Tres letra R.
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Certificadg de participacién: es el tituio que representa la participacién de cada gobiemno
Departamental en el patrimonio fideicomitido, y consigna el derecho de recibir el
remanente de bienes fideicomitidos a la extincidn del presente fideicomiso.

Cesibn_de crédites por tribwtog departamentales: es la cesion de aquellos créditos que
los Gobiernos Departamentales tienen derecho a recibir de los contribuyentes, por concepto
de impuesto a los vehiculos de transporte, los recargos, multas v moras respectivos, asi
como las multas que pudieran corresponder a los propietarios, poseedores, conductores u
ofros sujetos pasivos de los vehiculos, asi como también precios, tasas, pedjes vy conceptos .
similares que corresponds abonar 2 los vehiculos automotores de acuerdo con la
Constitucién de la Republica y la legislacion aplicable, en los términos establecidos en la
Ley N 18.860 de 23/12/11 y en el prm.-htc contraty. Su cesidn se efectia a favor de
Repiiblica Afisa en cumplimiento de dicha ley y exclusivamente con ¢l fin de
administracién, para que Repiiblica Afisa, en su calidad de fduciaria administradora del
SUCIVE, realice todas las acciones y gestiones necesarias para el cobro de dichos créditos,
transfiriendo en forma inmediata los ingresos qII,\e reciba al Gobierno Departamental
correspondiente, de acuerdo con los términos del articulo 1° de dicha ley y del presente

contrato.

omis] uj to del SUCIVE o i3i0n: es la comisién creada por el art. 3 de
la Ley N° 18,860 de 23/12/1}
Contratos de Recaudacjén: son los contratos suscritos con los Agentes Recaudadores, en
virtud de los cuales los segundos se obligan a efectuar el cobro de tributos objeto del
presente contrato,

uentes de : son las diferentes cuemtas bancarias abiertas a nombre de

Repiiblica Afisa como fiduciaria de) fideicomiso, bajo la denominaciéis de cada uno de los
respectivos Gobiernos Departamentalés que adhieren al presente Sistema, en el BANCO
DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY, en les cuales se acreditardn los
ingresos derivados de 12 cobranza de tributos, v se¢ debitardn los gastos que fueren
deducibles, y los pagos en favor de los respectivos Gobiernos Departamentales titulares de
los correspondientes certificados de participacion.
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Dia de Ia Transferencia: es el dfa de la feche, a partir del cual LA FIDUCIARIA adquiere
t.odos los derechos fiduciarios inherentes a los créditos fiscales fideicomitidos, con la
cxclus:va funcién de administracién conforme lo establecido en Ley N° 18.860 de 23/12/11
y el presente contrato.

Dfa Hébil: todo dfa laborable en la Repiiblica Oriental del Uruguay, excluyendo los dias
sdbados, domingos y feriados reconocidos por el Estado, y los demés dias en que por
cualquier circunstancia (huelgas, paros, etcétera) no opere el sistema financiero.
Fideicom|tentes v Beneficiarios: son los Gobiermos Departamentales, que transfieren al
FIDEICOMISO FINANCIERO DEL SISTEMA UNICO DE COBRO DE INGRESOS
VEHICULARES los derechos de cobro emergentes del tributo de patente de rodados de
vehiculos automotores, asf como los m&gm, multas y moras respectivos, que pudieran
~corresponder a los propietarios, poseedores o conductores de dichos vehiculos, asf como
también precies, tasas, peajes y demés conceptos similares que corresponda zbonar a los
vehiculos automotores existentes a su favor en virtud de lo dispuesto por la Constitucién de
la Reniblica y Ia legislacién apliceble, en las condiciones estsblecidas en el presente
contrato, recibiendo certificados representativos de sy pamclpaclén en ¢l patrimonio
fideicomitido. :
Fiduciario: es Repiblica Afisa.

Retenciones: son las sumas que la Fiduciaria reserva de la cobranza de los Gobiernos

Departamentales a los efectos de! cumplimiento de las obligaciones asurnidas por ellos
relativas a las afectaciones de los créditos y/o flujos de cobros objeto del SUCIVE.
SUCIVE: Es el Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares creado por el art. 1°de la
Ley N° 18.860 de 23/12/i1.

Yalores: son los certificados de participacién.

CUARTO: (Objeto)

En virtud de lo dispuesto por el art. 2° de la Ley N° 18.860 de 23/12/11 y de las

cstipulaciones del presente contrato, queda constituido el EFIDEICOMISO
O DE 0 BRO__DE _INGRESOS

VEHICULARES, y los Gobiemos Departamentales adhieren al mismo; cediendo v
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transfiriendo al fideicomiso los respectivos derechos de cobro presentes y futures
emesgentes del impuesto a los vehicujos de transporte (mum 6° del articulo 297 de o
Cér;sﬁmcién de ia Repiblica), los recargos, multas y moras respectivos, asi como las
multas que pudieran corresponder a los propietarios, poseedores, conductores u otros
sujetos pasivos de dichos vebicalos.

Asimismo ceden y transfieren, los respectivos derechos de cobro de precios, tasas, peajes y
demds conceptos similares que corresponda abonar & los vehiculos automotores de acuerdo
a la Constitucién de la Repiiblica y 1a normativa aplicable. En &ste: caso, la efectiva
transferencia queda supedirada a la oportuna instruccién que reciba Id Fiduciaria de parte
de la Comisién de Seguimiento del SUCIVE (articulo 1°, inciso 3 de ia Ley N° 18.860).

La transferencia se realiza por un 'plazo inicial de quince afios prorrogable
autométicamente por iguales periodos. ] :

El patrimonio fideicomitido queda afectado Gnica y. exclusivaments a los fines que se
destinz y el fiduciario sélo Podrd ejercitar respecto a €l log derechos v acciones que -
expresamente se establecen en el presents contrato, a saber: las acciones ¥ gestiones
necesarias para ¢l cobro de los derechos fideicornitidos, transfiriendo en forma inmediata
los ingresos que reciba, previa Ia deduccion de las Retenciones, g respectivo Gobiemo
Departamental.

Asimismo, la Fiduciaria emitid Certificados de Participacién de Oferta Privada, con
vespaldo en el dominio fiduciatio, a pombre de cada uno de los Gobiemnos Departamentales
que achieran al presente contrato,

QUINTO: (Operativa de recaudacion).

1. La Fiduciaria, por instruccién de Ia Comisién de Seguimiento del SUCIVE, celebrars
con los Agentes Recaudadores coniratos que tengan por objeto Ia prestacién por parte de
dichos Agentes del servicio de cobranza de créditos -pertmecimtw a los Gobiemos
|  Departamentales adherentes al presente conurato haciendo efectiva su percepcidn a ravés
de Jos locales habilitados 2 esos efectos, de débitos en cuentas o de otros mecanismos de

percepcion idéneof.
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Dichos Contratos de Recaudacién se regirén por las condiciones de contratacién que sean
aprobadas por la Comisién de Seguimiento del SUCIVE.

2 L;Comisién de Segunimiento del SUCIVE pondré oportunamente en conocimiento de la
Fiduciaria, los compromisos asumidos por los Gobiemos Departamentales adherentes, a los
efectos de que se cumpla con todas las retenciones y se asuma por parte de la Fiduciaria,
todas las cesiones realizadas cuyo objeto haya sido la recaudacion, pasada o futura, det
tributo de Patente de Rodados realizada por los sistemas de cobranza descentralizados o
redes de pagos. Las instrucciones para cumplir las Retenciones actuales lucen en los
respectivos documentos de adhesién de cada Gobiemo Departamental, quedando la
Fiduciaria instruida para cumplir dichas retenciones de acuerdo con los términos pactadas.
3. La Comisién de Seguimiento del SUCIVE informard oportunamente a la Fiduciaria los
valores de aforo de los vehfculos, las alicuotas a aplicar sobre los mismos y todos los
elementos necesarios para calcular y liquidar el valor de la Patente de Rodados de
Vehiculos empadronados en todos los Departamentos de la Repiblica. Ello sin perjuicio de
sucesivas y oportunas instrucciones de todo otro elemento o aspecto que contribuya a Ia
homogeneidad de! monto del tributo a nivel nacional.

Dichos valores y demés elementos serén actualizados en la forma establecida en el art. 4°
de la Ley N° 18.860 de 23/12/11 y puestos en conocimiento de la Fiduciaria por parte de la
Comisién de Seguimiento del SUCIVE, con anterioridad al 30 de noviembre de cada afio.

4. En caso de faita de pago, hasta instruccién en sentido contrario de la Comisién de
Seguimiento del SUCIVE, los Gobiernos Departamentales podrén: 2) continuar realizando
y suscribiendo convenios de refinanciacién de adeudos y b) efectuar la persecucién judicial
de los adcudos en mora. En todo caso la cobranza debers ingresar directamente al
Fideicomiso.

SEXTO: (Tradicién)
Los Gobiernos Departamentales adherentes ceden y hacen tradicién de 'los derechos _
cedidos a favor de LA FIDUCIARIA, quien los adquiere con la exclusiva finalidad de
administracién en los términos del presente contrato.- Queda convenido que la
transferencia o cesidn de los créditos fideicomitidos opera por la mera inclusién de los
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mismos en ¢l presente contrato (articule 33 literal B de la Ley 16,774 de 27 de setiembre
de 1996, en la redaccién dada por el articulo 1 de la Ley 17.202 de 24 de setiembre de
: ]999)?-“ En cuanto & la eficacia de la tradicién respecto de los deudores cedidos y demiés
‘terceros, serd de aplicacion en 1o pertinente los articulos 33 ¥ 3d de laley 16774 en la
redaccion dada por la Ley 17.202, conforme la remisién Que a estas normas efectha el
“articulo 30 de la Ley 17.703.-

'Esta transferencia importa ademds, una instruccién irevocable dada al F:ducxano para
_proceder conforme al presents Contrato. :

En seffal de tradicién, los Fideicomitentes facultan 2 la Fiduciaria para hacer uso de los
derechos cedidos a su vista y paciencia, coloaﬁndolo en su mismo grado y prelacidn, de
.conformidad con el mandato fiduciario,

SEPTIMO: (Alcance de Ia transferencia)

La transferencia de derechos que constituye objeto del presente fideicomiso se realiza
exclusivamente con el fin de que la fiduciaria realice las acciones ¥ gestiones necesarias
para ¢l cobro del tributo de Patente de Rodados de vehiculos automotores, los recargos,
multas y moras respectivos, asf como las multas que pudieran corresponder z los
propietarios, poseedores, conductores u otros sujetos pasivos de dichos vehicuios.

Las acciones y gestiones necesarias para ¢l cobro de precios, tasas, peajes v demis
sonceptos similares que corresponda abonar s los vehiculos automotores a que refiere ef
inciso 3° del art. 1° de la Ley N° 18.860 de 23/12/11, se comenzard a realizar una vez eflo
sea instruido por la Comision de Seguimicnto del SUCIVE.

La transferencia efectuada comprende hasta el gjercicio 2026 inclusive, promogable
amomét:cammtc por periodos iguales.

La Fiduciaria transferird los ingreses que reciba, previo el cumplimiento de las retenciones
mfcmnciadas y la deduccion de los gastos a que hubierr.-; lugar, al respectivo Gobiemo

Departamental,

OCTAVO: (Valores a ser emitidos)
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Con el respaldo del patrimonio fideicomitido, la Fiduciaria realizars la emisién de [9
(diecinueve) Certificados de Participacién de oferta privada en los términos y condiciones
establecidos en el presente contrato, entregdndolos a los respectivos Gobiemos
Departamentales. Los mismos representan el derecho literal y auténomo que en ellos se
consigna.

Al adquirir los valores emitidos, ¢l titular de los mismos se adhiere al presente contreto.

NOVENO: (Condiciones de emisién de los valores)

1. Los Certificados de Participacién son nominativos, indivisibles Y pertenecerdn en una
primera instancia a los respectivos Goblemos Departamentales.’

2. De conformidad con lo establecido en cl articulo 12 del decreto del Poder Ejecutivo
Niimero 516/003 de 11 de diciembre de 2003, en-los valores a emitirse se deberd dejar
constancia de que se trata de valores de oferta privada y de que no se encuentran inscriptos
en el Banco Central del Uruguay.

3. Cada Certificado de Participacion otorga a su Titular, el derecho a percibir los montos
liquidos que ingresen al patrimonio del Fideicomiso, comespondientes a los tributos
departamentales respectivos a su jurisdiccién, descontados los gastos a que hubiere Jugar.

4. Los Certificados de Participacion tendrén un vencimiento final coincidente con la fecha
de finalizacién del contrato de Fideicomiso

DECIMO: (Cuentas de recaudacién) :

L. Sin perjuicio de fa completa separacién contable que mantendré la fiduciaria en todo

momento respecto de los ingresos de cada uno de los Gobiernos Departamentales, se abrics

en el BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY, a nombre de ia

Fiduciaria, y bajo la denominacién del ﬁdeicomisd,' al menos una cuenta corriente

correspondicente a cada uno de los Gobiernos Departamentales adherentes, en las cnales se

depositaran los flujos de ingmsés ¥ se debitarén los egresos respectivos.

2. En las mismas cuentas, la Fiduciaria y en su caso, los Agentes Recaudadores deberan -
depositar la totalidad de los flujos de ingresos derivados de la cobranza de los tributcs

transferidos por cada uno de los Gobiemos Departamentales adherentss.
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DECIMO PRIMERO: (Gastos) .
Todi;s los gastos de estructuracién y funcionamiento del presente Fideicomiso, seran
solventados por el Fideicomiso Fondo Nacional de Unificacién del Tributo de Patente de
Rodados, y en particular:
1. Los costos de conservacion, cobro, enajenacién, o liquidacién de los bienes
fideicomitidos, asi como 10s que demande la distribucion de los flujos de fondos
2. Todos Jos impuestos, tesas o contribuciones que recaigan sobre ef patrimonio
fideicomitido.- '
3. Los honorarios de Ia fiduciaria.
4. Los honorarios por comsultorfas, auditorfas, ascsoramiento legal, publicidad y demas
cOStos que sc requicran para la mstrumcntactén, "celebracion, - otorgamiento,
funcionamiento, administracién, modificacion v hqundac:én en todos los actos relativos al
fideicomiso.-
5. Los honorarios de los auditores externos del presente fideicomiso.
6. En caso de corresponder, los gastos de ejecucion judicial o extrajudicial de los tributos
morosos, tales como tasas de Justicia, 1asas registrales, catastrales, lmpuastos Judiciales,
timbres judiciales, actuaciones notariales, informacién registral, honorarios de peritos,
imposicién de costas y cosios en el caso de resultar perdidoso, honorarios de los letrados
designados por Ia Fiduciaria y honorarios de rematadores, .

7. Todas las demas obligaciones de contetido econémico contraidas por la Fiduciaria que
resulten indispensables para el fiel cumplimiento de) mandato fiduciario.
Las partes acuerdan como pauta interpretativa para los casos no previstos o dudosos, que se
reputard deducible aquel gasto que tenga relacién directa con el objeto del Fideicomiso ¥
' por ¢l confrario, no deducibles, aqueilos que no presenten cl expresado vineulo.

' DECIMO SEGUNDO: (Obligaciones y facultades de la Fiduciaria como emisora de
valores)

1. La funcién de LA FIDUCIARIA en tanto emisora de titulos, queda sujeta a las normas
generales contenidas en las Leyes 16,774, 17.202 y 17.703, concordantes y modificativas,

10
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Y a las especiales contenidas en el presente contrato.- LA FIDUCIARIA deberh asimismo

proceder a realizar todas aquellas gestiones y a cumplir con las formalidades necesarias .

para realizar la emisién de los valores.-

2. LA FIDUCIARIA llevara el registro de titulares de valores conforme lo establecido en el -

articulo 32 de la Ley 14.701.-

DECIMO TERCERO: (Obligaciones y facultedes de la fiduciaria como
administradora de los fondos del fideicomiso) :

La Fiduciaria debers mﬁa: en todo momento con la prudencia y dﬂigmcfa de un buen
hombre de negocios que actfia sobre la base de la confianza debositada en él, tomando las
decisiones que, a su juicio, sean aconsejabics a ios fines del Fideicomiso, evitando los
dispendios de actividad y dinero que sean cvidentemente inconducentes y no razonables.
Las decisiones tomadas por el Fiduciario en estos aspectos serén de su cxclﬁsivo juicio y no
le generardin responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

Para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso la Fiduciaria realizaré las siguientes
actividades: :

2) Administrar €] patrimonio del Fideicomiso conforme a Jas disposiciones del presente
Comtrato y la normativa vigente.

b) Realizar los contratos de servicios necesarios y convenientes para el fiel cu;'nplhniento
det mandato fiduciario.

¢) La Fiduciaria recibiré de los Agentes Recaudadores la recaudacion que efectuaren,

d) En ninglin caso Repiiblica AFISA estard obligada a pager si no existen fondos en las

cuentas de recaudacion.

¢) Dentro de las veinticuatro horas de recibida Ia cobranza en las Cuentas de Recaudacién,

deberd transferir los montos recibidos a los respectivos Gobiernos Departamentales.

f) Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de los bienes, derechos y

obligaciones que integran ¢| patrimonio del Fideicomiso. En caso que sea fiduciario en

varios negocios de fideicomiso, debera llevar contabilidad separada de cada uno de ¢llos.

8) Realizar en cada caso, y en funcién de l2 instruceién particular recibida, las retenciones

en virtud de las cesiones y afectaciones realizadas por cada Gobierno Depénammta.l.

11

147



b} Dar cumplimiento a Ias instrucciones impartidas por ia Comisién de Seguimiento dei
SUCIVE en el marco de la Ley N° 18.860 de 23/12/11 y demés normativa aplicable.

DECIMO CUARTO: (Rendicién de cuentas)

La Fiduciaria queda obligada 2 practicar rendicién de cuentas de su gestién de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 18 de Ia Ley 17.703, en fom:a trimestral a cada uno de los
- Gobiemos Departamentales beneficiarios de conformidad con lo dispnesto‘ en e} articulo 13
de 1a Ley 17.703.- LOS BENEFICIARIOS contarén con un plazo de S0 (noventa) dias
desde la notificacion fehaciente para formular observaciones.- De no presentarse
objeciones en ese perfodo, se tendrdn por ticitamente aprobadas.- De acuerdo con el art. 3°
literal d) de la Ley N° 18.860 de 23/12/11 wda la informacién contenida en las Rendiciones
de Cuentas 2 los Gobiemos Departamentales, seri simultdneamente pussta en
conocimiento de ta Comisién de Seguimiento del SUCIVE.

DECTMO QUINTO: (Contabibidad) _

LA FIDUCIARIA se obliga a2 mantener un inventario y una coritabilidad separada de los

bienes, derechos y obligaciones que integren ¢l patrimonio fiduciario, cotrespondientes a .
cada wno de los Gobiemos Departamentales beneficiarios.- En todos los casos la

contabilidad deberd estar basada en normas contables adecuzadas que rijan en la Repiiblica

Oricntal del Uruguay y en particular les dictadas por el Banco Central del Uruguay para

fideicomisos financieros.-

DECIMO SEXTO: (Remuneracitn de LA FIDUCIARIA)

1. Por el cumplimiento del mandato fiduciario que se le impr;ne por el presente contrato,
LA FIDUCIARIA percibird una remuneracién segiin lo detallado en esta misma cléusula;
dichas comisiones son netas de todos los impuestos vigentes y/o finuros que les
correspondan (IVA, etc). ' .

2. Diche comisién, seré abonada por el Fondo Nacional de Unificacién de Patente de
Rodados. '

12
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3. LA FIDUCIARIA no tendrd accién legal para ¢l cobro de sus honorarios contra los
titulares de los Certificados de Participacién, por su condicién de tales.

4. No"‘quedarﬁr.\ comprendidas en la precedente remuneracién todas las tareas que

eventualmente la Fiduciaria desempefie como liquidadora del fideicomiso en caso de que
mensualmente.

asi sea designada por la Comisién de seguimiento del SUCIVE.

5. Repliblica Afisa percibird un comisién del 0,4 % de lo recaudado, la que seré facturada
6. La comisién por gestién de cobro de tributos morosos serd convenida con la Comisién
de Seguimiento del SUCIVE en ocasién de encomendarse esa tares.
DECIMO SEPTIMO: (Piazo del presente contrato).

El presente contrato se celebra con un plazo inicial de quince afios, prorrogable

autométicamente por iguales periodos, si Ja Comisién de Seguimiento del SUCIVE no

Q comunicara a fa fiduciaria en forma fehaciente su voluntad de no proceder a la renovacion
antes del vencimiento del plazo contractual,
@ DECIMO OCTAVO: (Asambleas de Tenedores de Certificados de Participacion)

la Ley 17.730.

En virtud de los cometidos y facultades asignadas & la Comisi6n de Seguimiento del
potestades y facultades de las Asambleas de Titulares previstas en los articulos 31 y 32 de

SUCIVE por la Ley N° 18.860 de 23/12/11 y demids nonnaﬁva aplicable, ésta ejercers las

DECIMO NOVENO: (Sustitucién de LA FIDUCIARIA)

La FIDUCIARIA podré renunciar al encargo o ser sustituida en cualquier tiempo, con un

preaviso de 120 digs. La Comisién de Seguimiento del SUCIVE designaré sustituto (art. 3°
literal a) de Ley N° 18.860 de 23/12/11).

' La FIDUCIARIA continuars en funciones hasta que asuma el cargo ¢l fiduciario sustituto o
1 intervenga resoiucién arbitral o judicial.

VIGESIMO: (Responsabilidad de la Fiduciaria)

13
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1. La Responsabilidad de la Fiduciaria se regiré por lo dispuesto en el articulo 16 de la Ley
17. 703 y nommas concordamtes.- La Fiduciaria se limitard8 a cumplir con los
procednmlentos descritos en este Contrato y no seré responsable por el incumplimiento de
sus obligaciones por caso fortuito o fuerza Mayor.

2. En ningin caso LA FIDUCIARIA se compromete a afectar ni diséoncr de su propio
patrimonio para el cumplimiento del presente contrato.-

3. Las obligaciones contraidas en la ejecucién del presente fideicomiso financiero serén
exclusivammente satisfechas con los bienes fideicomitidos, los que eonst:mycn un
patrimonio separado en los términos del articulo 6 de laLey 17.703 -

| VIGESIMO PRIMERO: (Obligacones de los Fideicomitentes)

Sin perjuicio de las demés obligacioncs que asumen en virmd de las leyes y de este
contrato, los Fideicomitentes se. comprometen a suscribir los documentos privados v
piblicos que fuesen necesarios o convenientes para la transferencia de los bienes
fideicomitidos y gestién de los mismos por parte de la Fiduciaria.

Los Fideicomitentes se obligan a no otorgar facilidades de pago ni amnistfas tributartas o
similares, ni establecer mecanismos que vinculen el pago de] ributo de Patente de Rodados
2] pago de otros impuestos, tasas o precios de naturaleza departamental v, en general, a no
realizar actos que puedan atentar directa o indirectamente contra la homogencidad del
monto del tributo Patente de’ Rodados a nivel nacional salvo qie los mismos sean
acordados expresamente por el Congreso de Intendentes.

Los Fideicomitentes se obligan a reembolsar a 3 Fiduciaria cualquier gasto o erogacién de
cualquier naturaleza (incluyendo honorarios y gastos legales) en que incurran o cualquier
dafio o perjuicio que sufra en virtud de alguna reclemacién, juicio, procedimiento o
demanda entablada contra del Fiduciario, en relacién con cualquiera de los actos que se
. lieve 2 cabo en los términos de este Fideicomiso, excepto por dolo o culpa grave del
Fiduciario.

VIGESIMO SEGUNDO: (Extincitn del fideicomiso)

14
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Serdn causas de extincién del fideicomiso, las previstas en e articulo 33 de la Ley 17.703. .

En ese caso, la Comisién de Seguimiento del SUCIVE dispondré Io pertinente. Producida
la e&;incién y lignidacion del F ideicomiso, la Fiduciaria estar obligada a entregar, ceder ¥
transferir los Bienes Fideicomitidos remancmes, de existir, segin las .instrucciones que:
oportunamente reciba de I Comisién de Seguimiento deI'SUCIVE.

VIGESIMO TERCERO: (Auditorias)

La FIDUCIARIA, a instruccién de la Comision, designard un auditor externo, de entre los
inscriptos en el registro de auditores extenos que, para este fin, lleva dichs
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU. E! procedimiento para la contratacién
de Ia firma de auditores debers ser mediante solicitud de precios a 3 firmas, dentro de las
que integran dicha lista. Dichos auditores deberdn. aplicar las normas mternacionales de
auditoria y regirse por las disposiciones y reglamentaciones dictadas por ¢] Banco Central
del Uruguay y 1a Superintendencia de Servicios Financieros,

VIGESIMO CUARTO: (Notificaciones)

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas U otras comunicaciones entre las partes se
considerardn debidamente efectuadas cuando les mismas sean enviadas por cualquier medio
fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato y en las adhesiones al

mismo.

VIGESIMO QUINTO: (Interpretacién del contenido del contrato)
Las partes reconocen que los titulos que encabezan las cléusulas del contrato son
meramente enunciativos y no serdn tomados en cuenta para la intélpremcién de su
contenido. Todas las referencias en e] contrato 2 una cléusula o numeral, hacen n-:ferencia a
la clénsula o numeral correspondiente del contrato. Las referencias en el contrato 2 una
cliusula incluyen todos los numerales dentro de dicha cléusula Y las referencias a un
umeral incluyen todos los pérrafos dentro de éste.-

VIGESIMO SEXTO: (Legisiacién)

15
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El presente contrato se rige exclusivamente por las leyes de la Repiblica Oriental del
Uruguay, fijando-las partes como su domicilio para todos los efectos legales a que hays
hugar, ¢l Indicado en 14 comparecencia del praéente.-‘ ’

VIGESIMO SEPTIMO: (Arbitraje)

En virtud de lo dispuesto por el art. § inc. 2°de Ia Ley N° 17.703 ¥ sz‘;ndo la intencién de
las partes que los diferendos que pudieran presentarse con relacién al cumplimiento del
presente contrato se resuelvan de la manera mds expeditiva posible, se conviene desde
shora que cualquier litigio, controversia-o reclamacion sobre Ia ejecucion o validez del
contrato, deberd resolverse en primere instancia mediante arbitraje de derecho.- El arbitraje
s¢ llevard a cabo en Ja ciudad de Montevideo (Reptblica Oriental del Uruguay), mediante
l& constitucién de un tribunal arbitral conformado en principio por tres miembros de los
ciales la Comisidn de Scguimiento del SUCIVE nombrard une, la Fiduciaria nombrard
otro y los dos drbitros asi designacios nombrarén al tercer drbitro que Jo presidird- En caso
que el litigio, controversia o reclamacién competa directamente & uno © a varios
Fideicomitentes el tribunal se integrard por cuate miembros, elflos Fideicomitente/s
tendrd/n derecho a designar un 4rbitro, que junto al designado por la Comisién y al
designado por la Fiduciaria elegirdn un cuarto érbitm.que lo presidira y tendra voto doble.
El plazo de duracién del proceso arbitral no deberi exceder de sesentz dias habiles
contados desde Ia fecha de designracién del Gltimo drbitro y se regird por lo dispuesto en los
articulos 472 y siguientes del Cédigo General del Proceso en lo pertinente, v por las
normas gue las sustittyan o modifiquen.-

VIGESIMO Q__C_‘_'I‘__A' VO: (Certificacién de Imas'l

Las partes soficitan al Esc. Miguel Sturla la certificacién notarial de las firmas puestas al

pie del presente Contrato, asi como la protocolizacién del mismo.
En el lugar y fecha indicados en la comparecencia las partes firman, en sefial de
conformidad, 3 (tres) cjemplares del presente contrato, uno para la Comisién de

Seguimiento del SUCIV'E, otro para la fiduciaris y un terceropara su Protocolizacién.
‘ %/ A . ijz .
| '  \}{ W 6
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MIGUEL A. STURLA, Escribano de Ia Intendencia de Wontevideo,

CERTIFICO QU : ) La fimas que fucen en e contrato de Fideicomiso
Financiero del S:stema Unico de Cobro de ingresos Vehiculares que antecede,
Son auténticas y fueron puestas en mi presencia Por las personas de mj
conommlento Dr. Watter Zimmer, Prof. Wilson Ezquerra, Sr. José Luis Faierp,
Prof. Ana Olivera, Dr. Mame Osorio Lima, Prof. Pedro Apazteguia Cr. Ennque
Cabrera, Ec. Femando Calloia, Cr. Jorge Perazze y Sr, Dam!o Vazquez
Franco, quienes previa lectura que del documento que antecede les hice,
ratficando su contenido, asf o otorgaron y firmaron por ante mj. H) Por la ley
18.860 de! 23 de diciembre de 2011 fue creado el Sistemna Unico de Cobro de
ingresos Vehicutares (SUCIVE) v por el articulo tercero de la mencionada ley
fue creada la Comigion de Seguimientos de SUCIVE, integrado por cinco
miembros designados por el Congreso de intendentes, un rapresentante de la
Oficina de Planeamientos Y Presupuesto y un representante del Ministerio de
Economia y Finanzas, i) Por resolucion numera 31/2011 de fecha 28 de
diciembre de 201 1, dictada por el Congreso de Intendentes, fueron designados
para integrar la Comisién de Seguimientos del SUCIVE a ios Sres intendentes:
de Colonia, Prof Walter Zimmer; de Tacuarembs, Prof. Wiison Exquerra: de
San José, Sr. José fuis Falero; de Montevideo, Prof. Ana Olivera y de Rivera,
Dr. Mamne Osorio Lima, IV) Por resolucidn-ngmero 231/2011 de fecha 22 de
diciembre de 2011, dictada por la Oficina de Planeamiento y Presupuesto, fue
designado para integrar la Cornision de referencia, en calidad de titular, ef Cr,
Enrique Cabrera- V) Por resolucién de fecha 28 de diciembre de 2011 def
Ministerio de Economia ¥ Finanzas, fue designado para integrar la mencionada
Comisién el sefior Pedro Apezteguia, en caracter de ftitular. Vi) A) Por
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resolucion dei Banco de la Republica Oriental def Uruguay nimero 02/2011 de
fecha 28 de diciembre de 2011, fue designada Repiblica AFISA para actuar
como adrhinistrador del Fondo Nacional de Unificacién del Tributo de Patente
de Rodados. B) REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA — REPUBLICA AFISA - es persona
juridica, fue constituida, con la denominacion orginal de ELDUNOR
SOCIEDAD ANONIMA, por acta de fecha 5 de setiembre de 2003, cuyas fimas
certificd la Escribana Esther Reitzes, y su Estatuto fue aprobado el 29 siguiente
por ia Auditoria Interna de la Nacin e inscripto el 18 de octubre siguienbs‘en el
Registro Nacional de Comercio con el nGmero 7440, y publicado en forma
legal. Por Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 17 de diciembre de
2003, se reformaron los estatutos sociales, a fin de adecuarios para que la
sociedad pudiese actuar como Administradora de Fondos de Inversion, de
conformidad con las previsiones de las leyes 16.774, de 27 de setiembre de
1996 y 17.202, de 24 de setiombre de 1998, habiéndose modificado el nombre
social, por io cual la sociedad pasd a denominarse Compalila Administradora
de Recuperacién de Activos Administradora de Fondos de Inversién Sociedad
Anénimia. Dicha reforma fue aprobada el 23 de diciembre de 2003 por la
Auditoria Intema de la Nacion, inscripta el 26 del mismo mes y afio en el
Registro Nacional de Comercio con el ntmero 8832 y debidamente publicada.
Por Asamblea Extracrdinaria de Accionistas de focha 21 de setiembre del
2005, se reformaron los estatutos sociales, modificindose la denominacion de
la sociedad cuyo nc.brﬁbm pasd a ser el de "Repulblica Administradora de
Fondos de Inversion Sociedad Anénima” y también que podra utilizarse bajo la
forma abreviada de “REPUBLICA AFISA", habiéndose ratificado expresamente
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dicha Asamblea por ofra nueva Asamblea Exiraordinaria de Accionistas de
fecha 15 de diciembre def 2005, Dicha reforma fue aprobada el 23 de diciembre
del 2005 por la Auditoria Intema de {a Nacién, incorporado al Registro de
Protocolizaciones dei Escribano Alfredo Cibils Caubamere et 29 de diciembre
del 2005 e inscripta en ef Registro de Personas Juridicas-Seccion Comercio el
9 de enero del 2006 con el nimero 205 y publicada en el Periddice Profesional
y en el Dianio Oficial. Del Estatuto y reformas relacionadoé éurge que: a) la
sociedad se denomina REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversin
Sociedad Andnima pudiendo abreviarss como REPUBLICA AFISA; b) su objeto
exclusivo es la administracion de fondos de inversién (Ley nimero 16.774 del
27 de setiembre de 1996 y demés normas reglamentanias, modificativas y
complementarias); c) su plazo es de cien afios a contar del 17 'de diciembre de
2003; d) Su administracion estd a cargo de un Directorio integrado por tres a
cinco miembros, con amplias facultades de administracion, disposicidn vy
afectacién de los bienes sociales. C) Por Asambiea Ordinaria de Accionistas
celebrada el dia 3 de naviembre de 2010 se resolvic que el Directoric de
REPU'B,L?_CA' AFISA quedara integrado de la siguiente forma: Presidente:
Eo‘ont;n'i'i‘sta Fem;:ndo Callcia Raffo, Primer Vicepresidente: Contador Jorge
Perazzo F"uppo y Seguﬁdo Vicepresidente, sefior Danilo Vazquez Franco.
Todos los cargos antes expresados se encuentran vigentes. D) Por escritura
publica autorizada el dia dieciséis de noviembre de 2010, por el Escﬁbéno
< o .
- Alfredo  Cibils Caubamere, cuya primera copia fue inscripta en el Registro
Nacional deé Comercio con el nimero 16.571 el dia 17 del mismo mes y afio, la
sociedad comunicé a dicho Registro la integracidn de su Directorio, en

cumplimiento de las dispusicicnes del articulo 86 de la ley 18.080 en la
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redaccién dada por la ley 17.904. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte

interesada y para su presentacién ante quien corresponda, extiendo el
presenté'que selio, signo y fimo en la ciudad de Montevideo, el veintiocho de

diciembre de dos mil once, en dos hojas de papel notarial de actuacidn serie
Em numeros 876322 y 876323.

Banco Central del Uruguay

los valoms noresentaivos de

e mmuuuwummaﬂ
A

m&mmmumm
da .

OO . eniZ—.
T

Ec. ROSARIO PATRON
INTENDENTE
REGULACION FINANCIERA
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d F g ] r MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA MR S ITUCACDR s LAt

' D1 -~
Direccién General de Registros i. : ij 5.

NRO.BS00

INSCRIPTO CON EL NRO.8900, en el:
REGISTRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia y hora 15/0312012 09:23:45, el documento cuyas
caracteristicas se indican:

EscrbanolEmisor:
DE MONIEVIDEQ INTENDENCIA MUNICIPAL

Amparado en Reserva de Priotidad [l.de Nombre [INro.______defecha i
Acto Condicional. $e presentd Reserva de Prioridad Nro. de fecha

FIDEICOMISO

4\\ Calificacion: PROVISORIA

C:'n A ios solos efectos de llqar el documento que antecede con la presente, se indica:

t % Fiduciano
i REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA™ RUT: 214873780011

& ¢ Fiduciatio
? REPUBLICA AFISA RUT: 214873780011
/. '

Control fiscal:
[ ) LT.P declatacion jurada Nro. de fecha
[} Ley 16170 art.626 reclbo Nro. de facha

PRORROGADA:

CADUCA:

2 7 Mar 2012

DEFINITAVA:

o
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CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE, las representaciones fotostaticas que

anteceden, con los documentos originales y del mismo tenor que he tenido de
manifiesto y con los cuales he cotejado la autenticidad de estos testimonios. EN FE
DE ELLO. a solicitud de REPUBLICA AFISA y a los efectos de su presentacion
ante quien corresponda, extiendo el presente que sello, signo y firmo en doce hojas de
Papel Notarial de Actuacién de la Serie Fh niimero 288790 a 288801, en la ciudad de

Montevideo el veintiséis de setiembre de dos mil dieciséis.-
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El N° 890169
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ANEXO “ g~

GOBIERNO PARTAME

NTAL DE MONTEVIDEQ

ADHESION AL FIDEICOMISO FINANCIERO DEIL

SISTEMA UNICO DE COBRO DE INGRESbS YEHICULARES

EL Gobierno Departamental de Montevideo, representada en este acto por la
Sefiora Intendenta Prof. Ana Otivera, con domicilio en la Avenida Dieciocho de

de transporte {num 6° de{ articuto 297

de la Constitucion de la Replbtica), los recargos, multas y moras respectivos,
las multas que pydieran corresponder a (os Propietarios, poseedores o
Conductores de dichos vehiculos ¥» en su caso, precios, tasas, Peajes y demads
cenceptos similares que correSphnda abenar a |os vehicules automotores de

las multas que pudieran corre

e (num &° del articulo 297 de (a
recargos, multas Y moras respectivos,
Sponder a los propietarios, poseedores
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+ © conductores de dichos vehiculos, de acuerdo a (2 Constitucion de la
Repablica y la normativa aplicable. )

1.2 - Asimismo cede y transfiere el derecho al cobro de precios, tasas, peajes
y demds conceptos similares que corresponda abonar a los vehiculos
automotores de acuerdo a ia Constitucidén de la Repiiblica v la.normativa
aplicable; en éste caso, la efectiva transferencia queda supeditada a la
oportuna instruccion que reciba [a Fiduciaria de parte de la Comision de
- Seguimiento del SUCIVE (articulo 1, inciso 3 de la Ley 18,860).

1.3 - La transferencia se realiza por un plazo fajcial de quince afios,

- prorrogable automaticamente por iguales periodes,

" 1.4 - En sefial de tradicion, &l Gobierno Departamental de Montevideo faculta.
2 la Fiduciarfa para hacer uso de’los derechos cedidos a su vista Y pactencia, | -

colocandolo en su misma lugar, grado y prelacién en un todo de acuerdo con
et mandato flduciario.
1.5 - En caso de falta de pago, hasta instruccién en sentido contrario de la

Comision de Seguimiento del SUCIVE, los Gobiernos Departamentales podran: '

a) continuar realizando y suscribiende convenios de refinanciacién de adeudos
¥ b) efectuar la persecucién judicial de los adeudos en mora. En todo caso la
cobranza debera ingresar directamentg al Fidelcomiso.

1.6 - El Gobierno Departamental de Montevideo declara que producto de
gravamenes y/o cesiones efectuadas con anterioridad a este acto, los
derechos que fideicomite se encuentran afectados segdn el siguiente detalie )

que lwce en documento separado y forma parte det presente, anexo B.
1.7 - El patrimonio fideicomitido queda afectado tinica y exclusivamente a los

fines gue se destina v el fiduciaric sélo podri ejercitar respecto a él, los -

derechos y acciones que expresamente se establecen en el contrato
Fideicomiso Financiero del Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares,
1.8 - El Gobierno Departamental de Montevideo se obliga a no realizar actos
que atenten directa o indirectamente contra la hormogeneidad del monto del
tribute a nivel nacionat,

SEGUNDO:

Por su parte, la Fiduciaria emitirs a nombre del Gobierno Departamental de
Moritevideo un Certificado de Participacién de Oferta Privada en las
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q 2
condicicnes 'y con el alcance. establecido en el contrato Fideicomiso
Financiero del Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares.

TERCERQ:
El Gobierno Departamental Montevideo instruye en este acto a ta fiduciaria a
que proceda a realizar las retenciones correspondientes a las afectaciones
parciales sobre los Créditos transferidos referidas en el 1.6 de la precedente
clausula PRIMERO.
En Montevideo, el dia cuatro de enero de dos mil doce, se firman cuatro
ejemplares, uno para la Comisién de Seguimiento del SUCIVE, otro para

Replblica Afisa, otro para el Gobierno Departamental de Montevideo y un
cuarto ejemplar para su protecolizacién.

En este estado, se solicita la intervencion del Escribano Luis A. Rodriguez

Garcia a efectos de la certificacion de firmas ¥ protocolizacion del presente.

i
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ANEXO' *B”

DECE.ARACION DE GRAVAMENES Y/0O CESIONES Qle AFECTAN LA
RECAUDACION DE LA INTENDENCIA DE MONTEYIDEQ EN
. CONFORMIDAD CON EL PUNTO 1.6 DEL CONTRATC DE ADHESION
AL FIDEICOMISO FINANCIERO DEL SISTEMA UNICO DE INGRESOS
VEHICULARES '

La Intendencia de Montevideo suscribié una cesién de créditos proveniente de
ingresos por recaudacion de tributos realizados por la empresa ABITAB

sociedad Andnima RUT N° 21142854001 con damicilic en Fernandez Crespo N® -

2149, a favor del BANCG DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY con RUT
910465260012 con damicilio en 25 de Mayo 506 2° Piso, por un monto de hasta
4.1, 230.000.000 {Doscientos treinta mitiones de Unidades Indexadas). -

£l BROU sblo reteé\ré contra vencimiento de amortizaciones de documentos
amitidos segin linea de crédito otorgada por Resolucién del Directorio de
focha 29 de setiembre de 2011. Todo segin linea de crédito suscrito entre el
BROU y la IM en fecha 22 de Noviembre de 2011, y con un plaze de
vencimiento final de 30 de Junio de 2015. Wrerineado:. "7 vals .

A%
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INTENDENCIA DE MONTEVIDED - 88304/7
Luj . Rodrigu Escribano de [a_Intendencia de Montevideo

CERTIFICO QUE:A) Las firmas que lucen en ef “Anexo J- Gobierno
Departamental de Montevideo - Adhesién al Fideicomiso Financiero del
Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares” y Anexo “B” son

auténticas y pertenecen 2 la persona habil y de mi conocimiento, Prof. Ana

Olivera Pessano, quien praviza lectura que le realicé de los documentos que

anteceden, ratificando su contenido, asi los otorgd y firmé por ante mf, en

i

“p R

nombre y representacion de la Intendencia de Montevideo, en su calidad

de Intendenta. B) Por oficio nimero 147/10 de fecha 10 de junio det 2010,

la Junta Electoral de Montevideo elevé a la Intendencia de Montevideo el

Acta de Proclamacién de los candidatos electos a la Intendencia y a fa

Junta Departamental de Montevideo por el pericdo 2010-2015, de acuerdo
a las cifras resultantes del escrutinic Departamentat correspondiente al
Acto Eleccionaric realizado el dia 9 de mayo de 201 0.-Segln resulta de |a
referida Acta de Proclamacién, de las cifras consignadas en el escrutinio
departamental y de acuerdo con lo establecido por los articulos 268 y 271
de la Constitucién de la Republica, se comunicod ia proclamacion de la
seficra Ana Olivera F'essano: para desempefiar el cargo de Intendenta de
Montevideo, la que asumié el mismo el dia 8 de julio de 2010, EN FE DE
ELLO, a solicitud de parte interesada y para su presentacion ante quién

corresponda, expido ef presente que ssllo, signo y firmo en la ciudad de

Montevideo, el cuatro de enero de dos mil doca.
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ACTA DE SOLICITUD. En la ciudad de Mcntgvideo, el cuatre de

enerc del aflo dos mil doce, ante mi, Mario Préspero,
Escr:.bano de la Intendencia de Montevideo, comparece el

Escribano Luis Antonio Rodriguez Garcia, en sy calidad de

misma, me solicita incorpore al Registroe de
Protocolizacicnes de la Intendencia de Montevideo, Jlos
siguientas documentos que me entrega, Correspondientes a 1a

Intendencia Departamental de Montevideo, suscriptos el dia

de hoy: Contrato de Adhesién al Fideicomiso Financierc delL

Sistema Onico de Cobro de Ingresos Véhlculares, Anexo “J”,
Anexo “B” y Certificado Notarial del Escribano Luis Antonio
Rodriguez Garcia ¥y la presente acta de Solicitud. HAGO
CONSTAR QUE- Conozco al Compareciente. Esta acta es leida
Per mi y el Compareciente asi 1Ig otorga y suscribe

manifestandeo hacerlo con su firma habitusl.
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No.l.- PROTOCOLIZACION DE Dor.'mtzm'os ¥ ACTA DE SOLICITUD~ A
SOLICITUD DE LA INTENDENCIA DY MONTEVIDEO.- En la ciudad de
Montevideo, el cuatro de enero del afio dos mil doce, en
cumplimiento de Jlo solicitado, proceds a incorporar al
Registro de Protocolizaciones de 1a Inteﬁdencia de
Montevideo, los siguientes documentos correspondientes a la
Intendencia Departamental de Montevideo, suscriptos_el dia
de hoy: Contrato ds Adhesidn al Fidelcomiso Financlere del 3
Sistema Unico de Cobro de Ingrescs Vehiculares, anexo e,
Anexoc “B¥ y Certificado_motarial del Escribanc Luis Antonie
Redriguez Gareia Y el Acta de Splicitud gue anteceden, lo
que verifico con el nimero 1 del folio 2 al folio 5 vuelto.
Esta Protocolizacidn no tiene referente POX ser la primera

P

del aflo dos mil doce,
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EsS PRIMER TESTIMONIO que he compulsada de 35

protocolizacién que luce incorporada al Registro de
Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo con el

- namero 1 del folic 1 al folio 5 vuelto. EN FE DE Erro 'y

Para Repidblica Administradora de Fondos de Inversién
Sociedad Anénima (AFISA), expido el Presente gue sello,;
signe y firmo en Montevideo el dia cuatro de enero Qel

m

ano dos mil doce, en seis folios de Papel Notarial de

AcCtuacidn, serie El, nlmeros 850189, 850170, 890173, |

890183, 890187 y £90190.
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CONCUERDAN. BIEN Y FIELMENTE, las representaciones fotostaticas

que anteceden, con los doéumentos originales y del mismo tenor gue he
tenido de manifiesto y con los cuales he cotejad‘o la autenticidad de estos
testimonios. EN FE DE ELLO. a solicitud de “REPUBLICA AFISA” y a los
efectos de su presentacién ante quien corresponda, extiendo el presente que
sello, signo v firmo en cinco hojas de Papel Notarial de Actuacion de,lé Serie
Ff, nimeros del 933772 al 933776 inclusive en la ciudad de Montevideo el

dia veintitrés de setiembre de dos mil dieciséis.

\otent Devolto Barind

Sifvana AUBANA PUBUCA

gs5C
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. Fg N° 751556

INTENDENCIA DE MONTEVIDEOQ - 89304/7

Juan Marcelo BETIZAGASTI RUIZ DIAZ, Escribano de la ]NTENDENCIA DE
MONTEVIDEO, CERTIFICO QUE: D Las firmas que lucen al pie del contrato de
“Fideicomiso Financiero Fondo Capital I” ql;e antecede, son auténticas y pertenecen a: a)
las personas habiles y de mi conocimiento Ingeniero Daniel MARTINEZ y Sefior
Fernando NOPITSCH, orientales, mayores de edad, domiciliados a estos efectos en
Avenida 18 de Julio 1360 de esta ciudad, titulares de las cédulas de identidad nameros
1.360.417-8 y 1.448.043-0 respectivamente, quienes previa lectura lo otorgaron vy
suscribieron en mi presencia en nombre Y representacién de la ]NTENDENCIA DE
MONTEVIDEO Y EN SU CALIDAD DE ADMINISTRADORA DEL FONDO
CAPITAL (el Fideicomitente), en sus respectivas calidades de Intenidente de Montevideo
y Secretario General; b) y las personas habiles, que no conozco y acredito sus identidades
con sus respectivas cédulas de identidad que tuve a la vista perteneciente a Jorge
Washiugton CASTIGLIONI PONS y Gerardo Juan NADAL GUBITOSI, orientales,
mayores de edad, domiciliados a estos efectos en la calle 25 de mayo 552 de esta ciudad,
titulares de las cédulas de identidad nimeros 1.260.872-5 y 1.388.702-1 respectivamente
quienes previa lectura lo otorgaron y suscribieron en mi presencia em nombre y
representacibn de REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION SOCIEDAD ANONIMA (el Fiduciario) en sus calidades de apoderados.-
II) La Intendencia de Montevideo es persona juridica vigente y habil, fue creada por la ley
3.417 (ley de creacion de la Juntas EconGmicas Administrativas), rigiéndose por el articulo
262 y siguientes de la Constitucién de la Repiblica y por la ley 9.515 del afio 1935. Esta
inscripta en ¢l Registro Unico Tributario de la Direccién General impositiva con el niimero
211763350018, con domicilioen la Avenida 18 de Julio 1360 de esta ciudad . III) Segiin el
articulo 276 de la Constitucién de la Republica y el articulo 35 de la ley organica 9515, el

Intendente representa al Departamento en sus relaciones con los Poderes, Gobiemnos
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Departamentales y en sus contrataciones con organos oficiales y privados. Segtin acta de
asuncién de cargo realizada en Montevideo el dia 9 de Julio de 2015 y protocolizada en
igual lugar y fecha, el Ingeniero Daniel Martinez, fue in*;restido en ¢l cargo de Intendente
por el periodo 2015-2020. Y por resolucién No.3242/15 de fecha 9 de julio de 2015, el
Intendente de Montevideo designé para ocupar el cargo de Secretario General de la
Intendencia de Montevideo, de acuerdo a Jo dispuesto por el articulo 277 de la
Constitucion de la Republica, al Sefior Fernando Daniel Nopitsch D'Andrea, cargds que se
encuentran vigentes- ) REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion

) ) inscripta en el RUT
SOCIEDAD ANONIMA, es persona juridica vigente, constitui originalmente con la

G Bentiscion “Blikior .2?’01301 Estatuto del 5 de setiembre del 2003, aprébado por
Auditoria Interna de la Nacién el 29 siguiente, inseripto el 16 de octubre del 2003 en
Registro Nacional de Comercio con niimero 7440, y publicado en Diario Oficial v El
Heraldo Capitalino del 20 y 27 por su orden de igual mes y afio, el que se reformé por
Asamblea Extraordinaria de accionistas del 17 de diciembre del 2003, a fin de adecuarlo
para que la sociedad pudiera actuar como Adminisﬁ-adora ‘de Fondos de Iversion
conforme a las leyes 16.774 de] 27 de setiembre de 1996 y 17.202 del 24 de setiembre de
1999, habiéndose modificado el nombre social, por lo cual la sociedad pasd a.denominarse
Compaitia Administradora de Recuperacion de Activos Administradora de Fondos de
Inversién Sociedad Anénima; reforma aprobada por Auditoria Interna el 23 de diciembre
del 2003, inscripta el 26 en Registro Nacionai de Comercio con ntimero 9832 y publicada
el 29 en Diario Oficial y El Diario Espafiol. IV) Por Asamblea Extraordinaria de
accionistas del 21 de setiembre del 2005 se reformé el estatuto social, modificandose la
denominacién de la sociedad que pasé a ser “REPUBLICA Administradora de Fondos de

Inversién SOCIEDAD ANONIMA”, Yy que también podrd utilizar bajo la forma abreviada

“Repiiblica AFISA”, habiéndose ratificado expresamente dicha Asamblea por otra nueva
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Asamblea Extraordinaria de accionistas de fecha I5 de diciembre del 2005. Dicha reforma
fue aprobada el 23 de diciembre del 2005 por Auditoria Interna de la Nacién, incorporada
al Registro de Protocolizaciones del Esc‘riba.no Alfredo Cibils Caubarrere el 29 de
diciembre del 2005, e inscripta en el Registro de Personas J uridicas Seccion Comercio el 9
de enero del 2006 con niimero 205, y publicada el 1 y 6 de febrero del 2006 en El Periddico
Profesional y Diario Oficial respectivamente.- V) Del Estatuto y reformas relacionados,
surge que: a) el capital social est representado por acciones nominativas endosables. b)
que la actual denominacién de la sociedad es “Repuiblica Adminisfradora de Fondos de
Inversién Sociedad Anénima” o bajo la forma abreviada “Republica AFISA”; ¢) su objeto
exclusivo es la administracién de fondos de inversion conforme a la Ley 16.774 del 27 de
setiembre de 1996 y demds normas reglamentarias, modificativas y complementarias; d) su
plazo es de 100 afios desde el 17 dé diciembre del 2003; e) su administracién esta cargo de
un Directorio integrado por tres a cinco miembros, con amplias facultades de
administracién, disposicién y afectacién de los bienes sociales, pudiendo otorgar poderes
generales y especiales.- VI) Por escritura de Poder Especial autorizada por el Escribano
Alfredo Cibils Caubarrere el dia 21 de diciembre de 2015, la sociedad confirié poder a
Jorge Washington Castiglioni Pons , Gerardo Juan Nadal Gubitosi y Ratil Fernando
Gonzalez Rodriguez con facultades para que actuando de a dos conjuntamente puedan
acordar, celebrar y suscribir contratos de fideicomisos y todos los demés actos y contratos
preparatorios, modificativos, déclamtivos, extintivos y conexos con los mismos sin
excepeidn de especie alguna, otorgandose el mismo apoderamiento para la suscripcién de
actos modificativos, extintivos, declarativos ¥ conexos de los contratos de fideicomisos ya
constituidos, el cual se encuentra vigente. VII) Por escritura ptiblica autorizada el dia 7 de
julio de 2016, por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere, cuya primera copia se encuentra

inscripto con el niimero 9598 el 11 de Julio de 2016, en el Registro de Personas Juridicas
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Seccién Registro Nacional de Comercio, la sociedad comunicé a dicho Registro la
integracion de su Directorio, en cumplimiento de las disposiciones del articulo 86 de la ley
16.060 en la redaccion dada por la ley 17.904. VIII) Lo ;::nterionnente eXpuesto surge de
los documentos y normativa que tengo a la vista. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte
interesada y a los efectos de su presentacion ante el Registro Nagcional de Actos Personales,
expido el presente sello, signo y firmo en dos hojas de papel notarial de actuacién serie Fg

ntmeros 751506 y 751507 en Montevideo ¢l veintiseis de setiembre del aﬁ() dos mil
dieciséis.. Interlineado: inscripta en el IUT con el N*21487378

80011: vale. Testado: O: nod vale.

Esc. Juan Marcelo Betizagast
Servicio de Escribanis
intendencia de Montevideo
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INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 89304/7
ACTA DE SOLICITUD. En la ciudad de Montevideo, el

veintisiete de septiembre del afic dos mil -dieciséis, ante
mi, Juan Marcelo Betizagasti, Escribang de la Intendencia
de Montevideo, comparece el Escribano Luis Antonio
Rodriguez Garcila, en su calidad de Director del Servicio de
Escribania de la Intendencia de Montevideo y actuando en
nombre y representacién de la misma, me solicita incorpore
al Regisfro de Protocolizaciones de la Intendencia de
Montevideo, los siguientes documentos gque me entrega:
“Contrato de “Fideicomiso” suscripto por la Intendencia de
Montevideo y Republica Administradora de Fondos de
Inversion Sociedad Andnima el dia veintiséis de septiembre
de dos mil dieciséis, “Anexo A”,”Anexo B”, “Anexo C”,
“Anexo Dy “Anexo E”, “Continuacién Anexo E” %
Certificacién de Firmas realizada por el Escribanc Juan
Marcelo Betizagasti el dia veintiséis de septiembre de dos
mil dieciséis y la presente Acta de Solicitud. HAGO CONSTAR
QUE: Conozco al compareciente. Esta Acta es leida por mi y
el compareciente asi la otorga y suscribe manifestando

hacerlo con su firma habitual.
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No. 222.- PROTOCOLIZACION DE DOCUMENTOS Y ACTA.-A SOLICITUD
DE LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEO.- En la ciudad de
Montevideo, el veintisiete de septiembre del afioc dos mil
dieciséis, en cumplimiento de 1o solicitado, procedo a
incorporar al Registro de Protoéolizaciones de la
Intendencia de Montevideo, los siguientes documentos:
“Contrate de “Fideicomiseo” suscripto por la Intendencia de
Montevideo vy Reﬁﬂblica Administradora de Fondos de
Inversidn Sociedad Andnima el dia veintiséis de septiembre
de deos mil dieciséis, ™Anexo A”,"Anexo B”, “Anexc C7,
“Anexo DY, “Anexo E”, “Continuacidén Anexo EY, v
Certificacidén de Firmasr realizada por el Escrikano Juan
Marcelo Betizagasti el dia veintiséis de septiembre de dos
mil dieciséis 4 el Acta de Solicitud que anteceden, io gue
verifico con el nimero 222 del folio 1012 al folioc 1079
vuelto. Esta Protocolizacidn sigue inmediatamente a la
numero 221, realizada ei dia veintitrés del corriente mes vy
afo, bajo el membrete: Protocolizacién de Documento vy
Acta.- A soclicitud de la Intendencia de Montevideo, del

folio 1009 al felio 1011 wvuelto.-

o,
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Fg No v51685

INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7
ES PRIMER  TESTIMONIO que he compulsado de la

protocolizacién que luce incorporada al Registro de
Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo con
el numero 222 del folioc 1012 al folio 1079 vueltc. EN FE
DE ELLO, para la RepUblica Administradora De Fondos de
Inversion Sociedad Andnima (Fiduciaria) , expido el
presente que sello, signo y firmo en Montevideo el dia
veintisiete de septiembre de dos mil dieciséis, en
sesenta y nueve folios de Papel Notarial de Actuacidn,
serie Fg, numeros 751682, 751511, 751513 al 731515,
751493, 751516 al 751522, 751524 al 751528, 751683,
151530 a2l 751533, 751655 al 751667, 751665, 751672 al

751681, 751538 al 751557 751707 y T51685.-

Esc. Juan Mereelo Betizagasti
Servicio de Escribania
Intendenct: de Montevideo
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MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA
DIRECCION GENERAL DE REGISTROS

NRO.57628
INSCRIPTO CON EL NRO.57628, en el:
REGISTRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia y hora 08/12/2016 11:44:46, el documento cuyas
caracteristicas se indican:

Escribano/Emisor:
DE MONTEVIDEO INTENDENCIA MUNICIPAL

FIDEICOMISO
Calificacion: DEFINITIVO
A los solos efectos de ligar el documento que antecede con la presente, se indica:

fideicomitente
'ﬂu'm.,., INTENDENCIA DE MONTEVIDEQO RUT: 211763350018

%4s ciario-
RE BLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA RUT: 214873780011
«  “dgducrio
gj‘f} UBLICA AFISA RUT: 214873780011
%f &[%jzfa?qdo en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] Nro. de fecha
oo R
el J';.M'cto Condicional. Se presenté Reserva de Prioridad Nro. de fecha

Control fiscal:
Ley 16170 art.626 recibo Nro. de fecha

ato Tasa Registral: 2530

K\ \4 T s
~\, % e )
jod Registrador
o ESC. MADEL PILAR LOZANO
Dy ﬁs_-':'iﬁd‘RROGADA: IONAL | GRADQ 12
CADUCA:
DEFINITIVA:

Firma Registrador
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ESC. MARIA VIRGINIA GORRIT! ISERN - 12721/4
MARIA VIRGINIA GORRITI ISERN, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO QUE:

Lz constancig del Bznco Central del Urugugy se encuehtrg en

el primer testimonio de protocolizacidn expedido rars REPU-

BLIC4 AFISA de 1lg Modificscidn del Fideicomiso Fin-nciero Eon

do Capital I suscrito el 25 de noviembre de 2016. T FE DE ELIO
¥ Pzra su presentzcidn snte el Registro Z¥ Ngcion-l de Actos
Personales expido el bresente cue sello, signo ¥y firmo en
Montevideo el ocho de diciembre de dos mil dieciseis. Testado:

de, no vale.

. VIRGINIA GORRITy ISERN
ESCRIBANA PUBLICA
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INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7

MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO
“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL I”

El presente se celebra en Montevideo, el veinticinco de noviembre de 2016, entre POR
UNA PARTE: REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A. (el “Fiduciario™), representado en este acto por Jorge Castiglioni y Gerardo Nadal,
con domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo; Y POR OTRA PARTE Intendencia de
Montevideo por si y en su calidad de administradora del FONDO CAPITAL (el
“Fideicomitente™), representado en este acto por el Intendente Interino sefior Oscar
Curutchet asistido por el sefior Secretario General Fernando Nopitsch, con domicilio en
la Avenida 18 de Julio 1360; convienen en celebrar la presente modificacion del
Contrato de Fideicomiso, conforme a los siguientes términos y condiciones.
ANTECEDENTES
Con fecha 26 de setiembre de 2016 las Partes celebraron un contrato de fideicomiso
para la constitucion del Fideicomiso Financiero Fondo Capital I (en adelante el
“Contrato”).
Con posterioridad a dicha fecha las Partes resolvieron modificar ciertos términos y
condiciones del Contrato y acuerdan dar una nueva redaccion a algunas clausulas del
Contrato, de acuerdo a lo que se establece a continuacién.
1. MODIFICACION DE LA CLAUSULA DE DEFINICIONES
Las Partes acuerdan modificar la cldusula 2 del Contrato de Fideicomiso (Definiciones),
modificando las siguientes definiciones y agregando una nueva definicion de Patente de
Rodados, las que quedaran redactadas de la siguiente forma:
“Créditos” son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del
Fideicomiso, correspondientes a los ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE,
por el cobro de los tributos de Patente de Rodados y otros ingresos que recaude el
SUCIVE, por un importe bimestral de UI 18.000.000 mas los fondos necesarios para
cubrir el pago de todos los intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos
vinculados con la administracion del Fideicomiso (que deberd ser transferido en el mes
anterior a cada fecha de pago), por el plazo suficiente para realizar el repago de todos
los Titulos de Deuda y Gastos del Fideicomiso. Los fondos necesarios para cubrir el
pago de todos los intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la
administracion del Fideicomiso serdn solicitados al SUCIVE por parte del Fiduciaria
conjuntamente con el importe bimestral fijo estipulado En caso que el SUCIVE cesara
por cualquier motivo, la recaudacién proveniente del mismo y que constituye el activo
del Fondo que se cede, se mantendra cedida por el mismo monto, cualquiera sea la
forma en que se realice el cobro de los tributos correspondientes a la Patente de
Rodados. A efectos de la conversion a pesos uruguayos se tomard la cotizacion de la

Edificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102 / 2103 / 2105
18 de Julio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) 90z 0201

CP 11200 Montevideo, Uruguay

www.montevideo.gub.uy secintendente@imm.gub.uy
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Unidad Indexada del dltimo dia del mes donde opere la retencién. En caso que los
fondos recaudados en el mes por el Fideicomiso SUCIVE no sean suficientes para
transferir las sumas indicadas precedentemente, se continuara reteniendo en los meses
subsiguientes hasta alcanzar dichas sumas. .

“Créditos Adicionales” son los derechos de crédito que eventualmente la Intendencia
pueda aportar al Fondo de acuerdo a lo establecido en el articulo 2 del Decreto, que
eventualmente puedan ser cedidos por el Fondo al Fideicomiso.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de uno o mds Titwlares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) de los
Valores emitidos y en circulacion, al momento de la resolucion.

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) de los
Valores emitidos y en circulacion, al momento de la resolucion.

“patente de Rodados” es el impuesto a los vehiculos de transporte (art. 297 numeral 6 -
de la Constitucién de la Repiblica), y cualquier otro tributo que lo sustituya.

2. MODIFICACIONDE LA CLAUSULAS8

Las Partes acuerdan modificar la cldusula 8 del Contrato de Fideicomiso (Patrimonio
del Fideicomiso), la que quedara redactada de la siguiente forma: ,

“El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Créditos, los Créditos
Adicionales y los derechos cedidos sobre estos.

Los Créditos y los Créditos Adicionales dentro del patrimonio fideicomitido quedan
afectados {nica y exclusivamente a los fines que se destina y solo podran ejercitarse
respecto a ellos, los derechos y acciones que se refieran a dichos bienes, por lo que el
Fideicomitente no se reserva sobre los bienes fideicomitidos derechos ni acciones y en
todos los que le corresponden quedan transmitidos al Fiduciario, quien serd titular del
mismo y de todas las facultades inherentes de ese cardcter.”

3. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 12

Las Partes acuerdan modificar la clausula 12 del Contrato de Fideicomiso (Emisién de
Valores), la que quedard redactada de la siguiente forma:

“De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird los Valores. Los Valores
serdn emitidos en Unidades Indexadas.

Los fondos que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos, una vez deducidos
los importes que correspondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato en la
clausula 30 (Gastos del Fideicomiso), seran destinados al pago de los Titulos de Deuda,
y de existir un remanente una vez cubiertos los Gastos del Fideicomiso, sera transferido
al Fideicomitente. . '
Los Titulos de Deuda serdn emitidos mediante oferta piiblica, debiendo el Fiduciario
realizar todos los tramites necesarios para la inscripcién de la emision de los Titlos de

184




Wz

»
f
|

_ oot PAPET. NOTARIAL DE ACTUACION

Q

: Fh N° 501648

INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7

Deuda en el Registro de Valores del BCU.

El Fiduciario realizard una primera emisién de Titulos de Deuda que se destinara a
cubrir los costos iniciales del Fideicomiso, constituir el Fondo de Reserva para Gastos y
el saldo sera destinado a cancelar futuros Certificados de Avance. Posteriormente, y una
vez utilizados todos los fondos resultantes de la primera emision, el Fiduciario realizara
emisiones en cada Fecha de Emisién por un valor nominal equivalente en Ul a los
montos de los Gastos Elegibles y los Certificados de Avance aprobados y presentados al
Fiduciario. El Fiduciario podra redondear el valor a emitir al valor menor mas cercano
que permita emitir un namero no fraccionado de Titulos de Deuda.

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

Titulos: Titulos de Deuda escriturales

Moneda:  Unidades Indexadas

Importe de la Emisién:  hasta UI 940.000.000

Interés: A determinar previo a la emisién, la cual no podra ser superior a la tasa
maxima establecida en el decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 35.827
de fecha 1° de febrero de 2016.

Fecha de Suscripcién: ~ Dentro de los 60 dias corridos desde registrada la oferta en
el BCU

Fecha de Emisién: 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.

Pago de capital e interés: Durante el periodo de integracién y hasta la primera fecha de
pago de capital e intereses, los intereses se pagaran mensualmente el dia 5 de cada mes.
En caso de que alguna de las fechas de pago resulte en dia inhdbil, cada pago se debera
realizar el primer Dia Hébil siguiente, devengdndose los intereses hasta dicha fecha y
aplicandose la cotizacién de la Ul al dia de pago.

A partir del mes de febrero siguiente a la dltima integracién, comenzard el repago del
servicio de deuda (pago de capital mdas intereses) mediante el pago de cuotas
bimestrales, iguales y consecutivas, siendo la dltima fecha de pago el 5 de diciembre de
2036. Los pagos se realizaran los dias 5 de los meses de febrero, abril, junio, agosto,
octubre y diciembre, sin perjuicio que el Fideicomitente tendra la facultad de ordenar el
pago anticipado de todas las cuotas correspondientes a dicho afio calendario. Dicho
pago anticipado sera equivalente al valor actual de las cuotas adelantadas, descontado a
la tasa de interés de los Titulos de Deuda. En caso de que alguna de las fechas de pago
resulte en dia inhdbil, cada pago se deberd realizar el primer Dia Hébil siguiente,
aplicandose la cotizacion de la UI al dia de pago.

Vencimiento: 4 de diciembre de 2036
Edificio Sede Tel: (598 2) 19502102 / 2103 / 2105
18 de Julio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) 902 0201
CP n1z00 Montevideo, Uruguay
www.montevideo.gub.uy + secintendente@imm.gub.uy
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Inscripcion: Banco Central del Uruguay
Cotizacidén: BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo

Ley Aplicable: Ley de la Repiiblica Oriental del Uruguay”

4. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 20

Las Partes acuerdan modificar la clausula 20 del Contrato de Fideicomiso (Facultades
del Fiduciario), la que quedaré redactada de la siguiente forma:

“FEl Fiduciario tendrd respecto de los Créditos las mds amplias facultades para el
cumplimiento 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, seran inoponibles al Fidejcomitente y a los
Titulares.

El Fiduciario, en tanto no sea necesario mantener liquidez para hacer frente a los pagos
previstos, invertird el precio obtenido de la colocacién de los Titulos de Deuda,
exclusivamente en valores publicos emitidos por el Estado Uruguayo y/o depésitos a
plazo fijo en bancos oficiales, de forma de maximizar su rendimiento. En ningtin caso
se podran realizar inversiones en valores no permitidos como inversion para los Fondos
de Ahorro Previsional, de acuerdo con lo establecido en el articulo 124 de la Ley N° 16.
713 de 3 de setiembre de 1995 (en la redaccion dada por la Ley N° 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.”

El Fiduciario debera actuar en todo momento con la prudenc:1a 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.

En caso de situaciones que requieran actacion inmediata y urgente el Fiduciario
actuard en buena fe segiin su leal saber y entender y proveyéndose del asesoramiento
legal y/o contable que pueda determinar a su solo arbitrio, siendo el informe de tales
asesores suficiente respaldo de la decisién que pueda tomar el Fiduciario a los efectos
de dejar a salvo su responsabilidad, salve dolo o culpa grave.”
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5. MODIFICACION.DE LA CLAUSULA 26

Las Partes acuerdan modificar la clausula 26 del Contrato de Fideicomiso (Asamblea de
Titulares), la que quedard redactada de la siguiente forma:

“26.1 Forma de actuacién de los Titulares

Actuacion en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccion,
noticia, consentimiento, decisién y otra accion 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,

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad
Representante una némina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares, a
los efectos de que la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares para que
expresen su decision sobre el tema que se trate. Al adquirir los Titulos de Deuda, los
Titulares reconocen y aceptan expresamente que la Entidad Registrante estard
autorizada a otorgar dicha informacién con el alcance establecido en este parrafo.

26.2 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) de los
Titulos de Deuda emitidos y en circulacién, podrén convocar, a través de la Entidad
Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante convocara dentro
del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrdn 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 aplicaran las disposiciones
sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347),
en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato 0 en el Documento de
Emisién o en el Prospecto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podré 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 podrd apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retinan los Titulares que
representen la totalidad de los Valores emitidos y en circulacién.

26.3 Desarrollo de las Asambleas
Asistencia: Las tnicas personas que estardn facultadas para asistir a las Asambleas de

Titulares seran los Titulares registrados con derecho a voto, los representantes del
Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Valores coticen,
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el BCU y 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 desarrollo 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 lievar a cabo la asamblea,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier mormento, incluso durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decisién o interpretacion 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
decisién inapelables. La Entidad Representante podra disponer, enfre otros aspectos,
que una votacion sea secreta.

Quérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
vilidamente serd de Titulares que representen un porcentaje de los Valores emitidos y
en circulacion al dia de la asamblea, que sea igual o mayor al porcentaje que
corresponda a las mayorias que se requieran pard adoptar las decistones que se
proponen.

Se deja expresa constancia que el accionista del Fiduciario, Repiiblica AFAP y
empresas vinculadas, pueden tener participacién en las Asambleas por los Titulos de
Deuda de las que sean titulares con voz y voto.

Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptara por el voto
conforme de uno o mas Titulares cuyos Valores representen em conjunto un valor
nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) de los Valores emitidos y en circulacion
al momento de la decisién, salvo que este Contrato, el Conuato de Entidad
Representante, el Documento de Emisién o la legislacién vigente requieran una mayoria
superior.

Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea
que estén debidamente registrados como Titulares de Valores segiin el registro llevado
por la Entidad Registrante. Cada Titulo de Deuda dard derecho a un voto. La Entidad
Representante podréd 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 hechc sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (segiin lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su
monto. ' :

Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién adoptada en una
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Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje
requerido para dicha decision, serd obligatoria para todos los Titulares, ain para los
ausentes o disidentes.

Quienes hayan suscripto Titulos de Deuda en el tramo competitivo no incurriran en
mora en sus integraciones, en caso que los Titulares adopten, mientras no se haya
integrado un monto equivalente al 10% del capital de los Valores, alguna resolucién que
modifique el Contrato de Fideicomiso y/o el Documento de Emisién a efectos de
modificar los términos y condiciones de la emision de los Titulos de Deuda.

26.4 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendrda competencia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto
contenido en el orden del dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mds Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) de los Valores
emitidos y en circulacién a la fecha de que se trate, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emisi6n de los Titulos de Deuda, Gnicamente en
cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el pago; reduccién o quita de capital y/o
intereses; modificaciones de las fechas de pago, modificacién de la moneda de pago, o
recepcién de pagos anticipados.

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

(c) Designar a la persona que tendrd a su cargo la enajenacién del patrimonio como
unidad de los bienes que la conforman
(d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso
(e) La sustitucion de la Entidad Representante
Las Asambleas no podrin adoptar una resolucién o actuar de forma tal, que la
resolucién adoptada o la actuacién se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el
presente Contrato, en el Documento de Emisién de Titulos de Deuda, en el Prospecto o
en los demds contratos relacionados con el presente Fideicomiso. El Fiduciario podra
(pero no estara obligado a ello) dejar constancia de su opinién respecto de si una
resolucion o accion se opone, contradice o viola lo alli pactado.

26.5 Caducidad Anticipada

La Mayoria Absoluta de Titulares podra resolver la caducidad anticipada de todos los
plazos bajo los Titulos de Deuda, volviéndose exigibles todos los importes vencidos y
no vencidos bajo los mismos, en caso se incumpla con el pago de dos cuotas de capital
y/o intereses de los Titulos de Deuda.”

6. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 28

Las Partes acuerdan modificar la cliusula 28 del Contrato de Fideicomiso
(DECLARACIONES Y OTRAS OBLIGACIONES DE LA INTENDENCIA), la que
quedara redactada de la siguiente forma:

Edificio Sede Tel: (598 2) 1950 2102/ 2103 / 2105
18 de Julio 1360, Piso 2 Fax: (598 2) 902 0201

CP 11200 Mentevideo, Uruguay

www.montevideo.gub.uy secintendente@imm.gub.uy

189




“La Intendencia declara y garantiza que

(a) A la fecha no existen cesiones de créditos anteriores de los ingresos obtenidos por la
Intendencia del SUCIVE.

(b) No tendré derecho a realizar ningiin reclamo contra el Fideicomiso relacionado con
la realizacion de las Obras.

La Intendencia se obliga adicionalmente a:

(a) Mientras se mantenga vigente el Fideicomiso, a realizar todas las gestiones que sean
necesarias, para mantener la vigencia y exigibilidad de los Créditos cedidos al
Fideicomiso.

(b) Realizar todos los actos necesarios a efectos de preservar el flujo de fondos al
Fideicomiso, y a evitar el ejercicio de cualquier potestad o el dictado de cualquier acto
que pudiera afectar, directa o indirectamente, dicho flujo.

(c) Durante el plazo de vigencia del presente Fideicomiso y hasta la completa ejecucién
de las obligaciones que deban ser cumplidas con cargo al patrimonio fideicomitido, no
realizar ningin acto para modificar el Fideicomiso SUCIVE, y mantener el
cumplimiento de sus obligaciones para con el mismo, salvo consentimiento previo,
expreso y escrito del Fiduciario y de la Asamblea de Titulares.

(d) Asumir la responsabilidad por el pago de los dafios y perjuicios (incluyendo todos
los gastos, tributos y honorarios) que pueda sufrir el Fideicomiso como consecuencia de
demandas o requerimientos judiciales relacionados con las Obras, y que deriven de
sentencias judiciales firmes, obligandose a reembolsar los mismos al Fideicomiso.
Asimismo, asume la responsabilidad por el pago de todos aquellos gastos y honorarios
que pueda sufrir el Fideicomiso como consecuencia de sentencias judiciales firmes
relacionados con las Obras, asi como aquellos que deriven de laudos arbitrales,
obligandose a indemnizar por el total de los gastos y honorarios al Fideicomiso. El
Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito a la Intendencia en forma inmediata,
respecto a cualquier demanda, reclamo o requerimiento judicial y/o extrajudicial que
pudiera generar dafios y perjuicios al Fideicomiso. La Intendencia se obliga a abonar al
Fideicomiso los referidos dafios y perjuicios, dentro de un plazo de 30 dias de recibida
la notificacién del Fiduciario en donde adjunte copia de la sentencia judicial firme y
documentacién que respalde todos los otros gastos, tributos y honorarios. En caso que la
Intendencia no realice el pago dentro de dicho plazo de 30 dias, se generardn interés de
mora sobre los montos adeudados a la misma tasa de mora que generan los Titulos de
Deuda.

(e) informar por escrito a la Calificadora de Riesgo y al Fiduciario respecto de los
nuevos préstamos o financiamientos a los que accediere a cualquier titulo (mutuos,
descuento de créditos, fideicomisos, etc.) dentro de los diez dias habiles subsiguientes a
su obtencién o constitucién. En caso de que el Fiduciario tome conocimiento del
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incumplimiento de la presente obligacion y que la calificacién de riesgo resultante a
partir de considerar esa nueva informacién financiera no correspondiere a grado
inversor, el Fiduciario convocard a la Asamblea de Titulares, la que podra modificar las
condiciones de la emisi6n de los Valores.”

7. VIGENCIA

En todo lo no modificado por el presente, continlian vigentes y validas todas las
cliusulas incluidas en el Contrato de Fideicomiso, en la redaccién dada por las
Modificaciones.

8. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicitan la certificacién 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 fecha

indicado en la comparecencia.

OSCAR CURUTCHET

Repiblica Administradora de Intendente de Montevideo (I)
Fondos de Inversion SA

T o

FERNANDO NOPITSCH
Secretario General
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Cristina QUINTANA MACHADO, Escribana de la INTENDENCIA DE
MONTEVIDEO, CERTIFICO QUE: I) Las firmas que lucen al pie del contrato de
“Modificacion de Fideicomiso Financiero Fondo Capital I’ que antecede, son auténticas y
pertenecen a: a) las personas hébiles y de mi. conocimiento Oscar CURUCHET Yy
Fernando NOPITSCH, orientales, mayores de edad, domiciliados a estos efectos en
Avenida 18 de Julio 1360 de esta ciudad, titulares de las cédulas de identidad niimeros
1.962.194-6 y 1.448.043-0 respectivamente, quienes previa lectura lo otorgaron y
suscribieron en mi presencia en nombre y representacién de la INTENDENCIA DE
MONTEVIDEO Y EN SU CALIDAD DE ADMINISTRADORA DEL FONDO
CAPITAL (el Fideicomitente), en sus respectivas calidades de Intendente interino de
Montevideo y Secretario General; b) y las personas habiles, que no conozco y acredito sus
identidades con sus respectivas cédulas de identidad que tuve a la vista perteneciente a
Jorge Wash_ington CASTIGLIONI PONS y Gerardo Juan NADAL GUBITOSI,
orientales, mayores de edad, domiciliados a estos efectos en la calle 25 de mayo 552 de
esta ciudad, titulares de las cédulas de identidad nimeros 1.260.872-5 y 1.388.702-1
respectivamente quienes previa lectura lo otorgaron y suscribieron en mi presencia en

nombre y representacién de REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION SOCIEDAD ANONIMA (el Fiduciario) en sus calidades de apoderados.-

I0) La Intendencia de Montevideo es persona juridica vigente y habil, fue creada por la ley
3.417 (ley de creacion de la Juntas Econdmicas Administrativas), rigiéndose por el articulo
262 y siguientes de la Constitucién de la Republica y por la ley 9.515 del afio 1935. Esta
inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccion General impositiva con el nimero
211763350018, con domicilio en la Avenida 18 de julio 1360 de esta ciudad . IIT) Segin el
articulo 276 de la Constitucién de la Repiblica y el articulo 35 de la ley orgénica 9515, el

Intendente representa al Departamento en sus relaciones con los Poderes, Gobiemos
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Departamentales y en sus contrataciones con 6rganos oficiales y privados. Segiin acta de
asuncion de cargo realizada en Montevideo el dia 9 de julio de 2015 y protocolizada en
igual lugar y fecha, el Ingeniero Daniel Martinez, fue investido en el cargo de Intendente
por el periodo 2015-2020. Y por resolucién No.3242/15 de fecha 9 de julio de 2015, el
Intendente de Montevideo designé para ocupar el cargo de Secretario General de la
Intendencia de Montevideo, de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 277 de la
Constitucion de la Repiblica, al Sefior Femando Daniel Nopitsch D'Andrea. Y por
resolucién No.3242/15 de fecha 9 de julio de 2015, el Intendente de Montevideo design6
para ocupar su cargo en forma interina al Sefior Oscar Curutchet , cargos que se encuentran
vigentes.- IV) REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion SOCIEDAD
inscripta en el U con el
ANONIMA, es persona juridica vigente, constituida originalmente con la denominacién
numero 2148737350011
“Eldunor 5.A.” por Estatuto del 5 de setiembre del 2003, aprobado por Auditoria Interna
de la Naci6n el 29 siguiente, inscripto el 16 de octubre del 2003 en Registro Nacional de
Comercio con niimero 7440, y publicado en Diario Oficial y El Heraldo Capitalino del 20
y 27 por su orden de igual mes y afio, el que se reformé por Asamblea Extraordinaria de
accionistas del 17 de diciembre del 2003, a fin de adecuarlo para que la sociedad pudiera
actuar como Administradora de Fondos de Inversién conforme a las leyes 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 Compafiia Administradora de
Recuperacion de Activos Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Anénima;
reforma aprobada por Auditoria Interna el 23 de diciembre del 2003, inscripta el 26 en
Registro Nacional de Comercio con niimero 9832 y publicada el 29 en Diario Oficial v El
Diario Espafiol. V) Por Asamblea Extraordinaria de accionistas del 21 de setiembre del
2005 se reformo el estatuto social, modificindose la denominacién de la sociedad que pasd

a ser “REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA”, y
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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 el 23 de
diciembre del 2005 por Auditoria Intema de la Nacion, incorporada al Registro de
Protocolizaciones del Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29 de diciembre del 2005, e
inscripta en el Registro de Personas Juridicas Seccion Comercio el 9 de enero del 2006 con
mimero 205, y publicada el 1y 6 de febrero del 2006 en El Periédico Profesional y Diario
Oficial respectivamente.- VI) Del Estatuto y reformas relacionados, surge que: a) el capital
social estd representado por acciones nominativas endosables. b) que la actual
denominacién de la sociedad es “Republica Administradora de Fondos de Inversion
Sociedad Anénima” o bajo la forma abreviada “Republica AFISA”; c) su objeto exclusivo
es la administracién de fondos de inversion conforme a la Ley 16.774 del 27 de setiembre
de 1996 y demés normas reglamentarias, modificativas y complementarias; d) su plazo es
de 100 a.ﬁosr rdesde el 17 de diciembre del 2003; €) su administraciéon estd cargo de un
Directorio integrado por tres a cinco miembros, con amplias facultades de administracion,
disposicién y afectacién de los bienes sociales, pudiendo otorgar poderes generales y
especiales.- 'VII) Por escritura de Poder Especial autorizada por el Escribano Alfredo

Cibils Caubarrere el dia 4 de octubre de 2016, la sociedad confiri6 poder a Jorge

Washington Castiglioni Pons y Gerardo Juan Nadal Gubitosi con facultades para que

actuando de a dos conjuntamente puedan acordar, celebrar y suscribir contratos de
fideicomisos y todos los demas actos y contratos preparatorios, modificativos, declarativos,
extintivos y conexos con los mismos sin excepcion de especie alguna, otorgandose el
mismo apoderamiento para la suscripcién de actos modificativos, extintivos, declarativos y
conexos de los contratos de fideicomisos ya constituidos, el cual se encuentra vigente.

VIII) Por escritura piiblica autorizada el dia 7 de julio de 2016, por el Escribano Alfredo
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Cibils Caubarrere, cuya primera copia se encuentra inscripto con el nimero 9598 el 11 de
julio de 2016, en el Registro de Personas Juridicas Seccién Registro Nacional de
Comercio, la sociedad comunicé a dicho Registro la integracion de su Directorio, en
cumplimiento de las disposiciones del articulo 86 de laley 16.060 en la redaccién dada por
la ley 17.904. IX) Lo anteriormente expuesto surge de los documentos y normativa que '
tengo a la vista. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y a los efectos de su
presentacién ante el Registro Nacional de Actos Personales, expido el presente sello, signo

y firmo en dos hojas de papel notarial de actuacién serie “Fh” numeros 501877 y 501878

TR T T T

)

IR !
UK SIS

en Montevideo, el veinticinco de noviembre del afio dos mil dieciséis.- Inscripita en

el TUT com el numero 214873730011

CRISTINA QUINTANA MACHADO

m ﬂ. NA FUBLICA
" 10.335
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N°275.~- PROTOCOLIZACION DE DOCUMENTO Y ACTA.- En la ciudad
de Montevideo, el veintiocho de noviembre de dos mil
dieciséis, en cumplimiento de las normas legales vigentes,
procedo a incorporar al Registro de Protocolizaciones de la
Intendencia de Mentevidec, ei Documento Privado de
Modificacidn de Contrato de “Fideicomiso Financiero Fondo
Capital I” , otorgado en la Ciudad de Montevideo el dia
veinticinco de noviembre de dos mil dieciséis, cuyas firmas
fueron certificadas en igual fecha y lugar por la Escribana
Cristina Quintana Machado, que antecede, lo gue verifico
con el numero 275 del folio 1298 al Afolio 1305.. Esta

Protocolizacién sigue inmediatamente a la ntmero 274,

realizada el dia de hoy, bajo el membrete: Protocolizacién

de Documento y Acta.-A solicitud de la Intendencia de

Montevideo, del folioc 1296 al folio 1297 wvuelto.

ES PRIMER TESTIMONIO que he compulsado de la

protocolizacidén gue luce incorporada al Registro de
Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo con
el numerc 275 del folic 1298 al feolio 1305. EN FE DE
ELLO, para REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSION S.A., expido el presente que sello, sigrno y
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firmo en Montevideo el dia wveintiocho de noviembre del
afic dos mil dieciséis, en ocho felios de Papel Notarial
de Actuacién, serie Fh, numeros 501647, 501648, 501649,

501650, 501651, 501653, 501654 y 501655.

guperinted
Servicios Finad

cieros’

197




RF'P”"!,
2

ESC. MARIA VIRGINIA GORRITI ISERN - 12721/4
ISERN. ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO

MARIA VIRGINIA GORRITI
QUE: I) El Fideicomiso Financiero FONDO CAPITAL I se encuentra en tramite de
on el nimero 57.628 del 8 de

inscripcion en el Registro Nacional de Actos Personales ¢
diciembre de 2016.. EN FE DE ELLO, a solicitud de REPUBLICA AFISA y para su
e en una

presentacion ante el Registro Nacional de Actos Personales, expido el present
sello, signo y firmo en Montevideo

hoja de Papel Notarial serie Fh numero 288320, que

el dia nueve de diciembre de dos mil dieciséis.

f s

M. VIRGINIA GORRIT! ISERN
ESCRIBANA PUBLICA
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MODELO DOCUMENTO DE EMISION DE TITULOS DE DEUDA

El [---] de [---] de 20[--], Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A (RAFISA) en su
calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL I” (en
adelante el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de Mayo 552, 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 26 de Setiembre de 2016, celebrado entre el Fiduciario y la Intendencia
de Montevideo en su calidad de administradora del Fondo Capital (en adelante, el “Contrato
de Fideicomiso”), y establece los términos y condiciones en los que el Fiduciario emite los
Titulos de Deuda 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 tendrdan el mismo significado que el atribuido a los mismos en el
Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS TiTULOS DE DEUDA

Por el presente Documento de Emision, el Fiduciario emite titulos representativos de deuda
(los “Titulos de Deuda”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los términos y condiciones que
se indican a continuacidn.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el presente Documento de
Emisién. Por el hecho de adquirir los Titulos de Deuda, 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 de los Titulos de Deuda

Los Titulos de Deuda son emitidos en Unidades Indexadas por un monto de Ul [-----] (Unidades
Indexadas [----------- 1).

El valor nominal de cada Titulo de Deuda es de Ul 1 (Unidades Indexadas uno). No se admitiran
transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Titulos de Deuda.

3.2. Garantia

Los Titulos de Deuda estan Unicamente garantizados y seran exclusivamente pagados con los
Créditos y demas activos que forman parte del patrimonio del Fideicomiso, en las condiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso y en este Documento de Emision.

Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes del Titulo de Deuda, 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
Emisién modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en dicho
documento.
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3.3. Interés

El capital de los Titulos de Deuda devengara un interés compensatorio sobre saldos pagadero
en cada Fecha de Pago, conjuntamente con los pagos de capital, calculado a una tasa del [--] %
efectivo anual desde la Fecha de Emisidn. Los Intereses seran calculados en base a un afio de
360 dias y meses de 30 dias.

3.4. Pagos de capital e intereses

Durante el periodo de integracién y hasta la primera fecha de pago de capital e intereses, los
intereses se pagaran mensualmente el dia 5 de cada mes. En caso de que alguna de las fechas
de pago resulte en dia inhabil, cada pago se debera realizar el primer Dia Habil siguiente,
devengandose los intereses hasta dicha fecha y aplicandose la cotizacion de la Ul al dia de

pago.

A partir del mes de febrero siguiente a la ultima integracion, comenzara el repago del servicio
de deuda (pago de capital mas intereses) mediante el pago de cuotas bimestrales, iguales y
consecutivas, siendo la Ultima fecha de pago el 5 de diciembre de 2036. Los pagos se realizaran
los dias 5 de los meses de febrero, abril, junio, agosto, octubre y diciembre, sin perjuicio que el
Fideicomitente tendra la facultad de ordenar el pago anticipado de todas las cuotas
correspondientes a dicho afo calendario. Dicho pago anticipado sera equivalente al valor
actual de las cuotas adelantadas, descontado a la tasa de interés de los Titulos de Deuda. En
caso de que alguna de las fechas de pago resulte en dia inhdabil, cada pago se debera realizar el
primer Dia Habil siguiente, aplicandose la cotizacidn de la Ul al dia de pago.

3.6. Falta de pago

La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o intereses devengara desde
el dia siguiente de la Fecha de Pago de que se trate, intereses moratorios a la tasa de interés
gue resulte de sumar un 3% a la tasa de interés compensatorio establecida en la clausula 3.3
de este Documento de Emisidn, calculados sobre los saldos de capital e intereses pendientes
de pago.

La Mayoria Absoluta de Titulares podra resolver la caducidad anticipada de todos los plazos
bajo los Titulos de Deuda, volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo
los mismos, en caso se incumpla con el pago de dos cuotas de capital y/o intereses de los
Titulos de Deuda.

3.7 Limitacion de responsabilidad

EL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE Y LAS BOLSAS EN
DONDE COTICEN LOS TITULOS DE DEUDA NO ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL
ALGUNA FRENTE A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS TITULOS DE DEUDA.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO, DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE, DE LA ENTIDAD REGISTRANTE Y
DE LAS BOLSAS NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS EN LA EJECUCION
DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS TITULOS DE DEUDA. ESTAS OBLIGACIONES SERAN
SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL
ARTICULO 8 DE LA LEY 17.703.
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EL FIDUCIARIO PODRA SER RESPONSABILIZADO POR EL INCUMPLIMIENTO DE SUS
OBLIGACIONES EN LOS CASOS QUE MEDIE DOLO O CULPA GRAVE DE SU PARTE.

3. PAGO A LOS TITULARES

Los pagos de capital e intereses de los Titulos de Deuda seran efectuados por el Fiduciario en
cada Fecha de Pago.

Todos los pagos de los Titulos de Deuda se realizardn una vez deducidos los tributos o
retenciones que correspondan.

Los pagos se aplicardn en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del pagoy
el exceso se afectard a la amortizacién de capital cuyo detalle debera explicitarse en cada

pago.

Todos los pagos a ser efectuados a los Titulos de Deuda serdn netos y libres de toda
imposicidn, tributo, gravamen, deduccién, retencidn, cargo, gasto o comisiéon de cualquier
naturaleza que resulten aplicables 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 Titulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias
vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda sobre
cada pago de intereses de los Titulos de Deuda, 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”) 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 retencién por su
tenencia de Titulos de Deuda.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencidn efectuada, el Titular debera presentarse
ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la retencién y emita el
respectivo resguardo.

4. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizardn por el Fiduciario a través de transferencia electrénica a la cuenta
indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro.

En caso que el Titular cierre la cuenta indicada, los pagos seran retenidos por el Fiduciario
hasta tanto el Titular informe al Fiduciario una nueva cuenta. Llegado el vencimiento de los
Titulos de Deuda sin que el Titular hubiese informado una nueva cuenta, el Fiduciario podra
consignar judicialmente los importes acumulados.

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
cumplird con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular, siendo todos los
riesgos y costos asociados a la misma cuenta de dicho Titular.

Los fondos depositados en los Fondos de Gastos y de Garantia seran afectados conforme a lo
dispuesto al respecto en la cldusula del Contrato de Fideicomiso.

5. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LOS TITULOS DE DEUDA

5.1 Registro
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La Entidad Registrante llevara un Registro en el que se anotaran el nimero de orden de cada
Titulo de Deuda los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y los
datos identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro todos los negocios
juridicos que se realicen con los Titulos de Deuda y cualquier otra mencidon que se derive de
sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

Los Titulos de Deuda seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la
Ley 18.627.

Los Titulares podran obtener constancia de dicho Registro presentdndose en dependencias de
la Entidad Registrante y solicitando la emisién de la misma, mediante la impresion de la
consulta de posiciéon de su cuenta Titulos. La emisidon de esta constancia no importara
inmovilizacidn de la cuenta. En caso que el Titular requiera la emisidn de un certificado de
legitimacion en los términos previstos en el art.45 y siguientes de la Recopilacién de Normas
de Mercado de Valores — Libro |, podra solicitarlo a la Entidad Registrante.

Cualquier modificacién en la titularidad de los Titulos de Deuda, asi como cualquier
constitucidn o transmisién de derechos reales y/o gravdmenes sobre los mismos, deberd ser
notificada a la Entidad Registrante por su Titular registrado, a los efectos de que realice la
transferencia contable correspondiente. Los nuevos inversionistas o titulares de derechos
reales deberan registrarse previamente en la Entidad Registrante. Todos los adquirentes o
titulares de derechos reales sobre los Titulos de Deuda deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacién que ésta le requiera a tales efectos.

La transmision de Titulos de Deuda, 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 inscripcidn de dicha transferencia o constitucién de
derechos reales.

El dia en que el Fiduciario pague a los Titulares la totalidad de lo adeudado (capital mas
intereses), comunicara esta circunstancia a la Entidad Registrante, y esta Entidad Registrante
procedera a darles de baja del respectivo Registro en las cuentas de los Titulares de los Titulos
de Deuda. Mientras ello no suceda la Entidad Registrante mantendra las anotaciones en
cuenta.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Titulos de Deuda o en cualquier
caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir la opinion 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, lo cual sera suficiente respaldo de la
decisién que pueda adoptar la Entidad Registrante a los efectos de dejar a salvo su
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

La Entidad Registrante no sera responsable de los gastos generados por tales consultas o
procedimientos judiciales, salvo que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el
manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos
gastos seran de cargo del Titular de los Titulos de Deuda o del patrimonio del Fideicomiso,
segln corresponda.

La Entidad Registrante podrd negarse —sin incurrir en responsabilidad— a registrar a cualquier
suscriptor como Titular si considerase que el mismo no fuera aceptable para la Entidad
Registrante, en funcion de normas de prevencién de lavado de activos y de conocimiento del
cliente.
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5.2 Caracteristicas de los Titulos de Deuda

Los Titulos de Deuda seran escriturales, siendo de aplicacion los articulos 14 y siguientes de la
ley N2, 18.627.

La Entidad Registrante emitira 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 Titulos de Deuda y cualquier otra constancia o aclaracién que la Entidad
Registrante estime conveniente.

Para la emisién de una nueva constancia a un Titular, respecto del cual ya se hubiera emitido
una constancia, debera presentarse la constancia anterior. En caso de extravio o hurto de tal
constancia, la Entidad Registrante podra exigir la constitucién de garantias suficientes por
parte del solicitante para la emisién de una segunda constancia, o el cumplimiento de los
procesos o requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con
anterioridad.

5.3 Transferencia de los Titulos de Deuda

La transferencia de derechos de los Titulares de los Titulos de Deuda se operara Unicamente
luego de que cedente y cesionario comuniquen al Fiduciario por escrito su decision de
transferir los derechos correspondientes a uno o mas Titulos de Deuda y que el nuevo Titular
registre su firma y cumpla con aquellos recaudos que establezca la Entidad Registrante,
suscribiendo la documentacion que éste estime necesaria. La Entidad Registrante inscribira la
transferencia de derechos en el Registro dentro del Dia Habil siguiente de cumplidos todos los
requisitos exigidos por la Entidad Registrante.

La Entidad Registrante sélo reconocera como Titular de los derechos representados por el
Titulo de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro.

Asimismo, la Entidad Registrante sélo reconocerd un titular por Titulo de Deuda En caso de
venta de un Titulo de Deuda a dos o mas terceros, debera solicitarse la cancelacién del Titulo
de Deuda anterior, y la emision de dos o mas nuevos Titulos de Deuda por los valores
correspondientes a cada nuevo Titular.

6. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del capital adeudado
a la fecha de que se trate, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emisidon de los Titulos de Deuda, Unicamente en cuanto al
otorgamiento de quitas o esperas para el pago; modificaciones de las fechas de pago,
modificacién de la moneda de pago, o recepcion de pagos anticipados.

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

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

(d) La extincidon del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso
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(e) La sustitucién de la Entidad Representante

Las Asambleas no podran adoptar una resolucién que, contradiga o incumpla lo pactado en el
Contrato, en el Documento de Emisién de Titulos de Deuda, en el Prospecto o en los demas
contratos relacionados con el Fideicomiso. El Fiduciario podra (pero no estara obligado a ello)
dejar constancia de su opinidn respecto de si una resolucién o accidn se opone, contradice o
viola lo alli pactado.

Toda modificacion a los términos y condiciones de la emisién de los Titulos de Deuda entrara
en vigor luego de comunicada a las bolsas donde los Titulos de Deuda cotizan, al BCU y a los
Titulares (en este caso, mediante publicaciones en 2 diarios de amplia circulacién en la capital
por 3 dias consecutivos, indicando que existe documentacidn a su disposicion).

7. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacién 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 realizard acto ni tomara conducta alguna si
los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisidon por Mayoria Absoluta de Titulares. El
Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las consecuencias de su inaccidn, en caso de
gue los Titulares no se rednan o no logren la mayoria necesaria para adoptar decision.

La Asamblea de Titulares no podrd suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido de
hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento de Emision,
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 revocacién es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su
ejecucion.

8. 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 sustitucidn se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

9. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacion 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.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad
Representante, una némina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares a los
efectos de que ésta pueda realizar convocatoria a los Titulares para que expresen sus
decisiones en Asamblea. Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan
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gue autorizan expresamente a la Entidad Registrante a otorgar dicha informacidn, con el
alcance establecido en dicha cldusula del Contrato de Fideicomiso.

10. ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A. actlia 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 Emisidn, y en el contrato de Entidad Registrante.

11. ENTIDAD REPRESENTANTE

BEVSA actuard como representante de los Titulares de los Titulos de Deuda Series A y B, de
acuerdo a lo previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627, en el presente Documento de Emision
y en el Contrato de Entidad Representante.

12. COTIZACION
Los Titulos de Deuda cotizardn en la Bolsa de Valores de Montevideo y en BEVSA.

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 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.

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.

13. PROSPECTO

El Fiduciario ha elaborado el Prospecto, en base a la informacién econdmica, financiera y
comercial que le fuera suministrada por el Fideicomitente.

14. RATIFICACION Y ACEPTACION
La adquisicion de los Titulos de Deuda 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 demds contratos, estipulaciones, términos y condiciones de la emisién de
los Titulos de Deuda.
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15. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario
realice a los Titulares, se considerardan debidamente efectuadas cuando las mismas sean
enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de cada Titulo de Deuda
haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante.

16. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Titulos de Deuda vy las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estaran
sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la jurisdiccién de
los tribunales de la ciudad de Montevideo.

17. REGISTRO DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA
La presente emision de Titulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 de
fecha de 2 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de

Valores del Banco Central del Uruguay segun Resolucién de fecha [-------- ], que habilita su
oferta publica bajo la ley 18.627.

Por Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.
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MODELO COMPROMISO DE INTEGRACION

En Montevideo, el dia [--]. de [--] de 2016, entre, POR UNA PARTE: REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., en su calidad de fiduciario del
“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL I.”, representada en este acto por *--] y [--] en su
calidad de apoderados, con domicilio en calle 25 de Mayo 552 de esta ciudad (el “Fiduciario”),
y POR OTRA PARTE: [--], representada en este acto por [--] y [--] en su calidad de apoderados,
con domicilio en [--+ de esta ciudad (el “Obligado” y conjuntamente con el Fiduciario, las
“Partes”), convienen en celebrar el siguiente compromiso de integraciéon diferida (el
“Compromiso”):

1. ANTECEDENTES

1.1 El dia [--+ (la “Fecha de Cierre del Periodo de Suscripcién”) se llevé a cabo en la Bolsa [--] la
colocacién de los pesos uruguayos equivalentes a Ul [--] (Unidades Indexadas [--] en titulos de
deuda a emitirse por el Fiduciario respecto del “Fideicomiso Financiero Fondo Capital 1” (el
“Fideicomiso”).

1.2 Conforme al mecanismo de adjudicacién previsto en el prospecto del Fideicomiso, se
adjudicé al Obligado la suma de [--] en [--+ (el “Monto Adjudicado”) en la *--] Etapa.

1.3 En cumplimiento de lo previsto en el Prospecto y en el Contrato de Fideicomiso, el
Obligado difiere la integracion del Monto Adjudicado, en la forma que se prevé en los términos
y condiciones del Prospecto y en el presente Compromiso.

1.4 Todo término en mayuscula que no se encuentre definido expresamente en el presente
documento, tendra el significado a él atribuido en el Contrato de Fideicomiso.

2. COMPROMISO DE INTEGRACION

2.1 En virtud del presente Compromiso, el Obligado se compromete a integrar en forma
diferida [--] (correspondiente al precio del Monto Adjudicado y no integrado) segun el
procedimiento que se detalla a continuacion:

i) Las integraciones seran realizadas mensualmente los dias 5 de cada mes (o el Dia Habil
siguiente, en caso que éste no sea un Dia Habil) siempre que existan Certificados de
Avance y Gastos Elegibles recibidos por el Fiduciario previamente, hasta que se complete
el Importe de la Emisidn, por los montos que correspondan a los Certificados de Avance
recibidos por el Fiduciario a la fecha que se solicite la integracion (cada una de estas una
“Fecha de Integracion”).

ii) En la adjudicacién inicial de la emision se determinard el monto y porcentaje de
participacion de cada Titular. Esto determinard la participacién de cada Titular en cada una de
las integraciones, las cuales serdn a prorrata de la suscripcidn inicial del monto total de la
Emision.

iii) A efectos de solicitar la integracion, el Fiduciario notificara a los Titulares el monto que
debe ser integrado con al menos 3 Dias Habiles de antelacion a la Fecha de Integracién que
corresponda.

2.2. Todas las integraciones deberan realizarse en la Cuenta del Fideicomiso, de acuerdo a las

instrucciones que envie el Fiduciario. En cada Fecha de Integracion el Fiduciario procedera a
emitir los Titulos de Deuda que correspondan en virtud de las integraciones efectivamente
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realizadas. A los efectos de las integraciones se tomara la cotizacién de la Ul del dia que
se realice la integracion.

2.3. En cada Fecha de Integracidon el Fiduciario procedera a emitir los Titulos de Deuda que
correspondan en virtud de las integraciones efectivamente realizadas.

2.4, Se aclara a todos los efectos que la comercializacién en el mercado secundario por parte
del Obligado de todos o parte de los Titulos de Deuda que hubieran sido emitidos en su favor,
en ningln caso afectara su obligacidn de integrar la totalidad de las sumas establecidas en el
presente Compromiso ni significara la transferencia de la obligacion de realizar las
integraciones a que el Obligado ha quedado comprometido bajo el presente. Se entenderd por
“comercializacion” la realizacién de cualquier negocio a cualquier titulo y modo sobre el o los
titulos de Deuda de que se trate que implique una anotacidon de dicha transaccion en el
Registro que lleva la Entidad Registrante modificando el titular anterior o afectando el derecho
de éste sobre la referida titularidad.

3. GARANTIA

3.1. Excepto para el caso de las ofertas realizadas por Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional (“AFAP”), Empresas Aseguradoras locales o Instituciones de Intermediacidn
Financiera locales, los inversores deberan presentar una garantia bancaria a primera demanda
emitida por un banco de plaza, por el monto equivalente a su suscripcién mas un 20% por
eventuales multas e intereses moratorios que pudieran corresponder, con vigencia por un
plazo minimo de un afio, renovable por iguales periodos hasta finalizar las integraciones cuyo
pago se deba realizar dentro de las 48 horas de presentada a su cobro ante el banco emisor (la
“Garantia”). Esta deberd presentarse al Fiduciario el dia habil siguiente a la fecha de cierre del
periodo de suscripcidn, hasta las 16:00 horas.

4. MORA EN LA INTEGRACION

4.1. La mora en la integracion de los Titulos de Deuda en cualquier Fecha de Integracién se
producird de forma automatica, vencido el plazo establecido para realizar la integracion, y
generard la aplicacidn interés moratorio a una tasa del 10,00% efectiva anual hasta la fecha
que efectivamente se integren los fondos correspondientes, mds una multa por el
incumplimiento aplicable a partir del quinto Dia Habil de generado el incumplimiento,
equivalente al 10% del monto no integrado. No se emitiran Titulos de Deuda por los montos
no integrados.

4.2. Si en cualquier Fecha de Integracién un Titular no realiza la integracién a la cual esta
obligado, el Fiduciario debera proceder 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. Recibidos los importes correspondientes a dichas integracion no
efectuadas en la Fecha de Integracién, el Fiduciario procederd a emitir los Titulos de Deuda
gue correspondan.

4.3 Las AFAP que hubieran suscripto Titulos de Deuda, no incurrirdn en mora en las
integraciones en caso que no cumplan en realizar integraciones a las cuales estan obligados,
como consecuencia de que los Titulos de Deuda perdieron su condicidn de instrumento pasible

de ser adquirido por las AFAP por razones no imputables a la propia AFAP.

5. OTROS

214



5.1 El Obligado declara conocer y aceptar que los derechos otorgados en virtud de la
suscripcion e integracion de los Titulos de Deuda estaran sujetos a las limitaciones y
condiciones establecidos expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
Documento de Emisidn.

5.2. El Obligado, en caso de ser una AFAP, declara que el compromiso de integracidn futura
regulado por este Compromiso: i) no excede de 5 afios; ii) no supera el limite previsto en el
literal B) del articulo 123 de la Ley 16.713 (50% - cincuenta por ciento — del activo del Fondo de
Ahorro Previsional); iii) no supera 20% (veinte por ciento) del valor del activo.

6. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario
realice al Obligado se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Obligado declara en la comparecencia del
presente Compromiso.

7. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Jueces Letrados de Primera Instancia de Montevideo serdan competentes para entender en
cualquier cuestidn relativa a este Compromiso.

El presente Compromiso se firma en 2 (dos) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.

p/ REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Firma:
Aclaracion:
Firma:
Aclaracion:

Firma:
Aclaracion:
Firma:
Aclaracion:
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Anexo 4
CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE DE FECHA 27/09/2016,
MODIFICACION DE CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
DE FECHA 28/11/2016
Y

DECLARACION JURADA ENTIDAD REPRESENTANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 27 de setiembre de 2016, entre, por una parte, Republica
Administradora de Fondos de Inversién S.A., en su calidad de fiduciario del “Fideicomiso
Financiero Fondo Capital I” (en adelante, el “Fideicomiso”), representada en este acto por
Jorge Washington Castiglioni Pons y Gerardo Juan Nadal Gubitosi en calidad de apoderados,
con domicilio en 25 de Mayo 552 de esta ciudad (en adelante el “Fiduciario o “Emisor”) por
otra parte la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., representada en este acto por el
Ec. Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537 Piso 7, de esta ciudad (en adelante, Ia
“Entidad Representante"); convienen en celebrar el presente Contrato de Entidad
Representante (el “Contrato”), conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

1.1 Con fecha 26 de setiembre de 2016, se celebré un contrato de fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero Fondo Capital I” entre Republica Administradora de
Fondos de Inversin S.A. en su calidad de fiduciario financiero; y la Intendencia de Montevideo
en su calidad de administradora del Fondo Capital (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, Republica AFISA
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitira titulos de deuda
por oferta publica (en adelante, los “Titulos de Deuda” o los “Valores”), por un monto de hasta
Ul 940.000.000 (en adelante, la “Emision”), al amparo de lo dispuesto por la ley N2 18.627.

1.3. En funcidn de los antecedentes resefiados, es intencién del Emisor contratar a la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. para que oficie de Entidad Representante de los Titulos
de Deuda, de acuerdo a los siguientes términos y condiciones.

2. OBJETO

2.1 El Emisor designa en este acto a la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. como
Entidad Representante de la emisidn 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 N2 16.060, Decreto
Reglamentario N¢ 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 la
entidad registrante (en adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados en el presente
Contrato.

2.2 Los Documentos de Emisién de los Titulos de Deuda regulan los términos y condiciones
de los Valores, asi como otras obligaciones contraidas por el Emisor, adicionales e
independientes de las resultantes de este Contrato.

3. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO COMO EMISOR

El Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fideicomiso: (a) garantiza a la Entidad
Representante vy, a través de él, a los Titulares, la veracidad de los datos contenidos en el
prospecto de emisidn y la razonabilidad de las proyecciones alli contenidas; (b) indemnizara y
mantendra indemne a la Entidad Representante por cualquier perjuicio que pudiera
irrogarsele en el cumplimiento de este Contrato; (c) le suministrara a la Entidad Representante
toda la informacién econémica — financiera y del estado de los negocios del Fideicomiso y/o
del Emisor que razonablemente le requiera para el debido cumplimiento del encargo; d)
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entregaré a la Entidad Representante toda aquella informacion periddica y permanente y los
hechos relevantes que esté obligado a divulgar al BCU y a la bolsa en donde coticen los
Valores, con el contenido, en la forma y en [a oportunidad que dispongan la Ley de Mercado
de Valores, asi como demds 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) soportara, y en su caso reintegrara todos los gastos que efectle la Entidad Representante
para la suscripcién y el cumplimiento del presente Contrato en la proteccién de los derechos e
intereses de los Titulares (incluyendo en todos los casos, los honorarios profesionales de sus
asesores legales); (f) abonard a la Entidad Representante la remuneracién pactada; (g) se
entregara copia a la Entidad Representante de la informacion sobre e! 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 emision, segin lo establecido en los respectivos
contratos, asi como de los Valores no colocados; h) El Fiduciario remitird a la Entidad
Representante un informe anual en archivo magnético con los Estados Contables auditados del
Fideicomiso segun lo previsto en cldusula 29 del contrato de fideicomiso. Una vez recibido e!
mismo, fa Entidad Representante enviard a los Titulares de titulos de deuda a través del
mecanismo de comunicacién informado a la Entidad Registrante por cada Titular (correo
electronico 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 habiles de recibido. A estos efectos, el Fiduciario deberi obtener la conformidad e
instruir a la Entidad Registrante para que proporcione dicha informacion a la Entidad
Representante en forma previa para el correcto cumplimiento de dicha tarea. 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 computo del plazo habil para realizar
observaciones a dicho informe. La Entidad Representante no estara obligada a cumplir dicho
extremo si el Fiduciario no remite la informacién antes referida en fa forma y plazos
establecidos. La Entidad Representante podra solicitar en cualquier momento, y sin €osto
alguno a su respecto, la ampliacién de los datos o informacién complementaria respecto a la
Rendicién de cuentas remitida por la Fiduciaria.

Para cumplir con ésta obligacién la Entidad Representante podra requerir a la Entidad
Registrante en la fechas necesarias para el envio de la informacion la identificacidon de los
Titulares registrados en tal momento y los mecanismos de contacto informados por éste para
hacerle llegar la documentacién. El Fiduciario debera obtener e instruir a la Entidad
Registrante de la presente obligacion, debiendo establecerlo expresamente en el contrato que
celebre al respecto, para que la Entidad Registrante no oponga obligacion de secreto u otra
limitacion a la Entidad Representante respecte de la informacion que esta le requiera.

4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podrad entregar a los posibles Titulares copia de! prospecto de
emisién 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.

5. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

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 cancelacién total de acuerdo con la ley y con el presente Contrato.
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6. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS TITULARES

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacion de los Titulares, los
siguientes actos: (a) solicitar informacién 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 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 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 0, 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 informacién a la Entidad Registrante (segln 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 situacion 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
idoneos (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 gestion, 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 podrd consultar con sus asesores cualquier medida a tomar
al amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores sera suficiente respaldo de la
decisién que pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de dejar a salvo su
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

73 La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al Fideicomiso. La
Entidad Representante no estara obligada a cumplir ninguna instruccion, 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
efectie 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 autorizacion 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 propositos: (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
ste Contrato, sus modificaciones o en los Valores; (c) modificar cualquier disposicién del
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presente Contrato de caracter formal o técnico gue, a su juicio, no resulte perjudicial para los
intereses de los Titulares o para corregir un error manifiesto. Toda modificacion 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 circulacién en la capital, por tres dias
consecutivos indicando que existe documentacién a su disposicion). La publicacion no indicara
ni el contenido ni alcance de las modificaciones.

7.5 Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son sin
perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el Documento de Emisidn,
en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacion relacionada con esta emision.

8. RESCISION UNILATERAL. RENUNCIA DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE. DESIGNACION
DE NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

3.1 La Entidad Representante podra renunciar como entidad representante y rescindir el
presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de causa alguna y sin
responsabilidad alguna de su parte, en cualgquier momento, debiendo comunicar tal decisién a
los Titulares {a opcién de la Entidad Representante, en sus domicilios registrados con la
Entidad Registrante o mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacion en la capital,
por tres dias consecutivos) y al Emisor, con al menos 60 (sesenta) dias corridos de anticipacion.
En caso de rescisién del presente Contrato por parte de la Entidad Representante, el Emisor
tendra derecho a reclamar la devolucion Unicamente de la proporcidn de lo abonado por
adelantado de acuerdo al tiempo no transcurrido. La Entidad Representante se compromete a
devolver esta suma dentro de los 5 (Cinco) dias hébiles siguientes de hecho el reclamo por
parte del Emisor. '

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, éste convocard una asamblea de
Titulares que deberé designar, 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
capital adeudado bajo los Valores emitidos y en circulacion 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. £n ningln caso la nueva
entidad representante podrd ser accionista, vinculada, controlante o controlada del Emisor
{seglin la definicidn de los articulos 48 y 49 de la Ley N2 16.060). En caso que no se alcancen las
mayorias establecidas anteriormente en la Asamblea, el Emisor procedera a la designacion del
sustituto suscribiendo el contrato correspondiente.

8.3 La Entidad Representante no estard obligada a explicitar los motivos de su renuncia ni
serd responsable de la misma bajo ningun concepto, salvo dolo o culpa grave. Tampoco sera
responsable por la no aceptacién de la calidad de entidad representante por parte de un
tercero, pero deberéd continuar ejerciendo dicha funcion hasta que se designe a una entidad
representante sustituta o hasta e! vencimiento del plazo de preaviso dispuesto en la clausula
8.1 anterior, lo que ocurra primero.

8.4 En caso que Titulares que representen por lo menos el 20% (veinte por ciento) del
capital adeudado bajo 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, 1a Entidad Representante debera convocarla. Para su
remocién y 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
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75% (setenta y cinco por ciento) del total de Valores emitidos y en circulacion a la fecha de que
se trate, siendo de aplicacidn 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, decisiéon y otra accién
establecida en el 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.

9.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualguier momento el
Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por
ciento) del capital adeudado bajo los Valores emitidos y en circulacién, podran convocar, a
través de la Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la
convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. (b) Fecha y 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 constitucién 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 que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato
de Fideicomiso o en el Documento de Emisién o en el Prospecto. (c) Dia de cierre de registro:
La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de registro de los Titulares, a fin de
determinar la identidad de los mismos. (d) Formalidades de la convocatoria: La Entidad
Representante podra apartarse de los requisitos formales de convocatoria antes sefialados,
cuando se rednan los Titulares que representen la totalidad del capital adeudado bajo los
Valores emitidos y en circulacién.

9.3 Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las Gnicas personas que estaran facultadas
para asistir a las Asambleas de Titulares seran 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 y los asesores o terceros que la Entidad Representante
razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan. (b) 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. (c) Procedimiento para el desarrollo de la
Asamblea: La Entidad Representante tendrd plenas y 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 funcionamiento en cualquier momento,
incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decisiéon o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea nj para
asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos las mas amplias
facultades de decisién inapelables. La Entidad Representante podra disponer, entre otros
aspectos, que una votacion sea secreta. (d) Quérum de asistencia: El quérum de asistencia
requerido para que la asamblea sesione validamente 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. (e)
Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptara por el voto conforme
de Titulares cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del capital adeudado bajo los Valores emitidos y en circulacién, salvo
que este Contrato, el Contrato de Fideicomiso, el Documento de Emisién o la legislacion
vigente réquieran una mayoria superior. Se deja expresa constancia que los accionistas del
iduciario, empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener participacidon en las
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Asambleas por los Valores que sean sus titulares.. {f} Derecho a voto: Tendran derecho a voto
aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados como titulares
de Valores segln el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Valor dard derecho a un
voto.. 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
que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas (segin lo definen
los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto. Se deja expresa constancia que
el accionista del Fiduciario, Republica AFAP y empresas vinculadas, pueden tener participacion
en las Asambleas por los Titulos de Deuda de las que sean titulares con voz y voto. (g}
Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decision adoptada en una Asamblea
regularmente celebrada por el voto de Titulares gue representen el porcentaje requerido para
dicha decisién, serd obligatoria para todos los Titulares, atin para los ausentes o disidentes.

9.4 Competencia de las Asambleas. (a) Competencia. La Asamblea tendra competencia
para adoptar resolucién sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia. La Asamblea de
Titulares, 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 capital adeudado bajo los
Valores emitidos y en circulacién, podré resolver: (i) Modificar las condiciones de emisién de
los Valores; (i) La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso; y (iii) La sustitucién de la Entidad Representante.

9.6 Las mayorias establecidas en el presente Contrato refieren a la totalidad de los Valores
en circulacién tomados en conjunto, salvo en lo que refiere a la modificacion de las
condiciones de emisién que se tendran en cuenta los Valores.

9.7 Mientras no se haya integrado un monto equivalente al 10% del capital de los Valores,
fos Titulares no podran adoptar ninguna resolucion que modifique el Contrato de Fideicomiso
ni el Documento de Emisidn.

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 comisién anual de Ul 75.600 (Unidades
Indexadas setenta y cinco mil seiscientos) mds IVA. Dicha suma sera pagada por el Emisor de
forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada periode anual. La
remuneracién constituird un “Gasto del Fideicomiso” bajo el Fideicomiso y serd descontada y
abonada a la Entidad Representante, en los términos de dicho Contrato de Fideicomiso.

11. GASTOS Y TRIBUTOS

11.1 Seran de cargo del Fideicomiso, todos los gastos que se generen por la celebracion y
cumplimiento del presente Contrato (incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores
legales), asi como los tributos presentes o futuros 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 liquidacion
que a tales efectos se le formule, y que se consideraran “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 Fideicomise (incluidos
dentro de los “Gastos del Fideicomiso”) y que deba incurrir en cumplimiento de fo pactado, o
para las gestiones extrajudiciales o la ejecucién judicial de las obligaciones del Emisor bajo este
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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 Ia Republica Oriental
del Uruguay.

14, MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES

141 La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente contrato
se produciréd de pleno derecho sin necesidad de interpelacién 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.

p. REPU OI\ﬂJIa\I(IjSa"IERADDRA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Subgerente Fideicomisos
Gob, ernos Departamentares
I?ZPUBLICA AFISA

[ -

Ec. Eduardo Barbieri
Gerente General
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MODIFICACION DE CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 28 de noviembre de 2016, entre, por una parte, Reptblica
Administradora de Fondos de Inversién S.A., en su calidad de fiduciario del “Fideicomiso
Financiero Fondo Capital I” (en adelante, el “Fideicomiso”), representada en este acto por
Jorge Washington Castiglioni Pons y Gerardo Juan Nadal Gubitosi en calidad de apoderados,
con domicilio en 25 de Mayo 552 de esta ciudad (en adelante el “Fiduciario o “Emisor”) por
otra parte |a Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., representada en este acto por el
Ec. Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537 Piso 7, de esta ciudad (en adelante, la
“Entidad Representante"); convienen en celebrar el presente Contrato de Entidad
Representante (el “Contrato”), conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

Con fecha 27 de setiembre de 2016 las Partes celebraron un contrato de entidad
representante con relacién al Fideicomiso Financiero Fondo Capital | (en adelante el
“Contrato”).

Con posterioridad a dicha fecha las Partes resolvieron modificar ciertos términos y condiciones
del Contrato y acuerdan dar una nueva redaccién a la cldusula 9 del Contrato, de acuerdo a lo
gue se establece a continuacion.

2. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 9

Las Partes acuerdan modificar la cldusula 9 del Contrato de Entidad Representante, la que
quedara redactada de la siguiente forma:

"9, ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE TITULARES.
COMPETENCIA

9.1 Forma de actuacion de los Titulares. (a) Actuacién en Asamblea: Cualquier solicitud,
requerimiento, autorizacién, instruccién, noticia, consentimiento, decisién y otra accién
establecida en el Contrato de Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los
Valores como correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorias de Titulares ser
adoptada en Asamblea de Titulares.

9.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualgquier momento el
Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por
ciento) del capital adeudado bajo los Valores emitidos y en circulacién, podrdn convocar, a
través de la Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante |a
convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. (b) Fecha y 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 constituciéon y funcionamiento para adoptar
resoluciones, se aplicardn las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la
Ley N2 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato
de Fideicomiso o en el Documento de Emisién o en el 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 los mismos. (d) Formalidades de la convocatoria: La Entidad
Representante podra apartarse de los requisitos formales de convocatoria antes sefialados,
cuando se reudnan los Titulares que representen la totalidad del capital adeudado bajo los
Valores emitidos y en circulacidn.
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9.3 Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las Unicas personas que estaran facultadas
para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Tituiares registrados con derecho a voto, los
representantes del Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que los
Valores coticen, el BCU y los asesores ¢ terceros que la Entidad Representante
razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan. (b) 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. (c) Procedimiento para el desarrollo 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 regiamentar su funcionamiento en cualquier momento,
incluso durante el desarrollo de la asamblea, vy sin que tal reglamentacién, decisién o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para
asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos las mds amplias
facultades de decision inapelables. La Entidad Representante podrad disponer, entre otros
aspectos, que una votacion sea secreta. (d) Quérum de asistencia: El quérum de asistencia
requerido para que la asamblea sesione vélidamente sera de Titulares fque 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. (e)
Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptara por el voto conforme
de Titulares cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
{cincuenta por ciento) del capital adeudado bajo los Valores emitidos y en circulacién, salvo
que este Contrato, el Contrato de Fideicomiso, el Documento de Emisién o la legislacién
vigente requieran una mayoria superior. Se deja expresa constancia que los accionistas del
Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener participacién en las
Asambleas por los Valores que sean sus titulares.. {f) Derecho a voto: Tendran derecho a voto
aquelios Titulares presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados como titulares
-de Valores segtn el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Valor dara derecho a un
voto.. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectarmente, Valores o si esta en conocimiento de
que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas (segin lo definen
fos articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique su monto. Se deja expresa constancia que
el accionista del Fiduciario, Republica AFAP y empresas vinculadas, pueden tener participacion
en las Asambleas por los Titulos de Deuda de las que sean titulares con voz y voto. (g)
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 decisidn, sera obligatoria para todos los Titulares, adn para los ausentes o disidentes.

9.4 Competencia de las Asambleas. (a) Competencia. La Asamblea tendrd competencia
para adoptar resolucion sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia. La Asamblea de
Titulares, 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 capital adeudado bajo los
Valores emitidos y en circulacién, podra resolver: (a) Modificar las condiciones de emisién de
los Titulos de Deuda, Gnicamente en cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el pago;
reduccién o quita de capital y/o intereses; modificaciones de las fechas de page, modificacién
de l[a moneda de pago, o recepcidn de pagos anticipados; (b) Consagrar la forma de
enajenacién de los bienes del patrimonio fiduciario; {c) Designar a la persona que tendrd a su
cargo la enajenacién del patrimonio como unidad de los bienes que la conforman; {d) La
extincidon del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso; (e) La
sustitucion de la Entidad Representante. Las Asambleas no podran adoptar una resolucién o
actuar de forma tal, que la resolucién adoptada o la actuacién se oponga, contradiga o
incumpla lo pactado en el presente Contrato, en el Documento de Emisidn de Titulos de
Deuda, en el Prospecto o en los demas contratos relacionados con el presente Fideicomiso. El
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Fiduciario podra (pero no estara obligado a ello) dejar constancia de su opinién respecto de si
una resolucion o accidn se opone, contradice o viola lo alli pactado.

9.6 Quienes hayan suscripto Titulos de Deuda en el tramo competitivo no incurrirdn en
mora en sus integraciones, en caso que los Titulares adopten, mientras no se haya integrado
un monto equivalente al 10% del capital de los Valores, alguna resolucion que modifique el
Contrato de Fideicomiso y/o el Documento de Emision a efectos de modificar los términos y
condiciones de la emision de los Titulos de Deuda.

9.8 Caducidad Anticipada. La Mayoria Absoluta de Titulares podra resolver la caducidad
anticipada de todos los plazos bajo los Titulos de Deuda, volviéndose exigibles todos los
importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, en caso se incumpla con el pago de dos
cuotas de capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.”

3. VIGENCIA

En todo lo no modificado por el presente, contindan vigentes y validas todas las cldusulas
incluidas en el Contrate de Entidad Representante.

4, OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en 3 (tres) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha indicado
en la comparecencia.

Cr. Jorge Castiglioni

Gerente General

= REPUBLICAAFISA

p. REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

p. REPUBMC%%PA\{I&}I}I?JBWORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

/ Subgerente Fideicomisos
/ Gobiernos Departamicniates
" REPUBLICA AFISA

p. BEVSA
Ec. Eduardo Barbieri

Gerente General
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e\ BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.

- ———W F.___4
— Misiones 1537 Piso 6 Montevideo — Uruguay C.P 11000
—V Tel.: (598) 2917.00.00* Fax: (598) 2917.00.00 int. 4
— E_mail: bevsa@bevsa.com.uy

Montevideo, 27 de setiembre de 2016

Sres. Banco Central del Uruguay
Superintendencia de Servicios Financieros
Presente

Ref. : Declaracién 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 Republica Administradora de
Fondos de Inversién S.A. en su caracter de Fiduciario Financiero del denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL |” (el “Fideicomiso”), por la cual
BEVSA asumié 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 Recopilacién 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 vy 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 Ia Recopilacién 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 Electrénica de Valores del Uruguay S.A., declaro bajo juramento que la
declaracion 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 |a

ﬂ @ qualityaustria

pliiNety  SEEwEmREE
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he—>. — BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
Misiones 1537 Piso 6 Montevideo — Uruguay C.P. 11000
Y — Tel.: (598) 2917.00.00* Fax: (598) 2917.00.00 m’r 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 declaracion me hara

pasible de la aplicacién de las sanciones dispuestas por la normativa vigente.

Sin otro particular saludamos a Uds. muy atentamente,

0. BEVSA

Ec. Eduardo Barbieri
C.l: 1323.03g_23

@ qualityaustria

1SO 9001:2008 No.04165/0




Anexo 5

CONTRATO ENTIDAD REGISTRANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

En la ciudad de Montevideo, el 27 de setiembre de 2016 entre, POR UNA PARTE: Repiblica
Administradora de Fondos de Inversién S.A., en su calidad de fiduciario del “Fideicomiso
Financiero Fondo Capital I” (en adelante, el “Fideicomiso”), representada en este acto por
Jorge Washington Castiglioni Pons y Gerardo Juan Nadal Gubitosi, en sus respectivas calidades
de apoderados, con domicilio en la calle 25 de Mayo 552, de esta ciudad (en adelante, el
“Fiduciario” o el “Emisor”); y POR OTRA PARTE: BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A.
representada en este acto por Victor Paullier y Cia. Sociedad de Bolsa S.A. representada por el
Sr. Victor Paullier y Gastén Bengochea y Cia. Corredor de Bolsa S.A. representada por el Sr.
Fabricio Pascuali en sus respectivas calidades de Vicepresidente y Secretario, con domicilio en
la calle Misiones 1400 de esta ciudad (en adelante la “Entidad Registrante”); convienen en
celebrar el presente contrato (en adelante, el “Contrato”).

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 26 de setiembre de 2016, se celebré un contrato de fideicomiso financiero
denominado “Fideicomiso Financiero Fondo Capital I” entre Republica Administradora de
Fondos de Inversién S.A. en su calidad de fiduciario financiero; y la Intendencia de Montevideo
en su calidad de administradora del Fondo Capital (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 titulos de deuda por oferta
publica (en adelante, los “Titulos de Deuda” o los “Valores”), por un monto de hasta Ul
940.000.000 (en adelante, la “Emisién”), al amparo de lo dispuesto por la ley N2 18.627. A los
efectos del presente se entendera por “Titulares” a los titulares de los Titulos de Deuda (y a las
Bolsas o Sistemas de Compensacién registrados como tales de acuerdo a lo previsto en la
cldusula 3.1. siguiente).

1.3. El Fiduciario resolvié designar a la Bolsa de Valores de Montevideo como Entidad
Registrante de los Titulos de Deuda que se emitan bajo la Emisidn.

E
. ( 1.4. Los términos en mayuscula incluidos en el presente Contrato tendrin la misma definicion
/ prevista en el Contrato de Fideicomiso, salvo que expresamente se prevea una definicion
diferente.
2. OBIETO

p 2.1. El Emisor designa en este acto a la Bolsa de Valores de Montevideo S.A., quien en el
% mismo acepta, para que actie como “Entidad Registrante” de los Titulos de Deuda, de acuerdo
‘ a lo dispuesto por los arts. 23 y siguientes de la Ley N® 18.627, por la reglamentacion vigente y

la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en el presente Contrato.

N
3. REGISTRO

vy
s /" 3.1. La Entidad Registrante llevara un registro de los Titulos de Deuda bajo el formato de

/ anotacion 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 (los “Sistemas de Compensacién”), locales o internacionales -como
DTC, Euroclear, Clearstream u otros la Entidad Registrante reconocerd como Titular de los
derechos representados por los Titulos de Deuda a la Bolsa o Sistema de Compensacion
correspondiente. Dichas entidades a su vez podran autorizar a los beneficiarios finales para
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ejercer cualguier derecho que les corresponda bajo el Documento de Emision en su calidad de
Titulares.

3.2. Los Titulares deberan presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion
de estilo que ésta requiera a tales efectos, para emitir los comprobantes de apertura de
cuenta bajo apercibimiento de que si no lo hicieran, no podrdn transferir ni gravar en modo
alguno los Titulos de Deuda.

4. APERTURA DE CUENTA DE REGISTRO Y CONSTANCIAS

4.1. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacion de la Emision, y confirmada
la integracién por parte del Emisor, la Entidad Registrante registrard la tenencia de los Titulos
de Deuda de cada Titular en las respectivas cuentas en el Registro.

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

4.3_En caso que el Titular requiera la emision de un certificado de legitimacién 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 Legitimacidn”), podra solicitarlo en el domicilio de Entidad Registrante. Para [a
emisidn de un nuevo Certificado de Legitimacidon a un Titular respecto del cual ya se hubiera
emitido un Certificado de lLegitimacion, debera presentarse el Certificado de Legitimacion
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 deberd consignar la fecha y hora exactas de la recepcién de la
comunicacion.

4.4. En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Titulos de Deuda, o en
cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrd 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, segiin corresponda.

4.5. Cualquier modificacién en la titularidad de los Titulos de Deuda, asi como cualquier
constitucién o transmisidon de derechos reales y/o constitucién de gravdmenes 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 debera 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 demads datos necesarios para su
mejor identificacién. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Titulos de
Deuda deberén 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 Titulos de Deuda, asi como la constitucion de derechos reales sohre

los mismos, seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya
practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcién de dicha transferencia o
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constitucion de derechos reales.

4.7. Eldia en que se proceda a efectuar el ultimo pago o distribucién con el cual se cancele Ia
totalidad de lo adeudado bajo los Titulos de Deuda, se proceders a la baja del respectivo
registro en las cuentas de los Titulares. Mientras ello no suceda, la Entidad Registrante
mantendra las anotaciones €n cuenta.

4.8. Quienes pretendan ser incorporados al Registro deberan cumplir con los requerimientos

exigidos por la normativa legal y reglamentaria (incluyendo Ia normativa del Banco Central de|
Uruguay) aplicable.

Suceda (incluso, al Emisor) la informacign referida previamente, a efectos de que el Agente de
Pago pueda realizar los pagos Y cumplir con las normas tributarias vigentes, relevando

Decreto-Ley 15.322 en I3 medida que fuese aplicable.

5. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REGISTRANTE

(0]
e Comisién Entidad Registrante anual = Ul 70,000 * [Monto en circulacion/uUl 940.06{000]

El monto en circulacién se calcula al inicio de cada periodo anual, considerando el inicio
del primer afio como el dia de la emisién de los valores.

Dicha suma serg pagada por el Emisor de forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros
dias de cada periodo anual.

La remuneracion constituird un gasto de| Fideicomiso y sera descontada y abonada en los
términos de dicho Fideicomiso.

52, Al importe de la comisign resultante debers adicionarse el |VA correspondiente y/u
otros impuestos que en el futuro las graven.

5%, La rescisién de| presente Contrato por parte de Ia Entidad Registrante dara derecho al
Emisor a reclamar |a devolucién tnicamente de la proporcién de lo abonado por adelantado
" de acuerdo al tiempo no transcurrido. La Entidad Registrante se Compromete a devolver esta
suma dentro de los 5 dias habiles siguientes de hecho el reclamo por parte del Emisor.

6. IDENTIFICACION DE LOS TITULARES
6.1 La Entidad Registrante deberd proporcionar a el Fiduciario en su calidad de Agente de

Pago el nimero de cuenta de cada uno de los Titulares a los efectos de realizar el pago en cada
/ Fecha de Pago, quedando relevada expresamente por parte de los Titulares de Titulos de
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Deuda del secreto bancario (art. 25 del Decreto-ley No. 15.322) o profesional que fuese
aplicable.

6.2 El secreto referido anteriormente no es oponible al Fiduciario ante el cumplimiento
por parte de éste, de normas en materia de prevencidn de lavado de activos, financiamiento
de terrorismo, y por obligaciones derivadas de su inscripcién como entidad financiera en el
marco de |la normativa aplicable del Foreign Account Tax Compliance Act (“FATCA”).

Sin perjuicio de esto, la Entidad Registrante debera comunicar al Fiduciario, en forma previa a
gue el Fiduciario {como Agente de Pago) realice el pago en cada Fecha de Pago, las
notificaciones que haya recibido de Titulares que no les corresponda la aplicacion de
retenciones de Impuesto a la Renta de las Actividades Econdmicas (“IRAE”), Impuesto a la
Renta de las Personas Fisicas {“IRPF”} o Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR”), a
efectos de que el Fiduciario no realice dicha retencién por la tenencia de Titulos de Deuda
correspondiente a dichos Titulares, de acuerdo a lo establecido en el Documento de Emision.

6.3 De la misma forma procedera la Entidad Registrante en aquellos casos que reciba
comunicaciones de Titulares para la emisidn de resguardos por retenciones efectuadas por el
Fiduciario, confirmando a el Fiduciario la tenencia de dicho Titular al momento de la retencién
para que el Fiduciaric emita el respectivo resguardo, de acuerdo a lo establecido en el
Documento de Emisidn.

6.4 La Entidad Representante podra solicitar informacidn a la Entidad Registrante sobre
datos de Ia titularidad de los titulos que surjan del registro, a efectos del fiel cumplimiento de
sus cometidos, no pudiendo la Entidad Registrante oponerse a dicha solicitud y procederd
conforme a lo requerido.

7. NO CONFLICTO DE INTERES

7.1. La Entidad Registrante podra adquirir Titulos de Deuda 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 ningin caso
podré la Entidad Registrante recurrir al instituto de la compensacion para extinguir obligaciones
asumidas por el Emisor.

2. RESCISION DEL CONTRATO

8.1. La Entidad Registrante podra dejar sin efecto este Contrato sin responsabilidad alguna
de su parte, en los siguientes casos:

{a) en cumplimiento de una orden de juez ¢ autoridad competente;

(b) si se acreditase por 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 Titulos de Deuda, es
materialmente falsa o engafiosa, o que en el referido prospecto se ha omitido cualquier
informacién relevante;

(c} en caso de que, al producirse cuaiquier vencimiento de los Titulos de Deuda bajo la
Emisidn o bajo cualquier obligacién con terceros, el Emisor no hubiere cancelado la totalidad
de lo adeudado bajo dichos Titulos de Deuda.
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(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 parte del Emisor y el Representante de los Titulares de acuerdo a las
mayorias requeridas en cada caso por el Documento de Emision, de las condiciones de los

Titulos de Deuda.
(f) en caso que la Entidad Registrante renunciara a su rol de Agente de Pago.

8.2. En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar, la Entidad
Registrante estard facultado para considerar automéaticamente 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 o el propio Emisor, contando con un
plazo de 90 (noventa) dias para la designacién y comienzo de I3 gestién por el sustituto. La

Entidad Registrante debera también notificar de su decisién a la Entidad Representante.

8.3. De no designarse un sustituto por parte del Fiduciario en el plazo sefialado o en caso
que quien fuera designado no aceptara dentro del plazo sefialado, la asamblea de Titulares
debera designar (por el voto conforme de Titulares cuyos Titulos de Deuda representen en
conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los
Titulos de Deuda emitidos, segln lo establecido en el Contrato de Fideicomiso Financiero) a la
entidad registrante sustituta.

8.4. Sin perjuicio de las causales de rescision establecidas en esta cldusula, la Entidad
Registrante cesara indefectiblemente en su funcién de tal, a los treinta dias corridos después
del dltimo pago o distribucién bajo los Titulos de Deuda. A tales efectos, una vez que el
Fiduciario a través del Agente de Pago proceda a efectuar el Gltimo pago, la Entidad
Registrante dard de baja del Registro a las cuentas de los Titulares.

9. 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.

10. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay.
Para cualquier cuestién que se suscite entre las partes en relacién con este Contrato, seran

competentes los Tribunales Ordinarios de la ciudad de Montevideo.

[
/ 11. COMUNICACIONES

11.1 Las comunicaciones entre las partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por escrito por cualquier medio fehaciente. Las partes constituyen
domicilio en los declarados como Suyos en la comparecencia; la constitucién de los domicilios
electrénicos y de nimeros de fax serd oportunamente comunicada.

Las comunicaciones con los beneficiarios tendran ese mismo régimen, constituyéndose los
domicilios mediante comunicacién fehaciente.
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las comunicaciones se consideraran efectivas: a) en la fecha de entrega si se cumple
personalmente, b) en la fecha de recibo de retorno si se hacen por telegrama colacionado, c)
en la fecha de confirmacion de recepcién de fax, y d) en la fecha de confirmacion de lectura o
de confirmacion de recibido si es por correo electrénico.

11.2 Las instrucciones deberan ser comunicadas por escrito: a) entregadas personalmente o b)
escaneadas o fotografiadas adjuntas a un correo electronico con firma digital emitida por una
empresa habilitada.

La fiduciaria se darad por notificada de las instrucciones a partir del dia habil siguiente a su
recepcion.

11.3 Las partes notificardn oportunamente la némina de las personas habilitadas a fin de
efectuar las comunicaciones e impartir las instrucciones que correspondieren en el marco de
este fideicomiso; la designacién de dichas personas debera respetar en todo caso las
disposiciones especiales que existan al respecto en el presente contrato.

12. 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 Emision o copia certificada del mismo, de la Emisién, debera quedar
depositado a partir de la firma del presente en la Entidad Registrante.

13. CONDICION SUSPENSIVA

El presente Contrato entrard en vigor culminado el periodo de suscripcion de los Titulos de
Deuda.

En sefial de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha
indicados en la comparecencia. Interlineados "0O",vale.

REPUBLICAAFISA
Firma v/

v/
/

A
. i
Adarac){n /Gerardo Nadal
P uEgerenEe Fideicomisos

/Gobiernos Departamentales
/ REPUBLIGA AFISA
p/ Entidad R7gistr

[
Firma L

| 0 /
Aclaracién /[ L] A ’j‘*ﬂj( i
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Anexo 6

CALIFICACION DE RIESGO
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CARE

CALIFICADORA DE RIESGO

CALIFICACION DE RIESGO DE
TITULOS DE DEUDA EMITIDOS A
PARTIR DEL DENOMINADO
“FIDEICOMISO FINANCIERO
FONDO CAPITAL I

Montevideo, noviembre de 2016

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DE “FIDEICOMISO FINANCIERO

FONDO CAPITAL I
28/11/2016

Plazo:
Titulos de Deuda:

Activo Fideicomitido:

Emisor:

Titulos Emitidos:
Fideicomitente:
Amortizacion:

Pago de intereses:

Tasa:

Fiduciario:

Entidad Representante:
Entidad Registrante:
Calificacion:

Vigencia :

Comité de Calificacion:
Manual:

hasta 20 afios a partir de la emision.

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica por hastala
suma de Ul 940 millones de Valor Nominal

Cesion de la Intendencia de Montevideo de la cobranza realizada a través del
Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares (SUCIVE).

RAFISA (Republica Administradora de Fondos de Inversién SA)

Titulos representativos de deuda escriturales.

Intendencia Departamental de Montevideo (IDM)

El capital de los TD sera amortizado en cuotas bimensuales a partir del

perfodo de integracion, estimado en 5 afios. En principio a partir de 2022 y hasta
2036. La IMM se reserva el derecho de realizar cancelaciones anticipadas dentro
de cada afio.

mensualmente durante el periodo de integracion (estimado en 5 afios) y luego en
cuotas bi mensuales conjuntamente con la amortizacién de capital.

hasta 8 % efectivo anual

RAFISA (Republica Administradora de Fondos de Inversién SA)

BEVSA

Bolsa de Valores de Montevideo

A- (uy);

30 de abril de 2017

Ing. Julio Preve y Cr. Martin Duran Martinez

Manual de calificacién de finanzas estructuradas generadas por Intendencias
Departamentales

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /3
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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'El agente certificador sera UNOPS (The
United Nations Office for Project Services)
organismo operacional de las Naciones Unidas
que apoya a sus asociados en la ejecucién de
Sus proyectos.

Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha calificado los titulos de deuda de oferta
publica emitidos con el respaldo del llamado “Fideicomiso Financiero
Fondo Capital I” con la categoria A- uy de grado inversor.

El objeto de esta emisidn consiste en la generacién de recursos para la
realizaciénn de inversiones en obra publica por parte de la Intendencia de
Montevideo (en adelante IMM) por un importe de hasta Ul 940.000.000.

A efectos de realizar dichas inversiones, la IMM requiere de financiamiento
para lo cual plantea la emisién de uno o varios titulos de deuda de oferta
publica a realizarse por el Fideicomiso por un monto de hasta Ul 940.000.000.
El repago de los titulos estara respaldado con la parte de cobranza de tributos
que transferird la IMM en forma bimensual a razén de Ul 18 millones mas los
fondos necesarios para cubrir otros gastos.

Del conjunto de informaciones consideradas por el comité de calificacion, cabe
destacar las siguientes:

Respecto de los titulos de deuda cabe sefialar:

El presente fideicomiso se realiza al amparo de la Ley 17.703 y en su
estructura se contempld la anuencia de la Junta Departamental de
Montevideo (JDM) por 25 votos en 31; también se tuvo en cuenta su
remision al Tribunal de Cuentas de la Republica (TCR) y resolucién del
Comité de Seguimiento del SUCIVE (art. 3 Ley 18.860). Por otra parte y por
las razones que se desarrollan en profundidad en el capitulo
correspondiente, “no se advierten riesgos juridicos estructurales en el
proceso de emision”.

+ Respecto de la liquidez, ésta es adecuada tomando en cuenta las
caracteristicas del mercado uruguayo.

Respecto de la Administracion:

+ Laadministracion fiduciaria esté a cargo de Republica Administradora de
Fondos de Inversién SA (RAFISA) una firma de probada idoneidad en la
funcion requerida.

+ Secontemplan disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos
casos. Se destaca la creacion de una Comision Especial, érgano politico
con representacion de la oposicién que no integra la estructura
administrativa pero con funcién de seguimiento de lo actuado, y la figura
del Agente Certificador, un tercero independiente que tendra la funcién
de contralor de las actuaciones en lo concerniente a la realizacion de la
obra publica y a la contratacién de la misma !

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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Respecto de los flujos proyectados:

+ Larecaudacion comprometida para el pago de los titulos de deuda
representa, en términos anuales, un porcentaje relativamente menor
de los ingresos totales de la intendencia (2 %) y atin de la cobranza que se
cede, 10.66 % de la misma. Si bien, la IMM declara tener otra afectacion de
recursos, que se analizard mas adelante, la misma no reviste una magnitud
tal que invalide esta aseveracion, y no interfiere con la cesién del SUCIVE a
este fideicomiso en tanto proviene de otra fuente.

+ Tampoco parece probable que un eventual escenario muy adverso en lo
econoémico pudiera llegar a hacer caer la cobranza por concepto de patente
de rodados por debajo del nivel exigido por esta operacion.

+ El severo andlisis de sensibilidad practicado por CARE, reproduciendo en
este caso la situacion de los afios 2001/2003, segun su metodologia,
resulté satisfactorio.

+Razonabilidad de los supuestos utilizados en funcién de los antecedentes
de las proyecciones de la cobranza de la IMM, tanto la propia como la de
origen nacional.

Respecto del entorno y el riesgo politico:

+ Lavotacion lograda en la Junta, la intervencién del Tribunal de Cuentas,
asi como la creacion de estructuras de supervisién de amplia base politica,
permiten contemplar satisfactoriamente los aspectos del riesgo politico
que podrian afectar la situacion de los compromisos asumidos en esta
operacion. Por otra parte, otras fortalezas de la naturaleza misma de la
estructura colaboran en este sentido.

+No se advierten riesgos de esta naturaleza que puedan afectar
significativamente la situacion de los compromisos asumidos en esta
operacion, que no estén debidamente contemplados. en particular
se destacan los compromisos contractuales para resquardar el rubro de
retribuciones personales .2

2 Clausula 28, Contrato de fideicomiso
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% La calificacion no representa una opinién
sobre la administracion publica de turno, ni
tampoco es una auditoria financiera.

* Ver “Manual de calificacién de finanzas
estructuradas generadas por Intendencias
Departamentales..." Punto 3

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los titulos
representativos de deuda de oferta publica a ser emitidos por REPUBLICA
AFISA (en adelante RAFISA) en su calidad de Administradora Fiduciaria

del Fideicomiso Financiero Fondo Capital | (en adelante FFFC 1) por un
monto total de hasta la suma de Ul 940.000.000 que serdn adquiridos

por los beneficiarios. Los titulos que se califican se emiten con el respaldo
correspondiente del fideicomiso financiero. Este se compone del flujo

de fondos futuro que por concepto de cobro de tributos departamentales,
comprendidos en el SUCIVE, es fideicomitido por la IMM a RAFISA por hasta
la suma necesaria para cubrir la cancelacion de los titulos, los intereses
comprometidos y todos los gastos inherentes a la implementacién y
administracidn de esta operacion. Esta suma se integrard a razén de Ul 18
millones bimensuales a partir del mes de enero siguiente a la fecha de emisién
mas los fondos necesarios para cubrir los gastos del fideicomiso.

RAFISA integrard este flujo de fondos en un patrimonio fiduciario destinado
a respaldar la emision de titulos de deuda por hasta la suma ya indicada; el
eventual remanente a la extincidn del fideicomiso serd transferido a la IMM.

Los tributos a fideicomitir por parte de la IMM son los derechos de crédito
presentes y futuros por concepto de recaudacion del impuesto a los vehiculos de
transporte (numeral 6° del articulo 297 de la Constitucion de la Republica), los
recargos, multas y moras, asi como las multas que pudieran corresponder a los
propietarios, poseedores o conductores, a los que tiene o tenga derecho la IMM (en
adelante “Ingresos Vehiculares”). Estos son los recursos cedidos al SUCIVE segun
Ley No. 18.860 del 28/12/11. La Cesién de Créditos incluye los pagos realizados
bajo el contrato de Fideicomiso SUCIVE asi como los eventuales contratos que se
firmen en el futuro para la cobranza de los Ingresos Vehiculares de la IMM hasta la
concurrencia de todos los importes adeudados bajo el Contrato de Fideicomiso en
los plazos y condiciones establecidos.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista especializado
por parte de una firma autorizada a ese propésito por el Banco Central del Uruguay
(BCU), que realiza la supervision y control del sistema financiero, asi como de

las calificadoras de riesgo. La nota obtenida no representa no obstante una
recomendacion o una garantia de CARE para el o los beneficiarios, y por tanto la
calificacién debe considerarse a los efectos de la inversién 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. *

El marco conceptual de esta calificacién supone un ejercicio prospectivo por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las condiciones
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si corresponde como en este caso. El riesgo del inversionista o
beneficiario financiero serd pues, el de la recuperacion del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o un interés si
corresponde. *
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La presente es una emision de oferta publica, de titulos valores nominativos,
indivisibles y perteneceran en una primera instancia al beneficiario (los
inversores) y seran emitidos por RAFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27
de octubre del 2003. Se amortizaran en un periodo de 15 afios, en cuotas
bimensuales a partir del periodo de integracion o periodo de ejecucién de
obras estimado en 5 afios, es decir, se espera comenzar a amortizar no mas
alla del 4/2/22 y hasta el 4/12/36. La IMM se reserva el derecho de realizar
cancelaciones anticipadas dentro de cada afio.

Los intereses se cancelaran mensualmente durante el periodo de integracién y
una vez culminado el mismo se cancelaran conjuntamente con la amortizacion
en cuotas bimensuales hasta su cancelacidn total. La cuota bimensual
conjunta de capital e intereses se estima en Ul 17.495.562.

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 autoridad,
seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada caso el comité
de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos, su cddigo de ética,
registros y antecedentes se encuentran disponibles en el sitio web: www.care.com.
uy asi como en el del requlador: www.bcu.gub.uy. El comité de calificacion estuvo
integrado en este caso por el Cr. Martin Durén Martinez, y por el Ing. Julio Preve y
conté con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama cuyo informe se anexa a
esta calificacion.

2. Antecedentes generales

La Intendencia Municipal de Montevideo (IMM) ha decidido realizar diversas
obras publicas en el Departamento por un total de, aproximadamente Ul
940.000.000 segun detalle que se describe en el Anexo A del Contrato de
Fideicomiso y que se resume en lo siguiente:

Hasta Ul 700.000.000 (Setecientos millones de Unidades Indexadas) para
obras de Movilidad Urbana incluyendo las intervenciones en Av. Belloni,
Cno. Cibils desde Cno. Tomkinson hasta Av. Carlos Maria Ramirez, Av. San
Martin entre Domingo Arena y Aparicio Saravia y un cruce a desnivel en Av.
Italia entre Br. Artigas y Centenario.

+  Elsaldo del producido de la emisién, para la realizacién de obras y
adquisicion de bienes y servicios con destino a la gestién de los Residuos
sélidos urbanos y servicios de limpieza y disposicién final de los mismos,
incluyendo una planta de preclasificacién y compactacion de residuos
sélidos urbanos.

Se prevé la posibilidad de contemplar obras que posteriormente la Junta
Departamental incluya como obra a financiar por el Fondo Capital (ver
Contrato, articulo 2 Definiciones).

El Tribunal de Cuentas de la Republica (TCR) emitié informe con fecha 20 de
enero de 2016 que en lo sustancial dice: “se cumplié en todos sus términos

el articulo 301.2 de la Constitucién de la Republica”. No obstante realiza
también otras observaciones que, en cuanto eventuales riesgos juridicos de la
estructura, se analizan en el Anexo 1.
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Por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 35.827 de fecha
1° de febrero de 2016, se aprob¢ la creacién del Fondo Capital con destino
a financiar obras publicas de movilidad urbana, y gestion y tratamiento de
residuos sdlidos de la ciudad de Montevideo. Dicho Fondo se financiaré con
los ingresos obtenidos por la Intendencia provenientes del SUCIVE, por los
montos anuales necesarios para realizar el repago de un capital de hasta

U1 940.000.000 (Unidades Indexadas novecientos cuarenta millones) mas
intereses y gastos de estructuracién y administracion del financiamiento; y
eventualmente con otros recursos aportados por la Intendencia.

El Intendente de Montevideo promulgé el Decreto 35.827 en fecha 4 de febrero
de 2016 segun Resolucion No. 492/16. Este Decreto habilité a la Intendencia a
constituir un Fidecomiso mediante el aporte de activos del Fondo.

La IMM habia adherido al Fideicomiso Financiero SUCIVE el dia 4 de enero
de 2012 siendo, desde esa fecha, Ia titular del 100 % de lo recaudado por el
mismo en lo que refiere al Departamento de Montevideo.

EI'9 de junio de 2016 la Comisidn de Seqguimiento del SUCIVE, creada por el
art. 3 de la Ley 18.860, otorgd el aval correspondiente a efectos de la cesién de
derechos, por parte de la IMM, en consonancia con el decreto departamental

y previa ratificacion del Congreso de Intendentes del 19 de mayo de los
corrientes. Todo lo cual fue informado a RAFISA.

En virtud de lo anterior, las partes (IMM y RAFISA) constituyen el fideicomiso
que nos ocupa, mediante el cual la IMM como administradora del Fondo
Capital y en su calidad de fideicomitente, cede créditos del mismo para emitir
Titulos de Deuda y se realicen obras en la ciudad de Montevideo.

En cumplimiento de los fines del Fideicomiso, el Fiduciario serd el encargado
de contratar con los Proveedores que sean necesarios para llevar adelante
las Obras. Para ello realizard los llamados a interesados que correspondan,
siguiendo las recomendaciones y con la documentacién y pliegos de
condiciones que sean elaborados por la IMM. Asimismo, y en caso de ser
necesario, se podran contratar consultores externos, a efectos de asesorar
en las mencionadas contrataciones o en los que fuere necesario respecto de
las Obras. Todo este proceso serd supervisado por el agente certificador. El
Fiduciario estd autorizado también para reembolsar a la Intendencia, todos
aquellos gastos vinculados a Obras que hayan sido adelantados por la IMM, o
que sean abonados directamente por la Intendencia (por ejemplo, pagos por
expropiaciones que deban ser realizadas para llevar adelante las Obras).

3. Objeto de la calificacion, informacién analizada, procedimientos
operativos

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios,
de recuperar el monto por el que adquirieron los titulos de deuda en las
condiciones de interés y plazo, que se informan sucintamente en la Seccién I,
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5 CARE debe recibir aun, algunos documentos
definitivos.

6 Véase Tabla 1 del mismo

7-Véase Tabla 2, op. cit.

La informacién analizada incluye entre otros los siguientes documentos: °.

+ Borrador de Contrato de fideicomiso financiero de oferta publica entre la
IMM, y Republica AFISA 'y sus modificaciones

+ Borrador de Prospecto informativo y sus respectivos anexos y sus
modificaciones

Decreto de la JOM No. 35.827 del 1/2/16 creando el Fondo Capital.

+Resolucién de la IMM No. 492/16 del 4/2/16 promulgando el Decreto de la
JDM

+ Dictamen del TCR del 20/1/16
Recaudacion histdrica del SUCIVE de la IMM actualizada a 2015

* Presupuesto de la IMM por el periodo 2016 a 2020 aprobado por la JDM el
8/4/16.

Cronograma tentativo de pagos e integracion

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas generadas por Intendencias Departamentales, el presente
estudio se divide en cuatro capitulos, que se corresponden con lo que en el
manual se denominan éreas de riesgo a saber:

a) Elpapel oinstrumento financiero, en este caso los titulos de deuda.
b) La administracion, en este caso la fiduciaria (RAFISA)

¢) Elactivo subyacente y el flujo esperado de fondos que dan lugar al
instrumento.

d) Elentorno 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 constitucion del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran
detallados en el correspondiente manual. En esencia implican un modo de
asociar en una Unica matriz de andlisis, factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto de vista del comité de
calificacion, para culminar ese analisis en un puntaje que se equivale con una
nota.

Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan segun escalas
previamente establecidas recogidas en el manual.®

A partir del puntaje global se asigna la nota segun las equivalencias
establecidas en tabla correspondiente del manual ™
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario que serdn adquiridos
por el o los beneficiarios, en oferta publica, en dos tramos segun se detalla
mas adelante. Los hienes fideicomitidos para el pago de dichos titulos estan
constituidos por flujo de fondos comprometidos a partir de la cesién de

la recaudacion correspondiente y necesaria de tributos municipales a los
vehiculos automotores. Un resumen de la descripcién de los titulos es la
siguiente:

Titulos: Titulos representativos de deuda

Moneda: Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la
fecha de emision

Monto de

Emision: Hasta Ul 940.000.000

Interés: Hasta 8 % efectivo anual.

Plazo: Hasta 20 afios a partir de la emisién. Este periodo se
compone, en principio, de 5 afios para la ejecucion de obras
e integracion de los fondos emitidos y 15 afios para su
cancelacion.

Pago de

intereses: Los intereses de los Titulos de Deuda serdn cancelados

en cuotas mensuales durante el periodo de integracion y
posteriormente en cuotas bimensuales conjuntamente con
la amortizacién de capital.

Amortizacion

de capital: El capital comenzara a amortizarse luego de culminado el
periodo de ejecucidn, en cuotas himensuales por un periodo
estimado en 15 afios. Tentativamente la primera cuota
vence el 4/2/22 y de ahi en mas todos los meses pares, sin
perjuicio de la facultad del Fideicomitente de solicitar
el pago en forma anual en el mes de febrero, y en tal caso
adelantandose y cancelandose los pagos del afio corriente
calendario.

Activo

fideicomitido:  Flujo de Fondos por Ul 18.000.000 bimensuales hasta
alcanzar la suma necesaria para que el Fideicomiso
cancele todas las obligaciones emergentes del Contrato. El
flujo provendrd de los créditos presentes y futuros que
la IMM tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE
por concepto de los pagos que por tributos, precios y
otros ingresos departamentales efectlen sus
contribuyentes y clientes, independientemente de quién sea
en el futuro el fiduciario administrador del SUCIVE.
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Agente

certificador: Oficina de las Naciones Unidas de Servicios Para Proyectos
(UNOPS)

Entidad

Representante: Bolsa Electrénica de Valores SA (BEVSA)

Entidad

Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo (BVM)

Calificacion

de Riesgo: A-uy

Analisis Juridico

Al tratarse de una cesion de cobranza de tributos y de un financiamiento a
largo plazo que trasciende el periodo de la actual administracién municipal,

el andlisis juridico es basico para blindar el negocio financiero. Resulta clave
por tanto a juicio del Comité de Calificacién de CARE la legitimacién de todo lo
actuado.

A tales efectos CARE contd con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro
Rama cuyo informe completo acompafia a éste como Anexo 1.

El mismo recorre las contingencias subjetivas referidas al fiduciario, al
fideicomitente y a la formacidn de la voluntad departamental, y al SUCIVE. Y
también las contingencias objetivas vinculadas al cumplimiento con el pago
de los titulos, entre otras el mecanismo y condiciones de pago de las obras por
parte del fiduciario, las afectaciones previas sobre el mismo flujo de créditos
departamentales, y las competencias de la Asamblea de Titulares.

De las consideraciones del informe se destaca que.... “La estructura
convencional cumple con los requisitos legales de constitucidn formal,
individualizacion y publicidad de la propiedad fiduciaria asi como la oponibilidad
(articulos 2,6 y 17 de la ley 17.703)..."

Y més adelante:

..Se constata la conformacion vélida y eficaz de la voluntad de la IMM para
obligarse como Administrador del Fondo Capital y como Fideicomitente en la
presente estructura.

Desarrolla asimismo el andlisis de legalidad al incluirse entre las instrucciones
(art. T ley 17.703) del fideicomitente al fiduciario, la seleccidn y la contratacién
directa por éste Ultimo de las empresas constructoras y proveedores. Esto
referido a la naturaleza del fideicomiso tanto como a algunos principios del
TOCAF. Al respecto concluye:

..la estructura respeta con satisfaccion los principios de igualdad y competencia
transparente en el proceso de seleccidn de los proveedores. Y mds adelante
sobre el mismo aspecto: ‘Admitiendo sin embargo que la cuestion es opinable,
constituye un riesgo que esta modalidad de contratacion sea cuestionada incluso
antes de llevarse a cabo. En tal sentido, lo importante es dejar en claro que

tal riesgo no afectaria en ningun caso el derecho de crédito de los inversores
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bajo los TD. Esto queda garantizado por la IMM en la cldusula 28 del Contrato,
en especial en su literal d) cuando se obliga a: “Asumir la responsabilidad

por eventuales dafios y perjuicios que puedan surgir contra el Fideicomiso,
relacionado con Obras donde la Intendencia haya intervenido efectivamente en
cumplimiento de sus tareas de direccion de obra, y que deriven de sentencias
judiciales firmes, obligandose a indemnizar al Fideicomiso”.

El informe de contingencias juridicas culmina de la siguiente manera:

“En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
sustanciales asociados a contingencias juridicas en el proceso de emision.”

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados se considera que el
riesgo de incumplimiento por defectos en la estructura es muy bajo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantdneo y puede llevar
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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Ill. LA ADMINISTRACION

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 administracién 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 Inversién,
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 administracién 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.

Segun EE.CC intermedios al 30/06/2016, que cuentan con informe de revision
limitada independiente (Deloitte), la firma alcanza un patrimonio de miles de $
549.466. Esto supone una disminucién del orden del 11 % respecto al que tenia
al 31/12/2015; esto se explica por la distribucion de dividendos realizada en el
periodo. La liquidez, medida como la razén corriente (activo corriente/pasivo
corriente) mantiene guarismos muy altos, en este caso es 5,96. 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 30/6/16  31/12/15 31/12/14
Activo 622.793 714.204 535.512
Activo Corriente 310.980 457.830 339.206
Activo no Corriente 311.813  256.374 196.306
Pasivo 73.328  96.271 66.646
Pasivo Corriente 52.155  87.650 59.985
Pasivo no Corriente 21.173 8.621 6.662
Patrimonio 549.466 617.932 468.866
Pasivo y Patrimonio 622.793 714.204 535.512
Razon Corriente 5,96 5,22 5,65

Fuente: EE.CC RAFISA

La firma muestra una disminucién en su facturacion en relacion al primer
semestre del ejercicio anterior. Esto se traduce en una caida de los resultados
por el periodo mencionado (primer semestre de 2016 comparado con

primer semestre de 2015). En el cuadro siguiente se exponen resumida y
comparativamente los resultados obtenidos en el semestre referido para

los dos ultimos afios. A modo de informacidn, se agregan los resultados
alcanzados por RAFISA en los dos Ultimos ejercicios completos.
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CUADRO 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30/6/16 30/6/15 31/12/15 31/12/14
Ingresos Operativos 168.648  194.357  321.020 270.138
Gastos de Adm y Ventas (96.925) (101.040) (206.613) (191.557)
Resultado Operativo 71.723 93.317 114.408 78.581
Resultados Diversos 3 23 41 597
Resultados Financieros 33.115 39.940 84.555 38.125
IRAE (24.241)  (27.139)  (49.938) (22.255)
Resultados del Ejercicio 80.600 106.141 149.066 95.047

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva y pese a la caida de resultados registrada en los estados
intermedios, la firma sigue mostrando niveles de solvencia y liquidez muy
sélidos.

Al'30 de junio de 2016, RAFISA mantenia la administracion de 44 fideicomisos
y un fondo de inversién distribuidos en areas diversas. A via de ejemplo, 11
fideicomisos por recuperacién de carteras; 14 con intendencias municipales;
7 con instituciones de asistencia médica colectiva; 3 para desarrollar parques
edlicos entre otros. Es decir, pese a la caida parcial de facturacién mantiene

o incrementa la cartera de clientes y su diversificacién lo que garantiza su
idoneidad para la funcion.

Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del
fiduciario. La empresa fiduciaria esta autorizada desde el afio 2004 por el
Banco Central de Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en
fideicomisos financieros en el Uruguay. Este riesgo se considera inexistente.

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcidn,
su solvencia y liquidez, este riesgo se considera inexistente.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior resulta muy poco probable.

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias
disposiciones legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente consiste en el flujo futuro de cobranza necesario para
pagar los aportes al fideicomiso financiero. Como queda referido el fiduciario
recibe la cesién del flujo futuro de la cobranza de patentes de vehiculos y
demds ingresos vehiculares de la IDF y con el mismo paga las obligaciones
asociadas a los titulos de deuda emitidos.

Los titulos de deuda que se emitirdn alcanzaran un total de hasta Ul
940.000.000. La suscripcion se realizard en dos tramos, uno competitivo y otro
no competitivo, segun condiciones que se establecen en el prospecto.

Los mismos se amortizaran en cuotas bimestrales a partir de febrero de 2022
durante 15 afios. Los primeros 5 afios, periodo de integracién, solo se pagaran
intereses en forma mensual. Para hacer frente a estos compromisos, asi como
al objeto principal que es el pago de las obras, el fideicomiso cuenta con el
monto de la emisién y con la cesién de tributos provenientes del SUCIVE y
corresponden a la IMM.

El contrato prevé como aspecto novedoso el que sea el propio fideicomiso
quien lleve adelante el proceso de contratacion de proveedores que ejecutardn
la obra prevista. Sin embargo es la IMM la encargada de confeccionar

los pliegos que regirdn dicho proceso asi como seleccionar y contratar la
figura del Agente Certificador encargada del contralor de todo lo actuado.

Se trata en este caso de un organismo de Naciones Unidas lo que asegura
transparencia e idoneidad. Habrd, ademéas una Comisién Especial con amplia
representacion politica con funciones de sequimiento. Todo el procedimiento
estd exhaustivamente descripto en el Contrato de Fideicomiso y fue objeto
de especial atencién en el andlisis juridico que practicéd CARE con las
conclusiones expuestas en el capitulo correspondiente.

Analisis de Suficiencia

Esta previsto que la IMM ejerza la opcién de pagar anticipadamente el importe
anual (amortizacion e intereses) en el primer vencimiento, esto es en el mes
de febrero. Importa entonces analizar la cifra que esto supone en relacién a la
cifra de tributos cedidos y la relacién entre éstos y el total recaudado.

En forma conservadora, en el cuadro siguiente se simula el cronograma de
pagos segun el escenario mas oneroso posible: a) que la IMM no haga uso de
la opcién de pago anticipado, b) que se aplique la tasa maxima autorizada, 8 %.
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CUADRO 3: Cronograma tentativo de pagos maximo (miles de Ul)

aiio pago capital intereses cesiones excedente

2017 66.737 66.737 108.000 41.263
2018 72.804 72.804 108.000 76.459
2019 72.804 72.804 108.000 111.655
2020 72.804 72.804 108.000 146.851
2021 72.804 72.804 108.000 182.047
2022 117108  46.159 70.949 108.000 172.939
2023 104976 36.915 68.061 108.000 175.963
2024 104.976  39.868 65.108 108.000 178.987
2025 104.976  43.058 61.918 108.000 182.011
2026 104976  46.502 58.474 108.000 185.035
2027 104.976  50.222 54.754 108.000 188.059
2028 104.976  54.240 50.736 108.000 191.083
2029 104.976 58579 46.397 108.000 194.107
2030 104976  63.265 41.711 108.000 197.131
2031 104976 68.326 36.650 108.000 200.155
2032 104976  73.792 31.184 108.000 203.179
2033 104976  79.695 25.281 108.000 206.203
2034 104976 86.070 18.906 108.000 209.227
2035 104976 92.955 12.021 108.000 212.251
2036 104.976 100.392 4584 108.000 215.275
Totales 1.944725 940.000 1.004.687 2.160.000

Fuente: RAFISA

Puede observarse que aln en esta hipétesis de maxima, los fondos
comprometidos al fideicomiso son méas que suficientes para cancelar los
titulos, los intereses devengados y generar un saldo en exceso como para
afrontar los demés gastos inherentes a la operacién, que han sido estimados
por RAFISA en un total de miles de Ul 34.169 por todo el periodo.

Se reitera que este escenario es poco probable que se de; efectivamente, como
se verd mas adelante, la opcién de pago anticipada es perfectamente posible
en virtud de la distribucién de la recaudacién del SUCIVE a lo largo del afio; 8 %
es la tasa maxima autorizada por la JOM pero sequramente al momento de la
emision se fije una tasa menor.

Habiendo comprobado la suficiencia de los tributos cedidos, interesa conocer
cuanto representa este compromiso respecto al total de la recaudacion por
concepto de Ingresos Vehiculares (SUCIVE) y aun respecto a la totalidad de
SUS recursos.

En tal sentido, a continuacién se expone en el cuadro siguiente, en forma
resumida, las principales partidas del presupuesto de la IMM recientemente
aprobado por la JDM (8/4/16) expresadas en millones de Ul.
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CUADRO 4: Presup. 2016 a 2020 a valores de diciembre 2014

(millones Ul) 2016 2017 2018 2019 2020
Recursos totales 5.265 5.334 5.409 5479 5532
Recursos propios 4732 4779 4.826 4874 4922
Ingresos Vehiculares 1.339 1.352 1.366 1.379 1.393
Otros propios 3.393 3.426 3.460 3.495 3.529
Recursos Gobierno Central 533 556 583 605 610
Egresos 5.055 5.062 5.055 4979 4938
Gastos Funcionamiento 1.608 1.615 1.610 1602 1.594
Retribuciones personales 2.547 2.547 2.547 2547 2.547
Inversiones 764 764 762 695 661
Junta Departamental 136 136 136 136 136
Resultados antes amortizs. 210 271 354 498 593
Amortizs. financieras largo pzo. (1) 206 225 291 41 496
Superavit para amort. Créd. BROU - 35 35 35 35
Superdvit afectado a déficit acum. 4 1 28 53 62
Resultado final 0 0 0 (0) 0

(T) incluye amortizacion y gastos del Fondo Capital;
Nota: la conversion a Ul se hizo segun cotizacion al 31/12/14,2,9632
Fuente: Presup. quinquenal de la IM aprobado por la JD,

Por otra parte, la recaudacion real del SUCIVE correspondiente a la IMM se
situé en 2015 en el orden de las Ul 1.000 millones registrando un incremento
sostenido desde el afio 2013 segun se puede apreciar en el cuadro a
continuacion.

CUADRO 5: Recaudacion SUCIVE

(millones Ul) Monto Incremento
2015 1.013 1,19
2014 849 1,15
2013 739

Fuente: Prospecto y RAFISA

En términos anuales, el compromiso de tributos a fideicomitir es de Ul 108
millones, producto de seis cuotas bimensuales de Ul 18 millones. Esto
representa 2 % de los recursos totales de la IMM para el afio 2017y 10.66
% respecto a la recaudacion del SUCIVE del 2015 con la salvedad que si

la evolucion de la misma se mantiene creciente como hasta ahora, dicho
porcentaje disminuird.

Interesa no obstante, analizar la cadencia en que habra de producirse la cesién
de tributos. Efectivamente, estd previsto que la remuneracion de los titulos se
haga en cuotas bimensuales pero la IMM se reserva el derecho de anticipar,
dentro de cada afio, el pago total en el primer vencimiento, esto es, en el

mes de febrero. Esto responde a que, si bien la recaudacion de los tributos
vehiculares se distribuye de la misma forma que el pago propuesto (en forma
bimensual) la misma no es proporcional sino que tiene una alta concentracion
en la primera cuota anual (enero) por el incentivo que representa los
descuentos ofrecidos por cancelacién de la patente anual en esa fecha.

Al respecto la IMM informa que, histéricamente, en enero se concentra
alrededor del 50 % de la recaudacion total mientras que para las 5 restantes
cuotas (meses impares) la recaudacion oscila entre 6 % y 7% en cada cuota
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completandose el resto de la recaudacion en los meses sin vencimiento (pares)
arazon de 2 % a 5 % (informacién mas detallada sobre el comportamiento de
esta recaudacion se puede consultar en el Prospecto)

Si tomamos como referencia la recaudacion del SUCIVE alcanzada en 2015,
la distribucion de recaudacién que se puede esperar en el futuro deberia ser,
aproximadamente, la que se expone en el cuadro siguiente:

Cuadro 6: Recaudacion mensual

mes mills. Ul mes mills. Ul
enero 507 julio 61
febrero 30  agosto 35
marzo 61 setiembre 66
abril 35  octubre 30
mayo 66 noviembre 61
junio 30 diciembre 31
Total 1.013

Fuente: CARE segun Prospecto

Esto sin tener en cuenta que el comportamiento de la misma ha sido creciente
desde que rige el SUCIVE. En todo caso se puede observar que el compromiso
de ceder al fideicomiso Ul 17 millones bimensualmente es perfectamente
alcanzable; es mas, si la IMM optara por anticipar los pagos al primer
vencimiento anual se observa que también seria posible. Las cesiones anuales
suman Ul 102 millones y la recaudacién esperada para el mes de enero, de
acuerdo al cuadro precedente, alcanzarfa la suma de Ul 507 millones.

Pasivos

En la rendicidn de cuentas correspondiente al ejercicio 2015, la IMM da cuenta
de un Resultado Acumulado Global (negativo) a diciembre de dicho afio de $
3.634.480.632; por otra parte, en el Estado de Situacion Sintético, también a
diciembre de 2015, se informa de un pasivo total bruto de $ 5.044.380.935 que
incluye un pasivo financiero con el BROU de $ 420 millones.

Esta situacion esta contemplada en el nuevo presupuesto quinguenal segun
el criterio de destinar integramente los superdvits estimados a generar al
abatimiento de los mismos. De acuerdo al presupuesto, se destinardn a estos
efectos (de confirmarse los superavits previstos) $ 890.505.876 en el actual
periodo de gobierno. De esta cantidad, se destinaran, en forma prioritaria, $
420 millones (a razén de USS 105 millones por afio) a cancelar el préstamo
con el BROU, en garantfa de lo cual, la IMM cedi¢ tributos como se indica a
continuacion.

Otras cesiones

Segun cldusula 28 literal a del contrato de fideicomiso, la IMM declara y
garantiza que ‘A la fecha no existen cesiones de créditos anteriores de los
ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE".
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Sin perjuicio de lo anterior se informa que existe una cesién a favor del

BROU del 50 % de los tributos recaudados a través de ABITAB excepto los
correspondientes al SUCIVE. Esto es en garantia de una linea de crédito abierta
que mantiene la IMM con el BROU por $ 850 millones y que al momento de
redactarse este tiene un saldo de $ 420 millones.

La cesién de créditos asi definida representé para el afio 2015 la cantidad de
$1.466 millones que no fueron afectados por encontrarse la IMM al dia con
sus obligaciones con el BROU. A los efectos de simular una contingencia de
afectacion de esta cesion, CARE utilizé el criterio de afectar el monto previsto
en el presupuesto ($ 105 millones por afio) que cancelaria el pasivo actual.
En caso que se vuelva a hacer uso de la linea de crédito citada, la IMM se
compromete a informar a CARE.

Sensibilizacion

No resulta pertinente vincular el riesgo de modo estrecho con la realidad
econdmica actual de la IMM. Solo puede mencionarse que no resulta posible
que la intendencia deje de funcionar, o que deje de recaudar conforme a lo
establecido.

No obstante, a modo de sensibilizacién, se establece la eventualidad de

un escenario de crisis econémica que implique una caida importante de

la recaudacion. En tal sentido, la informacidn que obra en poder de CARE
proporcionada por OPP, establece que en la crisis del 2001/2003 cayeron
mucho més los ingresos de las intendencias en general, provenientes de
fuentes locales, que las provenientes de origen nacional. En Montevideo el
comportamiento fue diferente y parece I6gico en tanto Montevideo se aparta
sensiblemente del resto de las intendencias en cuanto a la estructura de sus
recursos. Mientras que para el conjunto de las intendencias del interior, los
recursos propios representan, en promedio, el 67 % en Montevideo representa,
de acuerdo a lo que se puede observar en el Cuadro 4, el 89 %. (Véase Grafica

).

Gr. 1 COMPOSICION DE INGRESO DE LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEO
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La informacién anterior sugiere que con esta estructura podrian ser mas
sensibles las transferencias a una crisis econémica, al revés de lo que ocurrié
en todas las demds intendencias.

En la situacion econémica global actual se verifica un estancamiento y no
se descarta una caida del PBI en el corto plazo aunque ningun analista prevé
una crisis de la magnitud de la ocurrida en 2001/2003.. Cabe recordar que el
PBI cay6 en volumen fisico en el 2007 y 2002 un 11,83 % y luego recobrd su
crecimiento. Por su parte la recaudacion total cayd el 12 % en un solo afio
(2002) y la propia un 10 %.

Cuadro 7: Ev. de ingresos IM periodos crisis

(% sobre $ consts) 2001 2002 2003
Ingresos totales 3,40% -12,80% 1,80%
Transferencias Gobierno Nacional 2490%  -40,30% 78,60%
Recursos de origen departamental 2,00% -10,60% -2,30%
PBI (Indice Volumen Fisico) -3,78% -7,76% 0,78%

Fuente: OPP y BCU

Teniendo presente estos datos histéricos cabe plantear dos escenarios de
sensibilizacién: uno moderadamente critico con una caida de la recaudacion
en moneda constante del 5 %, y otro escenario atin mas critico que reproduce
la caida de los ingresos propios en el afio 2002. Se toma este porcentaje
referido a los recursos propios en razén de la volatilidad que para Montevideo
registran las transferencias

Los resultados, que demuestran que no hay riesgo de atender como minimo,
las retribuciones personales (Rubro 0), e se expone en el cuadro siguiente.

CUADRO 8: Sensibilidad, Ingresos abatidos 5% y 10 %

Concepto (afio 2017) millones Ul
Recursos totales abatidos (5 %) 5.067
Recursos totales abatidos (10 %) 4.800
Tributos cedidos 132
Recursos disponibles esc. 1 4.935
Recursos disponibles esc. 2 4.668
Retribuciones prsonales 2.547
Excedente 1 2.388
Excedente 2 2.121

Fuente: CARE en base presupuesto IMM

Nota: en tributos cedidos se incluyen los Ul 108 millones para esta operacion
y Ul 30 millones como garantia del préstamo BROU (equivalente a § 105
millones).

Puede comprobarse que en un escenario como el descripto los recursos de la
IMM serian mas que suficientes para hacer frente las obligaciones emergentes
de este fideicomiso sin que corra ningun riesgo el atender, ademas, los rubros
personales y disponer alin de un excedente muy importante.
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Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad de
generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen en
tiempo y forma tendrian que ver solo con decisiones de politica publica que no
corresponden a este capitulo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso este riesgo es practicamente
inexistente ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacién
(U) y la recaudacion municipal se realiza en pesos que se puede suponer
confortablemente que también se ajustaran segun la inflacién por el periodo
de amortizacion del titulo que se emite.
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V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El mismo comprende
por tanto el andlisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas y de Ia
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacion de flujos no
tiene vinculo alguno con el desempefio de algun negocio o sector concreto a
ser evaluado en su capacidad de generarlos. No hay por tanto un mercado a
analizar ya que los flujos se generan por decision politica de la IMM y no por
operaciones empresariales desarrolladas por agentes econémicos.

Riesgos considerados

En consecuencia no corresponde el andlisis del llamado riesgo mercado, como
no existe en consecuencia tampoco un analisis del llamado riesgo de politicas
publicas sectoriales referidas a ese mercado.

Destaca en cambio el riesgo politico, que en este caso a su vez se puede
descomponer en dos consideraciones.

1. Por una parte podemos juzgar el riesgo politico propiamente dicho, es
decir el referido a la estabilidad de las normas que originan la construccién
financiera, auin cambiando los gobiernos nacionales o municipales como en
este caso.

2. Por otra corresponde analizar qué pasaria si por contingencias
derivadas de la marcha de la economia, o de la calidad de la administracién
presupuestaria, se generara un déficit municipal dificil de financiar.
Qué posibilidad existiria que en este caso y aun existiendo una disposicién
normativa, se resolviera de hecho postergar el aporte presupuestario al
fideicomiso, que constituye la base del repago.

El aporte es creado como ya se refiri¢ por decision de la IMM con anuencia de |a
Junta Departamental por 21 votos en 25, e intervencion del TCR. Esto determina
una seguridad en su generacion que deriva por tanto de la misma norma. En otras
calificaciones de fideicomisos financieros procedentes de construcciones legales,
se ha considerado siempre por parte de los analistas y las calificadoras a la ley, en
especial cuando es votada por amplias mayorfas, como una fuente de importante
seguridad de repago. En este caso la situacion es andloga: se trata de otra norma,
una resolucién municipal, ratificada por la Junta por mayorias especiales. Es

cierto que se trata de una norma de menor jerarqufa que la ley pero su fortaleza la
consideramos aunque algo menor, similar.

Con respecto a los temas presupuestarios, el comportamiento de la
administracion actual no permite advertir conductas respecto del gasto que
supongan peligro de un desequilibrio capaz de justificar un default de una
deuda con instituciones importantes, y en violacion de contratos, para una
cantidad bastante menor respecto de la recaudacion total. Por otra parte la
conducta presupuestal histérica de la IMM, que recupera el equilibrio en el
2014, no se ha caracterizado por ningun desorden manifiesto, tal como se
aprecia en la gréfica 2.
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8 CARE dispone de estimaciones de
correlaciones de media a altas entre evolucién del
PBIy la recaudacién municipal en periodos largos,
que no alteran las conclusiones del andlisis.

Y aunque las transferencias desde el gobierno central, para el caso de

esta intendencia son diferentes en proporcién y relevancia a las de las
intendencias del interior, tampoco a nivel nacional se pueden prever conductas
presupuestales sin atencion al equilibrio interno, tal como se aprecia por
ejemplo en el Cuadro 9 que recoge proyecciones oficiales y privadas.

Gr. 2 RESULTADO DE LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEO
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Por tanto no hay elementos que permitan advertir peligro de incumplimiento
derivados de descuido de los equilibrios necesarios, menos atn considerando
que por la constitucion del fideicomiso la recaudacion del SUCIVE se dirige en
primer lugar a él, y éste paga sus obligaciones. Por otra parte, la contingencia
de una eventual caida de la recaudacion de tributos fue analizada en este
mismo informe en la seccién dedicada al activo subyacente comprobandose
Que sus consecuencias, aun en hipétesis extremas, no generarian un escenario
critico. Ademas, cualquier incumplimiento comprometeria la posibilidad de
utilizar este instrumento financiero para otros fines y para otras intendencias.

A continuacién se acompafia el Cuadro 9 que recoge las proyecciones oficiales
y algunas privadas de variables clave vinculadas con el comportamiento
presupuestal y la recaudacion de las intendencias, por su vinculo con la
evolucion del PBI . &
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CUADRO 9. Proy. economicas-financieras - Variables seleccionadas

A Mundo (var. % c/ periodo previo) 2015 2016 2017 2018 2019
PIB mundial (vol. fisico) 3,1 32 38 3,6 38
PIB paises desarrollados 19 19 2,0 2,0 19
PIB Brasil -38 -3,5 0 1,1 2,0
PIB Argentina 1.2 -1 2,8 29 2,8
Tasa depdsitos en USS USA 6M % 05 09 19 3 33
B URUGUAY (volumen fisico)

PIB (var. % c/ periodo previo) 1,0 2,5 1,0 2,0 3,0
PIB en en Miles Mills § 1.460 1.822 1.815 2.013 2.239
Exportaciones- Vol. Fisico var.% c p. prev.-15,9 -8,1 2 45 6,2
IPC (var. % c/ periodo previo) 8,7 99 8,4 73 6,7
Tipo de Cambio (var. % con per.previo) 17,6 17,7 12,3 8,4 6,4
IMS (var real anual) 16 09 1,0 15 19
Ocupacion 1.7 0,7 0,1 05 1,1
C Uruguay Cuentas publicas (% / PIB)
Res. Primario -Sector Pub. Consolidado 0,0 -09 -0,1 0,4 09
Res. Global - Sector Pub. Consolidado -3,6 -4,3 -3,3 -29 -2,5
Deuda Bruta 60,3 62,2 62,6 62,9 62,8
D  Expectativas Enc. Mensual BCU 11/2016 2016 2017

PIB (Var. Anual en vol fisico) -0,4% 0,77%

IPC (variacién prom. anual) 8,54% 8,80%

Tipo de Cambio ($ por USS -fin periodo) 29,5 33,0
Devaluac afio calendario -1% 12%
Resultado Global S. Publico % PIB -3,63% -3,40%

CARE en base a A: Update 6/2016 FMI para 20152016y 2017 WE Outlook. -By C:. Res. Finales
2015 MEF /PE Mensaje presupuestal actualizados para las Ctas. Nacionales a inf. disponible al
22/6/2016 ¢/ act real TC e IPC 2015, BCU, En D:. Encuesta Expec. BCU noviembre 2016.

En definitiva, un default de esta deuda supondria: una prolongada recesién,
que ninguna estimacion confiable prevé; una repercusion severa de la misma
en la recaudacién municipal, muy superior a la estimada en el anélisis de
sensibilidad (que recoge lo sucedido en la recesion de 2001 y 2002); una
merma de igual magnitud en la cobranza del SUCIVE; una norma juridica que
hiciera caer las cesiones, en violacién de otras disposiciones. La probabilidad
de cualquiera de estos eventos es baja; y la de todos a la vez mucho menor.

En consecuencia el riesgo politico, descompuesto en sus dos partes como se
sefiald, se considera minimo.
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% CATEGORIA A-.uy. Se trata de instrumentos
que presentan para el inversor un riesgo

bajo ya que evidencian un buen desempefio
y una buena capacidad de pago. El propio
papel, la condicién de la administradora y

de las empresas involucradas, la calidad

de los activos, su capacidad de generar los
recursos y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan satisfaccion
a los andlisis practicados. A juicio del

comité calificador solo en casos extremos,
eventuales cambios en los activos o sus
flujos, en la sociedad emisora, en los sectores
econémicos involucrados, o en la marcha de
la economia, pueden incrementar levemente
el riesgo del instrumento, que se muestra
discretamente sensible a variaciones en

las condiciones econémicas o de mercado.
La probabilidad de cambios desfavorables
previsibles en el entorno es baja y compatible
con la capacidad de la entidad de manejarlos,
aunque incrementando también levemente el
riesgo. El signo (-) indica que la calificacion
se acerca mas a la categorfa inferior de
acuerdo al puntaje. Grado de inversién con
observaciones.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacién de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada érea de riesgo (los titulos, el
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos
en una matriz, los indicadores de cada factor en cada drea 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 funcidn del analisis de los principales riesgos identificados en cada seccién;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos,
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 calificacion A-.uy de la
escala de nuestra metodologia. Se trata de una calificacién de grado inversor.®

p. Comité de Calificacién

o N o AU
LJ . # yFs57 *

P

Martin Duran Mastinez - _J dulio Preve
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ANEXO |
INFORME JURIDICO
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“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL I”.
Informe Juridico.

1 — Introduccion.

La Intendencia Departamental de Montevideo ha decidido realizar una serie de obras de
movilidad urbana, gestiéon y tratamiento de residuos sélidos; para lo cual ha creado el
denominado Fondo Capital con el objeto de financiar el emprendimiento. Asi, con fecha 4 de
febrero de 2016 el Intendente de Montevideo por Resolucion N° 492/16 promulgd el Decreto
N° 35.827 sancionado el 1 de febrero de 2016 por la Junta Departamental, norma que ademads
de crear el Fondo Capital, define los aspectos cardinales para la finalidad anunciada.

El Fondo se financiard bdsicamente con los ingresos provenientes del SUCIVE a los que tiene
derecho la comuna capitalina. A su vez, la norma legislativa precitada autoriza a la Intendencia
de Montevideo, en su caracter de administradora del Fondo Capital a “ceder, ofrecer en
garantia o securitizar los activos que lo integran para constituir un Fideicomiso...”. En funcién de
lo cual la presente estructura consiste en la titularizacion de los créditos del Fondo Capital
(ingresos vehiculares provenientes del SUCIVE) a través de la emisidn de titulos de deuda de
oferta publica cuyo repago estara respaldado por la cesion de dichos créditos. El monto que
requieren estas obras y la necesidad de obtener un financiamiento a largo plazo con un
mecanismo seguro de amortizacién, convocan la figura del fideicomiso financiero disciplinado
en la Ley 17.703, por entenderse el mas adecuado para honrar la finalidad apuntada.

El presente informe esta sujeto a las modificaciones del caso, en virtud de estar elaborado a
partir de las versiones en borrador del Prospecto Informativo y el Contrato constitutivo del
Fideicomiso Financiero con sus Anexos. Se tuvieron en cuenta como antecedentes relevantes:
el contrato de Fideicomiso Financiero SUCIVE y la Adhesidn de la Intendencia Departamental de
Montevideo; la Resolucidn de la Junta Departamental otorgando la anuencia al Intendente para
la creacién del Fondo Capital y la Resolucidén del Intendente de Montevideo aprobando la
constitucion del fideicomiso, asi como el dictamen preliminar del Tribunal de Cuentas.

De la compulsa de estos instrumentos y como concepto general, podemos adelantar que no se
advierten riesgos juridicos estructurales que puedan afectar la emisidon proyectada y el repago
de los valores. En los siguientes capitulos abordaremos los tdpicos que merecen comentarios
singulares en aras de una dptima y completa informacion. Entendemos adecuado hacer una
descripcidon general del contrato de fideicomiso, para luego centrar el enfoque en las
contingencias juridicas que pudieran presentarse en la vida del fideicomiso.

1l - Del Contrato de Fideicomiso Financiero.

Lo primero que debemos apuntar es que estamos ante un fideicomiso publico, en la medida
gue se persigue el cumplimiento de una finalidad o _interés publico: la realizacién de obra
publica departamental. Por su parte, son publicos los recursos destinados a su cumplimiento.

Objeto. El fideicomiso encuentra asidero en el articulo 3 de la Ley 17.703 que habilita la cesidn
de tributos departamentales para la realizacion de las obras. Dicho lo anterior y en relacién
directa con las necesidades de financiamiento sustentable y a largo plazo, se adopta la
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modalidad del fideicomiso financiero al abrigo del articulo 25 y siguientes de la ley 17.703, con
lo cual se disefia un mecanismo de securitizacion mediante la emisidn de titulos representativos
de deuda de oferta publica, cuyo pago estard respaldado con parte del flujo de recaudacién
futura de ingresos vehiculares que le corresponde percibir a la Intendencia Departamental de
Montevideo del Fideicomiso Financiero SUCIVE.

El Contrato de Fideicomiso Financiero (en adelante el Contrato) tiene como partes
constituyentes a la Intendencia Departamental de Montevideo (en adelante IDM) como
FIDEOCOMITENTE y administrador del Fondo Capital, en tanto aporta los créditos y ha
designado como FIDUCIARIO a Republica Administradora de Fondos de Inversion SA (en
adelante Republica Afisa o Rafisa). La IDM adhirid al Fideicomiso Financiero SUCIVE el dia 4 de
enero de 2012 y Rafisa es también el fiduciario de este fideicomiso. En este sentido, la clausula
7 del Contrato establece que con su otorgamiento Republica Afisa se da por notificada de la
cesion de créditos al patrimonio fiduciario.

Los beneficiarios serdn los inversores (titulares de TD) que en el presente caso iran integrando
los importes suscriptos conforme el requerimiento de los avances de obra, segln se explicara
mas adelante.

Aparte de los constituyentes y de los beneficiarios, la estructura tiene otros dos actores,
contemplados en la resolucion comunal, que por su particular relacién con el fideicomiso deben
ser mencionados en este esquema.

En primer lugar el Agente Certificador, tercero que serd contratado por la IDM y cuyas
funciones serdn asesorar, supervisar y controlar durante el proceso de contratacién y durante
la ejecucidon de las obras certificar sus avances. En forma mas especifica digamos que cumple
tareas en la etapa previa a la contratacion de las empresas constructoras de las obras
(sugerencias de controles y requisitos para elaborar los pliegos, supervisa el plan de las obras
proyectadas en su disefio y presupuesto) y otras tareas que son claramente concomitantes a la
ejecucion de las obras (certifica los avances y aconseja sobre eventuales cambios en los
contratos). Esta figura es frecuente en los fideicomisos que desarrollan proyectos constructivos
o productivos de diversa indole y en nuestro medio estas funciones suelen asignarse a los
denominados Comités de Vigilancia designados por las Asambleas de Titulares como érgano
que fiscaliza el cumplimiento de las obligaciones del fideicomitente y del fiduciario. Sin
embargo, en el ambito especifico de los fideicomisos financieros de obra publica
departamental, esta figura es novedosa. En sustancia, lo relevante es que la fiscalizacién de las
obras y en particular la certificacidn de sus avances quedan en manos de un tercero contratado
por la IDM pero a costo del fideicomiso.

El otro actor serd el conjunto de empresas constructoras y proveedores de bienes y servicios. La
particularidad de la estructura es que sera el Fiduciario quien haga los llamados a los
interesados y quien contrate en definitiva a las empresas seleccionadas. No obstante, sera la
IDM quien determine las necesidades, términos y condiciones de las ofertas y quien elabore los
pliegos para los llamados. En el siguiente segmento se analizardn las particularidades juridicas
de esta modalidad de contratacion en cuanto al posible conflicto entre las normas de derecho
publico con las de derecho privado que rigen el instituto del fideicomiso. Pero en este capitulo
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debe quedar anotada la particularidad que el contratante de los terceros sera el Fiduciario pero
la direccion de las obras quedara en la drbita del Fideicomitente (cldusula 11 literal k).

La Bolsa Electrénica de Valores SA (BEVSA) interviene en la emision asumiendo los roles de
Entidad Registrante de los titulos y Entidad Representante de los Titulares, quedando sujeta a
las disposiciones de la ley de Mercado de Valores N° 18.627 y su reglamentacion.

Programa de Emisidn.

El Fiduciario emitira titulos de deuda de oferta publica por un importe total de hasta el
equivalente de Ul 940.000.000. A su vez, la IDM cede y transfiere al fideicomiso los créditos
presentes y futuros que tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE por un importe
bimestral equivalente en pesos de Ul 23.000.000, en febrero, abril, junio, agosto, octubre y
diciembre de cada afio y por el plazo suficiente para cubrir la amortizacién total de todos los
titulos de deuda y todos los gastos del fideicomiso. Con el producido de la colocacién de los
titulos de deuda (TD), Republica Afisa se ocupara de realizar los pagos correspondientes a los
avances en la ejecucion de las obras, segun las pautas especificas disciplinadas en las cldusulas
10, 11, 16y 19 del Contrato.

Condiciones y términos de la emisién. Los aspectos principales estan diagramados en las
cldusulas 12 y 13 del Contrato y especialmente en el apartado Il del Prospecto Informativo
sobre el programa de suscripcion, adjudicacion e integracién, en funcién de que el Contrato no
los desarrolla sino que remite a la reglamentacion que luce en el Prospecto. Los Titulos de
Deuda (TD) seran escriturales y tendrdn cotizacidn bursatil en BEVSA y en la Bolsa de Valores de
Montevideo SA (BVM). Segun los articulos 25 y 27 de la Ley 17.703, los titulos de deuda son
titulos valores, por lo que rige en lo pertinente el Decreto Ley 14.701, segln remision expresa
de las normas precitadas.

En cuanto al plazo de los TD, sera de 19 aios a partir del 5 de febrero del aiio siguiente al afio
en gue se emita el valor. No obstante, la integracion diferida de los valores suscritos bajo el
Tramo Competitivo, acompasada a los avances certificados de las obras, hara que la emision
sea escalonada. Por ello la cldusula 17 establece que el fideicomiso estara vigente hasta la
cancelacién total de los TD, obviamente respetando el limite legal de 30 afos.

El capital y sus intereses se pagaran en 114 cuotas bimensuales, los dias 5 de febrero, abril,
junio, agosto, octubre y diciembre. No esta definida la tasa de interés, pero en ningun caso
podrd superar el tope de 8% anual en Ul, establecido en la resolucion departamental.

Queda pactada la facultad del Fideicomitente de solicitar la cancelacidn anticipada del afio
corriente en la fecha de pago de febrero de cualquier afio; esto en atencion al incremento
sustancial de la recaudacion histérica de los recursos cedidos en el mes de enero como
consecuencia de los beneficios fiscales a los contribuyentes. Pero se debe enfatizar que es una
facultad y ademas exclusiva de la IDM.

Suscripcién, adjudicacion e integracién de los TD.

El BCU viene promoviendo la inclusion de que un tramo de la oferta publica de los valores sea
dirigido a los inversores “minoristas”, denominacion que se perfila por oposicion a los
“mayoristas” o “institucionales”, es decir, los inversores tradicionales en el mercado original de
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valores emitidos por fideicomisos financieros. La presente estructura es otro ejemplo de ello y
se definen dos etapas de suscripcion y adjudicacién: un Tramo no Competitivo y un Tramo
Competitivo, siendo el primero el que garantiza la participacidon minorista.

La primera etapa de suscripcion (Tramo Competitivo), se abrira en un solo dia y por el lapso de
dos horas, donde se recibiran las ofertas presentadas mediante de licitacién por precio. Al
cierre del periodo de suscripcién quedard fijada la tasa de corte que sera el menor precio
aceptado y determinara el precio de oferta para la siguiente etapa.

La segunda etapa (Tramo no Competitivo), se hard al dia siguiente del cierre de la etapa
anterior y durante 4 horas. Las ofertas tendrdn un limite de Ul 500.000 por cuenta inversora.

Finalizada la suscripcién se hara la difusiéon de las ofertas realizadas por este Tramo no
Competitivo, el emisor procederd a la adjudicacién correspondiente.

Seguidamente se procedera a la adjudicacién del Tramo Competitivo y de no haberse suscrito el
total ofrecido en el tramo anterior, se ampliara la cantidad a adjudicar en el Competitivo hasta
completar el 100% de la emision. La adjudicacion se hard por precios multiples, a partir de los
mayores y hasta completar el importe de la Emisién, deducido lo adjudicado en el Tramo no
Competitivo.

Integracion.
Los valores suscritos y adjudicados en el Tramo no Competitivo — y eventualmente la primera

integracion del Tramo Competitivo -, se deberan integrar al dia siguiente al cierre de todo el
periodo de suscripcion. Con estos fondos se debera cubrir los gastos iniciales del fideicomiso,
constituir el Fondo de Reserva (c. 10) y de haber saldo aplicarlo a la cancelaciéon futura de
Certificados De Avance.

El Tamo no Competitivo, tendrd un régimen de integracion diferida, en atencion al
cumplimiento de los avances de obra como viene de adelantarse. En concreto se fijan pagos
mensuales hasta que se complete el importe de la emisién pero por los montos que
correspondan a los Certificados de Avance recibidos por el Fiduciario. El porcentaje de
participacion de cada Titular determinara la integracion de cada Titular en cada fecha de
integracion. Todo esto queda recogido en el Compromiso de Integracion que deberd firmar
cada inversor con el Fiduciario y que se identifica como Anexo 3 del Contrato.

Con excepcidon de las Afap’s, Cajas Paraestatales, las entidades aseguradoras locales o
instituciones de intermediacidon financiera locales, todos los inversores del tramo deberan
garantizar la obligacidn de integrar mediante garantia bancaria a primera demanda y por un
monto equivalente a la suscripcion mas un 20%, con vigencia minima de una afio, renovable
hasta completar las integraciones asumidas por el monto adjudicado. La mora en la integracién
serd automatica y devengara un interés del 10% efectivo anual hasta que se integren los
fondos. En ningln caso se emitiran TD por montos no integrados.

Las obligaciones del fiduciario estan sintetizadas en la clausula 19 del Contrato. El fiduciario
financiero tiene dos obligaciones basicas:_emitir los valores y administrar el patrimonio
fiduciario segun las instrucciones convencionales y las disposiciones legales. En el caso que nos
ocupa el encargo de administracion no se limita al activo subyacente aplicado a la amortizacion
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de los valores, sino que se ve amplificado por la anunciada funcidon de realizar los llamados a las
empresas proveedoras, su contratacién y todas la secuencia de controles y pagos que deberd
realizar mientras las obras se encuentren en etapa de ejecucién; todo lo cual surge detallado en
el Prospecto y en las clausulas 11y 19.

Por otra parte, el Fiduciario actuard como Agente de Pago de la emision (véase clausula 15y
Documento de Emision).

Finalmente y en caso de existir remanente a la extincidn del Fideicomiso, debera transferirlos a
la IDM. Sobre el punto cabe anotar la particularidad que en este caso no se emitira un
certificado de participacién a favor del fideicomitente por este eventual remanente. No
obstante, estd resuelto a texto expreso en la cldusula 18 del Contrato, amén de sefialar que si
nada dijera la convencidn, esa es la solucién legal de la Ley 17.703.

Comentarios finales.

La estructura convencional cumple con los requisitos legales de constitucién formal,
individualizacidon y publicidad de la propiedad fiduciaria asi como la oponibilidad (articulos 2, 6y
17 de la ley 17.703) y se previene su presentacion al Banco Central del Uruguay a los efectos de
lo previsto por el articulo 12 del Decreto Reglamentario 516/003.

Es una fortaleza tipica del sistema que el patrimonio fiduciario responde Unicamente por las
obligaciones establecidas en el Contrato y derivadas de la emisién. Este patrimonio no
responde por deudas del Fiduciario o del Fideicomitente (art. 7 Ley 17.703) y tampoco de los
beneficiarios. En contrapartida el patrimonio del Fiduciario no respondera por las obligaciones
contraidas en la ejecucién del fideicomiso, las que seran satisfechas con los bienes
fideicomitidos (art. 8 Ley 17.703). Dentro de este marco normativo son de aplicacién las pautas
sobre rendicién de cuentas que recaen sobre todo fiduciario (art. 18); obligacién indelegable y
gue en el Contrato se encuentra reglamentada en la cladusula 29. Se destaca que la Entidad
Representante podra requerir al Fiduciario, en cualquier momento, ampliaciéon de datos o
informacidn complementaria sobre la rendicion de cuentas recibida.

Il — Contingencias juridicas de la estructura.

Bajo este acdpite se analizan por un lado el cumplimiento de los requisitos subjetivos que el
ordenamiento juridico impone a las partes para obligarse validamente en la presente
estructura; y por otro lado, atendiendo especialmente el interés del inversor beneficiario, las
contingencias que puedan representar un riesgo de cumplimiento en el pago de los valores y en
su caso, los instrumentos mitigantes.

111.1. Aspectos subjetivos.

Segln las emergencias del Prospecto Informativo, Republica Administradora de Fondos de
Inversion SA (Republica AFISA), es persona juridica vigente y su objeto exclusivo consiste en la
administracion de fondos de inversidén, de acuerdo a las disposiciones de la Ley 16.774 y
complementarias. Se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciario financiero
segun las disposiciones de la Ley 17.703 y autorizada a operar en dicha calidad por el Banco
Central del Uruguay desde agosto de 2004. Su directorio estd compuesto de 5 miembros con
amplias potestades de administracion, disposicion y afectaciéon; lucen indicados los datos del

Magallanes 1344 - Telefax (598) 24087884 - Iramasienra@gmail.com - Montevideo - Uruguay
271



Dr. Leandro Rama Sienra
ABOGADO

personal superior, sindico, auditores internos y externos, asi como la integracién del Comité de
Auditoria y Vigilancia y se previene la inclusion de los estados contables como Anexo 9.

Del Fideicomitente. Formacion de la voluntad departamental. Con fecha 1 de febrero de 2016,
la Junta Departamental de Montevideo, sanciond el Decreto N° 35.827, que en lo medular
resolvié: a) crear el Fondo Capital para financiar las obras publicas proyectadas; b) autorizar a la
comuna a titularizar los créditos provenientes del SUCIVE para la constitucidn de un fideicomiso
financiero por un monto de Ul 940.000.000 a una tasa maxima de 8% anual y por un plazo de
20 anos a partir de cada emision; c) que el destino de la colocacion de los valores serd
destinado hasta Ul 700.000.000 en las obras de movilidad urbana y el saldo a las tareas de
gestion y tratamiento de residuos solidos de Montevideo. Por otro lado la resolucidn establece
gue la IDM garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las normas relacionadas
sobre al activo subyacente; plantea la contratacion de un Agente Certificador con las facultades
explicitadas en la introduccidn.

Finalmente crea la denominada Comision Especial (art. 7). Se trata de un dérgano politico pues
estard integrado por 5 ediles y 3 de ellos perteneceran a los partidos politicos con
representacion en la Junta Departamental que no hayan obtenido el cargo de Intendente. Tiene
competencias de seguimiento y monitoreo de los hitos de las obras, e informar
semestralmente a la Junta. Debe quedar claro que este érgano no integra la estructura del
fideicomiso y ninguna injerencia tiene en las decisiones sobre el patrimonio fiduciario.

La votacion del decreto contd 25 voluntades en 31, dando cumplimiento a la mayoria especial
de dos tercios edictada en el art. 301.2 de la Constitucion de la Republica. Con fecha 4 de
febrero de 2016 y por Resolucion N° 492/16, el Intendente de Montevideo promulgé el Decreto
N° 35.827.

En cuanto a la legitimacion para la cesion y transferencia valida de los recursos, cabe reiterar
qgue la IDM adhirié el 4/1/2012 al Fideicomiso Financiero SUCIVE y por ende su beneficiario
como titular del certificado de participacion equivalente al 100% de los ingresos vehiculares
(articulo 297 numeral 6 de la Constitucion de la Republica) correspondientes a su jurisdiccion. Si
bien la adhesion es por un plazo inicial de 15 afios, cuyo vencimiento es anterior al de los
valores a emitirse; la propia norma legal establece la prérroga automatica por periodos iguales.
Pero lo mds importante es que si por cualquier motivo dejara de existir el SUCIVE o el
fideicomiso SUCIVE, la recaudacién que constituye el activo del Fondo Capital continuara cedida
por los montos comprometidos hasta la cancelacién de los valores, cualquiera sea la forma de
recaudacion (punto 4 del Decreto 35.827 y clausula 6 del Contrato).

Finalmente, se tiene en cuenta que el 9 de junio del afio en curso, la Comisién de Seguimiento
del SUCIVE (art. 3 ley 18.860), otorgd aval a efectos de la cesidon de derechos en consonancia
con el decreto departamental y previa ratificacién del Congreso de Intendentes del 19 de mayo,
actos que fueron informados a Republica Afisa.

En suma, se constata la conformacion valida y eficaz de la voluntad de la IDM para obligarse
como Administrador del Fondo Capital y como Fideicomitente en la presente estructura.
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El Informe del Tribunal de Cuentas. Debemos hacer algunos comentarios sobre el informe
emitido el 20/1/2016 por el érgano de control de legalidad en materia de hacienda publica. Lo
primero, que en relacion al procedimiento el Tribunal dijo que se cumplid en todos sus
términos el articulo 301.2 de la Constitucion de la Republica, tanto en cuanto a “solicitarse el
informe que compete a este Tribunal, previamente a la anuencia del Legislativo Departamental
y a suscripcion del contrato”; como en cuanto a la verificacidn de la mayoria especial.

No obstante en sus Conclusiones se plantea una posible observacion sobre las facultades de
contratacion de empresas que la IDM encarga al Fiduciario, en tanto se sugiere un
desplazamiento inadecuado de las normas publicas sobre contratacion hacia las del derecho
privado y aplicables al instituto del fideicomiso. Dice el punto 5.3: “El presente informe se
emite, en el entendido de que se proyecta exclusivamente un Fideicomiso Financiero y no de
Administracion que incluya la contratacion y ejecucion de obras”. Y el siguiente lo reafirma: “Se
deberad hacer la prevision presupuestal de fondos para el pago de las obras...”.

Me permito la digresidn de sefialar que no es conveniente la distincion entre fideicomiso
financiero y fideicomiso de administracion como si se tratara de figuras antagodnicas o
incompatibles. Todos los fideicomisos conllevan necesariamente alguna tarea de
administracidon. Por su parte, nuestra ley de fideicomiso no realiza una clasificaciéon de
fideicomisos que habilite tal distincidn; antes bien, establece reglas comunes a todos y
reglamenta parcialmente el fideicomiso financiero a partir del art. 25. Las clasificaciones que se
conocen son mas bien producto de la doctrina; no surgiendo del texto positivo, no parece
necesario ceiiirnos a ninguna de ellas, al menos en el sentido que surge del dictamen. Dicho de
otro modo, el fideicomiso financiero no deja de serlo, no se transforma a un fideicomiso de
administracién por incluir en su objeto la contratacion de las empresas constructoras.

Dicho esto, lo que se estaria cuestionando es la legalidad de incluir entre las instrucciones (art.
1 ley 17.703) del fideicomitente al fiduciario, la seleccidon y la contratacién directa por éste
ultimo de las empresas constructoras y proveedores. A nuestro juicio son perfectamente
compatibles ambos regimenes, al menos si aceptamos la teoria de los poderes implicitos de la
administracién. Partiendo de la regla que la Administracidén sélo puede actuar en el marco de
las facultades y atribuciones que expresamente le asigna la norma o el estatuto, la pregunta es
si para lograr los fines (publicos) que la norma pone de manifiesto en forma explicita, se
pueden utilizar herramientas o cumplir determinados actos ajustados a dichos fines pero que
no estan explicitamente listados en la norma general o en el estatuto particular. Nos inclinamos
por la respuesta positiva.

En concreto, la limitante estaria dada por el articulo 45 de Tocaf (cuya fuente es el art. 562 de la
ley 15.903 en redaccidn dada por el art. 22 de la Ley 19.149), en cuanto a respetar los principios
generales de la contratacién administrativa, en especial la igualdad de los oferentes y la
verificacién de un procedimiento competitivo para el llamado y seleccién de las ofertas;
principios que podrian verse vulnerados si estos procedimientos son llevados a cabo por el
fiduciario. No obstante, por la forma que estan distribuidas las funciones en la resolucién
departamental 35.827 y en el Contrato de Fideicomiso, entiendo que estdn dadas las garantias
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suficientes para todas las partes v la IDM estd juridicamente habilitada para instruir al
Fiduciario en el sentido comentado.

En primer lugar sera la IDM (no el fiduciario) quien determine las necesidades de contratacion,
quien elabore los pliegos de condiciones de cada contratacién. Para estas etapas del
procedimiento se deberd contar ademas con la intervencion del Agente Certificador contratado
especialmente por la IDM, conforme fuera explicado (art. 8 decreto departamental y cldusula
16 del Contrato). De suyo, las bases del Ilamado para la seleccion de los oferentes quedan en la
Orbita administrativa. Segun la cldusula 11 del Contrato, a cuya lectura cabe estar, surge con
toda claridad que el fiduciario realizard la convocatoria siguiendo dichas instrucciones,
cotejando que el objeto de la contratacion esté comprendida en el objeto del fideicomiso y que
no haya objeciones del Agente Certificador.

En segundo lugar, la misma cldusula establece que previo a la seleccidn, las propuestas seran
analizadas por una comisién a crearse a tal fin por el fiduciario y el fiduciante. De lo cual se
extrae que el Fiduciario es ejecutor de un procedimiento que le viene dado y no puede
modificar.

Por todo ello, entiendo que la estructura respeta con satisfaccidn los principios de igualdad y
competencia transparente en el proceso de seleccidn de los proveedores.

Admitiendo sin embargo que la cuestidon es opinable, constituye un riesgo que esta modalidad
de contratacién sea cuestionada incluso antes de llevarse a cabo. En tal sentido, lo importante
es dejar en claro que tal riesgo no_afectaria_en ningun caso el derecho de crédito de los
inversores bajo los TD.

Esto queda garantizado por la IDM en la cldusula 28 del Contrato, en especial en su literal d)
cuando se obliga a: “Asumir la responsabilidad por eventuales dafos y perjuicios que puedan
surgir contra el Fideicomiso, relacionado con Obras donde la Intendencia haya intervenido
efectivamente en cumplimiento de sus tareas de direccion de obra, y que deriven de sentencias
judiciales firmes, obligdndose a indemnizar al Fideicomiso”.

1ll.2. El cumplimiento de las valores.
En este segmento se comentan algunos aspectos de la estructura que refieren a la etapa de

ejecucion del encargo fiduciario y que podrian incidir de algliin modo en el repago de los titulos.
Ellos son: a) la solvencia de los créditos cedidos; b) el mecanismo y condiciones de pago de las
obras por parte del fiduciario, y c) las competencias de la Asamblea de Titulares.

A. Sobre la solvencia de los créditos cedidos durante la vida del Fideicomiso.

Es fundamental tener en cuenta toda la informacién brindada en el capitulo IV del Prospecto
sobre el acdpite. La recaudacién de los ingresos vehiculares “ha mostrado un crecimiento
sostenido, alcanzando un incremento anual promedio del 17% en términos reales. Como
resultado entre 2013 y 2015 la recaudacion proveniente del SUCIVE se incrementd en el orden
de Ul 274 millones, es decir un promedio de Ul 137 millones anuales”. Otros indicadores dan
cuenta de la baja de la tasa de morosidad y en especial se sostiene la tendencia de un pico de
recaudacion en el mes de enero (del orden del 50%) en relacion al resto del afio, lo que permite
ejercer la opcion de cancelar en forma anticipada los compromisos anuales de los TD, con los
beneficios financieros que ello implica. Empero, lo mas importante es que el flujo sea sostenible

Magallanes 1344 - Telefax (598) 24087884 - Iramasienra@gmail.com - Montevideo - Uruguay
274



Dr. Leandro Rama Sienra
ABOGADO

en el tiempo en funcién del compromiso de retencién bimensual de Ul 23.000.000. A juzgar por
los graficos anexos, el activo luce asaz suficiente para honrar total y puntualmente los TD a
emitirse.

En el mismo orden, se debe anotar que no surge informaciéon en el Prospecto sobre
afectaciones previas sobre los recursos del SUCIVE como mecanismo de pago de un
endeudamiento de la IDM. Se debe precisar que en el instrumento de adhesién de la IDM al
SUCIVE (Anexo “J” del Fideicomiso Financiero SUCIVE), se hace referencia a una cesion de
recaudacion a favor del BROU de fecha 29/9/2011; en la actualidad ya extinguida. Mas
precisamente, en la cldusula 28 la IDM garantiza que: “A la fecha no existen cesiones de créditos
anteriores de los ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE”.

Finalmente y relacionado con este tema, la misma cldusula dispone que el Fideicomitente se
obliga durante todo el plazo del contrato, a informar por escrito al Fiduciario y a la Calificadora
de Riesgo respecto de cualquier nuevo préstamo o endeudamiento a que accediera por
cualquier titulo, dentro de los 10 dias siguientes a su obtencidon o constitucién; previéndose
para el caso de incumplimiento la convocatoria a una Asamblea de Titulares de TD, la que
podra modificar las condiciones de la emisidn.

B. Las obras. Contratacion y su pago por la Fiduciaria.

ANEXO A del Contrato “DETALLE DE OBRAS”. Se dividen en obras de movilidad urbana, a saber:
intervenciones en las Avenida Belloni, Camino Cibils, Avenida San Martin y la interseccién de
Avenida ltalia y Centenario; y por otro lado la gestidn de los residuos sdélidos de la ciudad,
basicamente a través de la construccion de una planta de clasificacidn y compactado. En el
ANEXO B “Reporte a Presentar al Fideicomitente”, se detalla toda la informacién sobre la
ejecucion vy certificacion de avances de cada obra, lo que se individualizard por proyectos y el
Fiduciario debera entregar a la IDM con la periodicidad alli indicada (lit. j) clausula 11).

En este sentido, esa clausula 11 del Contrato establece los hitos centrales que deberdn
cumplirse en la contratacion y gestion de las obras a cargo del Fiduciario. En cuanto a la
asignacion de fondos por obra, la prioridad estara determinada por el orden de la adjudicacién,
para lo cual se debera crear un fondo de reserva del 15% del monto adjudicado para cubrir
riesgos de sobre costos por atrasos o adicionales, fondo que sera liberado al terminarse la obra
en cuestion (lit h). El Fiduciario realizara los pagos exclusivamente por los fondos establecidos
en cada Certificado de Avance que se le presente (lit k). En suma, el procedimiento garantiza
que las erogaciones del patrimonio fiduciario estdn acompasadas con la ejecucion concreta de
las obras que generan el crédito. Es el Fideicomitente quien instruye el pago pero la Fiduciaria
no estard obligada a cumplirla si no se acreditan los otros extremos.

Por su parte, el encargo al Fiduciario de contratar con las empresas implica tomar debida nota
del régimen de la Ley 18.251, de aplicacion en materia laboral y de especial asidero en la
industria de la construccion, caracterizada por un importante grado de segmentacién o
subcontratacidn de tareas. En sustancia, su articulo 4 establece que el ejercicio del derecho de
contralor de los documentos que acrediten el cumplimiento de las normas laborales y
previsionales. La consecuencia juridica y patrimonial de este control es la responsabilidad
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subsidiaria o solidaria de la empresa principal, segin se hayan realizado o no los controles de
los aspectos citados.

Es obvio que el Fiduciario no podra en ningln caso considerarse empleador. No parece tan
claro que no pueda ser considerado como empresa principal en el contexto de la ley, cuando en
la presente estructura serd quien contrate a las empresas constructoras.

El tema estd resuelto con suficiencia en la misma cldusula 11, cuando establece que el
Fiduciario deberd controlar el cumplimiento de los Proveedores de todos los aspectos citados
(literal I).

Por lo demas, la Intendencia se obliga a realizar la direccién de todas las Obras y viene al caso
recordar lo sefialado en el capitulo anterior, sobre la responsabilidad que asume la IDM ante
eventuales reclamos como consecuencia de cualquier aspecto relacionado con su ejecucion
(clausulas 28 y 32).

C. Competencias de las Asambleas. Cldusula 26.

Por el interés que esto representa para el inversor beneficiario, es pertinente sefialar que
pueden adoptarse por una Mayoria Especial de Titulares (voto conforme de uno o mas titulares
que representen un valor nominal superior al 75% del capital adeudado) las siguientes
decisiones: a) modificar las condiciones de la emisién de los Titulos de Deuda pero sdélo en
cuanto a otorgar quitas o esperas para el pago, recepcién de anticipos, modificacion de las
fechas de pago, cambiar la moneda de pago; b) determinar la forma de enajenacion de los
bienes del patrimonio fiduciario; c¢) designar la persona encargada para tal finalidad; d) la
extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial y e) la sustitucion de la Entidad
Representante.

Todas las demas decisiones sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia deberan
adoptarse por Mayoria Absoluta de Titulares: voto conforme de uno o mas Titulares que
representen un valor nominal superior al 50% del capital adeudado al momento de la
resolucion.

En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio fiduciario cuenta

con un razonable grado de cobertura y no se advierten riesgos juridicos estructurales en el
proceso de emision.

Montevideo, 7 de julio de 2016.-

M.‘...u..‘.'\...‘ -

7 =
Dr.feandro Rama

Magallanes 1344 - Telefax (598) 24087884 - Iramasienra@gmail.com - Montevideo - Uruguay
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¥,  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

™

Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Montevideo, 21 de setiembre de 2016.

ASUNTO: FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO CAPITAL

VISTO:

I) Que la Intendencia de Montevideo tomé contacto
con Republica AFISA, a los efectos de constituir un fideicomiso financiero de oferta publica, con
el fin de obtener recursos para financiar obras publicas de movilidad urbana, gestién y
tratamiento de residuos solidos, entre otras obras para el Departamento.

) Que con fecha 15 de abril de 2016 se suscribié un
Acuerdo para la Estructuracién y Constitucién del fideicomiso financiero entre la mencionada
intendencia y Republica AFISA; y la gestion fiduciaria del mismo, una vez acordados los términos
y condiciones del contrato constitutivo.

) Que el Articulo 32 de la ley 17.703 prevé que las
Intendencias podran constituir fideicomisos mediante la cesion de derechos de créditos de
tributos departamentales, con la finalidad de realizacién de obra piblica municipal.

RESULTANDO:

) Que el financiamiento de estas obras se ha
instrumentado a través de la emision de titulos de deuda publica a realizarse por el Fideicomiso;
el repago de los titulos estard respaldado con la parte de la cobranza de tributos y fondos
provenientes del Fideicomiso SUCIVE que transfiere la Intendencia de Montevideo por un
importe bimestral de Ul 17.000.000 mas los fondos necesarios para cubrir el pago de todos los
intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracion del
Fideicomiso.

ll) Que la Intendencia de Montevideo celebrd con

fecha 04/01/12 adhesién al Fideicomiso Financiero del Sistema Unico de Ingresos Vehiculares,
cuyo contrato fue suscrito el 28/12/11 entre la Comision de Seguimiento del SUCIVE -Grgano
creado por el art. 32 de la Ley N2 18.860 de 23/12/11- y Repiblica AFISA como fiduciaria.
Por ese acto la Intendencia de Montevideo transfirié al SUCIVE, por el plazo de quince afios, los
Derechos de Cobro de Ingresos Vehiculares a los efectos previstos en la Ley N2 18.860 de
23/12/11 y en el contrato de fideicomiso, resultado de lo cual la referida intendencia tiene
derecho a recaudar el 100% de los créditos de su jurisdiccién incorporados al SUCIVE.

) Que en caso que el SUCIVE cesara por cualquier
motivo, la recaudacién proveniente del mismo y que constituye el activo del Fideicomiso
Financiero Fondo Capital, se mantendra cedida por el mismo monto, cualquiera sea la forma en
que se realice el cobro de los tributos correspondientes a la Patente de Rodados.

IV) Que con el respaldo del patrimonio fideicomitido,
la Fiduciaria realizara la emision de titulos de deuda de oferta publica por hasta el equivalente
de Ul 940.000.000.

V) Que con el producido de la colocacién de los titulos
de deuda, la Fiduciaria procederd a realizar las contrataciones necesarias a efectos de dar
cumplimiento el desarrollo de las obras establecidas en el contrato de fideicomiso.

A

| -
Esc | Martin Trwe!
SeI retaria de Directono

LREFUBLIGA AFISA
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'REPUBLICA

Reptblica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

CONSIDERANDO:

I) La experiencia de Repiblica AFISA en la gestion de
este tipo de fideicomisos, ambas partes, y tras sendas reuniones, han proyectado las bases para
la constitucién de un fideicomiso financiero, con la finalidad expresada.

I} Que por los servicios que prestara Repuablica AFISA
en su caracter de Fiduciaria, se establecerian por contrato las condiciones econdmicas que se
detallan a continuacidn:

(a) Estructuracion legal: U.L 550,602 por Unica vez (de cargo del Estudio Ferrere).

(b) Estructuracién financiera, inscripcién en BCU y emision de oferta pablica: U.L
91.737 por dnica vez.

(c) Gestion fiduciaria: Ul 85.000 mensuales.

Dichas comisiones son netas de todos los impuestos vigentes y/o futuros que les correspondan
{impuesto al valor agregado, etc).

ATENTO: a lo expresado, la Gerencia Generat eleva a
consideracion de! Directorio para su aprobacién el siguiente proyecto de RESOLUCION:
1) Apruébase la participacién de Republica AFISA como Fiduciaria y Agente de Pago, en el
Fideicomiso Financiero de Oferta Pdblica estructurado para la Intendencia de Montevideo
como Fideicomitente, sobre la base del contrato que se adjunta a la presente como Anexo |, y
forma parte integrante de esta resolucién, facultindose a los apoderados con facultades
suficientes de Republica AFISA a introducir aquellas modificaciones que sean necesarias a
efectos de la suscripcion del mismo y/o como consecuencia de observaciones efectuadas por el
BCU, dando cuenta al Directorio una vez suscripto el contrato.

2} Los términos y condiciones principales de fa Emision y de los Titulos de Deuda a realizarse
bajo el denominado “FIDEICOMISQ FINANCIERC FONDO CAPITAL” son los siguientes:

Titulos: Titulos de Deuda escriturales

Moneda: Unidades indexadas

Importe de la Emisidn: hasta U1 940.000.000

Interés: A determinar previo a la emisién

Fecha de Suscripcidn: Dentro de los 60 dias corridos desde registrada la oferta
en el BCU '

Pago de capital e interés: E!l capital e intereses se pagaran en 114 cuotas

bimestrales, los dias 5 de los meses de febrero, abril,
junio, agosto, octubre y diciembre, sin perjuicio de la
facuitad del Fideicomitente de solicitar el pago en forma
anual en el mes de febrero, y en tal caso adelantédndose
y cancelandose los pagos del afio corriente calendario.
El primer pago sera realizado el dia 5 de febrero del afto
siguiente al afio en que se realice la emision de los
Valores.

Plazo: 19 afios a contar del dia 5 de diciembre del afio en que

- se emitan los Valores.
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aenta;  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
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Repdblica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Inscripcidn: Banco Central del Uruguay
Cotizacion: BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

2) Las condiciones econémicas por los Servicios de REPUBLICA AFISA por la constitucién del
Fideicomiso, su gestién y administracién serén las siguientes:

(a) Estructuracion legal: U.I. 550.602 por Unica vez (de cargo del Estudio Ferrere)

(b) Estructuracién financiera, inscripcién en BCU y emision de oferta publica: U.l.
91.737 por Unica vez.

(c) Gestion fiduciaria: Ul 85.000 mensuales

Dichas comisiones son netas de todos los impuestos vigentes y/o futuros que les correspondan
(impuesto al valor agregado, etc).

ELEVESE A DIRECTORIO

I o
Cr. Jorge Castigliont
Gerente Genera!
REPUBLICAAFISA

~
{ A

o
"

Esc. jﬁ:ﬂgﬁn Trivel
Secretaria de Directorio
REPUBLIGA AFISA
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REPUBLICA

Repablica Administradora de Fondos de Inversion S.A

Directorio

Sigue asunto: Fideicomiso Financiero Fondo Capital

ASUNTO: Fideicomiso Financiero Fondo Capital
Constitucion.

Montevideo, 22 de setiembre de 2016

VISTO: Los antecedentes del caso presentados por
la Gerencia General de la Compafiia.

ATENTO, a lo considerado en sala

SE RESUELVE: procédase de conformidad con el
proyecto de resolucién que antecede de fecha 21 de setiembre de 2016

%?}“f;’"’? Fecha 72 Sep 08

(o A
13 de Directorio
HLICA AFISA

398) 2915.9066 —ext. 307 y 322

Kei comiso_@ﬁdeiccmisa com. Uy
Montevideeo - Uruguay

SEPU
25 de Mayo N ° 332 —\w 119000 ~Telelg
www . republicafisa. com.uy -

L
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MONTEPID NOTARIAL
=% 10,00

z | .
REPUBLIGAD; DELURLIGUAY:

ESC. WILLIAR MARTIN TRIVEL ARBIZA - 13887/7

CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE, la representacion fotostatica que antecedente

con el documento original y del mismo tenor que tuve a la vista y con el cual he

cotejado este testimonio. EN FE DE ELLO, a solicitud de Republica AFISA y para su

presentacion ante el Banco Central del Uruguay, expido el presente que sello, signo y
firmo en Montevideo el dia veintisiete de setiembre de dos mil dieciséis en tres hojas de

Papel Notarial de Actuacion de la Serie Ff, niumeros 737558 a 737560.

ARTIN TRIVEL ARBI2A
ESCRIBAND
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ANEXO 8

ESTADOS CONTABLES,
ORGANIGRAMA
Y
CODIGO DE ETICA
DEL FIDUCIARIO
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Deloitte

Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A.

Estados financieros correspondientes

al ejercicio finalizado el 31 de

diciembre de 2015 e informe de auditoria
independiente
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estados financieros correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2015 e informe
de auditoria independiente
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Informe de auditoria independiente
Estado de situacion financiera
Estado de resultado integral

Estado de flujos de efectivo

Estado de cambios en el patrimonio

Notas a los estados financieros
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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

Sefiores
Directores de
Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Hemos auditado los estados financieros de Republica Administradora de Fondos de Inversién 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 preparacion y la razonable presentacion de
estos estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta
responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado
para la preparacién 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 opinién 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 propésito
de expresar una opinién 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 opinién.

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_150 paises, Deloitte brinda sus
capacidades de clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus cl¢ s 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 opinién, 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 Informacion Financiera.

29 de febrero de 2016

o
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Daniel Re
Director, Deloitte S.C.
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Republica Administradora de Fondos de Inversion 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 regulacion 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
Deposito en garantia Banco Central del Uruguay

Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Letras de regulacion 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 -
5y 14 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 535512.476

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

El informe fechado el 29 de febrero de 2016

se extiende en documento adjunto

Deioitte 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 1.592.145
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
Provision 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
Oftras 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 " 3.036.637 2.700.370
Provision 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 inflacion 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.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién

Getente General

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto
Deioitte S.C.
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Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de resultado integral
por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015

(en pesos uruguayos)

Nota 31.12.2015 31.12.2014

Ingresos operativos
Honorarios por administracion 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 administracién y ventas
Remuneraciones 109.887.900 103.411.129
Cargas sociales 35.844.041 20.620.554
Formacion provisién carrera funcional, retiro y eficiencia en la gestion 1" 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 deposito 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 revaluacion 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 Administracion

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 ejercicio 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 depdsitos 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 depdsitos 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 inversion (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.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion

Elinforme fechado e! 29 de febrero de 2016
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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 - Informacion basica

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante Republica AFISA) es una
sociedad andénima cerrada, que tiene por objeto exclusivo la administracion 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 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”) autoriz6é a
Compafiia Administradora de Recuperacién 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 Seccién Fiduciarios Financieros
del Registro de Fiduciarios Profesionales de la Division 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 razdn 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 Anonima”, pudiendo utilizarse la abreviatura
“Republica AFISA”.

La Sociedad actualmente es administradora de los siguientes fideicomisos y fondos de inversién:
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 recuperacién de carteras del BROU (Fideicomiso Il)
Tercer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso Ili)
Fideicomiso Financiero de Recuperacion 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 |l

Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 1

® & o o
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o Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Contribuciéon Inmobiliaria de Rio Negro
o Fideicomiso Financiero de Recuperacién 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 presente ejercicio son:

° Cuarto Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1V)

® 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 y/o 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 funcidn 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

® Fideicomiso Financiero de Vivienda Social de Maldonado

® Fideicomiso Financiero para el Parque Industrial de Rio Negro

e Fideicomiso Salto VI

e Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversién Departamental

® Fideicomiso Financiero Reestructuracion de Pasivos Canelones |

e Fideicomiso Financiero de Obras Viales e infraestructura de Canelones

® Fideicomiso Rivera ll

. Fideicomiso San José

° Fideicomiso Financiero UTE Reestructuracién Deudas de Intendencias por Alumbrado
Publico

° Fideicomiso Financiero Salto Arapey

® Fideicomiso Financiero Florida |

o Fideicomiso Financiero Rio Negro Obras |

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el presente ejercicio son:

Fideicomiso Salto |
Fideicomiso Salto Il
Fideicomiso Salto 1l
Fideicomiso Salto 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 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 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 Reestructuracién
previstos.

La funcion de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.
Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Fideicomiso Financiero CASMU Reestructuracién de pasivos categoria D
Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU

Fideicomiso Financiero Asociacion Espanola

Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

Fideicomiso Financiero CASMU Il

Fideicomiso Financiero CASMU llI

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 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
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:

e Fideicomiso SUCIVE
° Fideicomiso Fondo Nacional Unificacién 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 adquisiciéon de aerogeneradores y gestion de los proyectos de parques
edlicos y la posterior venta de energia eléctrica a UTE.

La funcion 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:
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° Fideicomiso Financiero de Electrificacion Rural

Se constituye para la obtencidén 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 constituyd 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 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.

. Fideicomiso Financiero Fondo Compass Desarrollo Inmobiliario |

La finalidad del Fideicomiso es generar rentabilidad para los titulares a traves de la inversién 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
econoémico de los mismos.

e Fideicomiso Financiero para el Incentivo de la Produccion Lechera

La finalidad del Fideicomiso es utilizar los fondos provenientes de la colocacién 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.

o Fideicomiso Fondo de Financiamiento de la Actividad Lechera lll

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 Inversion

Fondo de Inversion Departamental

El Unico fondo administrado corresponde al Fondo de Inversiéon 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 Inversion Departamental los

aportes futuros a recibir de Rentas Generales, los cuales se destinan al repago de los titulos de
deuda de dicho Fideicomiso.

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
299




Nota2 - Estados financieros

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de la Gerencia
con fecha 29 de febrero de 2016 y seran oportunamente presentados ante el Directorio para su
aprobacioén, asi como para la aprobacién de la asamblea de accionistas dentro de los plazos
previstos por la Ley 16.060.

Nota3 -  Principales politicas contables y adopcion de Normas
Internacionales de Informacién 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 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 emision 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 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

° 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.

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 participacidén 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 biolégicos 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 continuacién 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 inversion 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 valuaciéon y exposicidn utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en dolares 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
US$ 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 regulacién 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 mantenerias hasta el
vencimiento.

Los depositos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositado mas los
intereses devengados hasta el cierre del ejercicio.

Los depdsitos 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 cotizacion de cierre de las mismas.

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.
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Cualquier incremento del valor como consecuencia de las tasaciones es reconocido dentro del
capitulo Reserva por revaluacién de propiedades, planta y equipo excepto que se trate de una
reversion de pérdidas reconocidas previamente, en ese caso reconociéndose una ganancia en el
resultado del ejercicio hasta el monto reconocido previamente como pérdida. Cualquier reduccién
en el valor como consecuencia de las tasaciones es reconocida como una pérdida dentro del
resultado del gjercicio, 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
ejercicio. En caso de venta, desafectacion o en la medida que los inmuebles se vayan
depreciando, el excedente atribuible a la tasacion 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 incorporacién. El valor de las
propiedades, planta y equipo, considerados en su conjunto, no supera su valor recuperable.

Tasas de depreciacion 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 gestién. El mismo se deprecia en funcion de la vigencia del contrato de la licencia del software.

f. Provision gratificacion por carrera funcional y provisién incentivo por retiro

Para el célculo de dichas provisiones, se procedié a efectuar un célculo actuarial considerando el
valor presente de los desembolsos futuros esperados, descontado por la tasa en unidades
indexadas (CUl) de BEVSA y considerando las tasas de mortalidad indicadas por Ia
Superintendencia de Seguros y Reaseguros.

g. Impuestos

De acuerdo con las normas tributarias vigentes, Republica AFISA es sujeto pasivo de los
siguientes impuestos:

° Impuesto al Patrimonio (IP)

El Impuesto al Patrimonio grava la posesién de bienes situados, colocados o utilizados
econémicamente 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 denominacién impersonal; sociedades anonimas,
sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacion 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 Econédmicas (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 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 la
tasa de impuesto que esta vigente a la fecha de cierre del ejercicio econémico.

En virtud de la aplicacién de la Ley N° 18.083, la Sociedad esta gravada por el Impuesto a ia
Renta de las Actividades Econdmicas 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
gjercicio econémico 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 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 y pasivos sobre una base neta.

* Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Respecto a la liquidacién 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%.
) 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 retencién

En funcion 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.
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3.7 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccién 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 Direccion y Gerencia.

3.8 Transicién a Normas Internacionales de Informacion 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 transicién 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 analisis 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 obligacion. Las
provisiones son expresadas a la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el
gue incurrira para cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente
cuando el efecto es significativo.

Nota 4

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:

Politicas de gestion del riesgo

Riesgo de crédito

Basicamente la Sociedad mantiene letras y notas de regulacién monetaria, bonos del tesoro,
depositos 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 regulacion 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.

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.

304




W

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

Créditos

Otros activos

Total cobranzas

Pasivo

Deudas comerciales
Deudas financieras
Otras deudas y
provisiones

Total pagos

Neto

Riesgo de mercado

1meso 3 meses a 1a5 Mas de 5

menos 1 a 3 meses 1 afio 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 02.211.192
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 inflacién

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicion 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 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$ Equivalenteen $
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 cotizacion del délar
estadounidense. La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicién en moneda extranjera de
la Sociedad en caso de: escenario 1 devaluacion del 21,21% o escenario 2 devaluaciéon del
15,87% del tipo de cambio del peso uruguayo frente al dolar. Las tasas de sensibilidad
consideradas, corresponden al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central del
Uruguay a analistas econémicos y son tomadas por la Sociedad como una base razonable para el
andlisis de los riesgos financieros derivados de cambios en la cotizacion de las monedas
extranjeras. En particular, las tasas consideradas en los casos de devaluacion 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 (Ul) 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
Posicién 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 cotizacidon 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 econémicos en relacion a las expectativas de inflacion y son tomadas por
la Sociedad como una base razonable para el analisis de los riesgos financieros derivados de
cambios en la cotizacion 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 §)
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 UsS$ 30.03.2016 0,30% 89.844.737
Deposito 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 depositos a plazo fijo no difiere
sustancialmente del costo amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre
del ejercicio.
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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 regulacion monetaria $ 28.03.2016  12,99% 54.442.658 54.298.309 (¥)
Letras de regulacion monetaria $ 03.11.2016  14,40% 31.842.279 31.257.851 (%)
Letras de regulacién monetaria $ 22.12.2016  16,25% 5.237.386 5.177.471 ()
Notas de regulacién monetaria Ul 01.09.2016 5,00% 66.728.373 71.891.672 (%)
Bonos del tesoro uUs$ 23.03.2019 7,50% 5.596.134 5.300.483 (™)
Bonos del tesoro Us$ 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 liquidacién 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.

W) 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).

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 $) $)
Depésito a plazo fijo US$ 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 USs$ 31.03.2015 0,30% 73.107.600 73.107.600 (%)
Letras de regulacion monetaria $ 27.03.2015 14,20% 24.744.974 24.699.536 (*)
Letras de regulacion monetaria $ 02.02.2015 13,95% 10.381.650 10.370.561 (**)
Letras de regulacién 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 depodsitos a plazo fijo no difiere sustancialmente del costo

")
amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre del ejercicio.

(**) 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 créditos 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 gjercicio - 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 3.681.3565 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 revaluacién (Nota 13)
Al cierre del ejercicio

Depreciaciones

Acumuladas al inicio del ejercicio
Del gjercicio

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 segln 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 detalle:

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
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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)
Provision 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)
Provision 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. Conciliacion 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 segln 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

El informe fechado el 29 de febrero de 2016
17

se extiende en documento adjunto
Deloitte S.C.

312




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 Recuperacion 1.159.056 84.920
Remuneraciones variables Fideicomisos Administracion 380.035 2.140.318
Subtotal 9.845.070 8.010.573
Provisién 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
Provisién 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 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 Compafiia, 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.
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
Administracién 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 atn no liquidados a dicha fecha.

A partir de enero de 2015 se modificd el sistema de remuneraciones variables aplicandose un
criterio basado en un porcentaje sobre los honorarios facturados por la Compafia y
distribuyéndose entre los funcionarios en base a puntajes asignados a cada cargo.
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El pasivo al 31 de diciembre de 2015 corresponde a lo devengado y aun no liquidado a dicha
fecha.

Provision gratificacion 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.

La evolucién de la provision se presenta a continuacion:

$
Saldo al 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

Provisién 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 tltimos 12 meses.

Durante el ejercicio finalizado 31 de diciembre de 2015 se han reconocido $ 16.880.634

($ 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 gestion descritos
precedentemente.

La evolucién de la provision se presenta a continuacion:

$
Saldo al 31.12.2013 -
Constitucion 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 area 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 drea de informatica, la Sociedad mantiene
con el proveedor en dicha area 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 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 revaluacion 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
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 disminucién de
patrimonio reflejada en este rubro por un monto de $ 2.520.859.

El referido ajuste por revaluacién 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 revaluacién 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

Depésitos 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 relacion a los honorarios por gestiéon de cartera de los créditos transferidos a los Fideicomisos
Financieros de recuperacion de carteras (1, Il, y Ill).

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 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 RepuUblica 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 Recuperacion de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Tercer Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Cuarto Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 3
Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 4
Fideicomiso Financiero Orestes Fiandra para la Inversién en Innovacién
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 Recuperacién 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 Recuperaciéon 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 10.628
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 administracion 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 administracion 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 |. 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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REPUBLI

Repiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Informe de Compilacién

Senores
Directores de
Replblica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

He efectuado una compilacién del estado de situacién financiera de Republica AFISA al 30 de setiembre
de 2016 y los correspondientes estados de resultado integral, de cambios en el patrimonic neto y de
flujos de efectivo, sus anexos y notas explicativas por el periodo de nueve meses finalizado en esa
fecha, de acuerdo con las normas establecidas en el Pronunciamiento Ne 18 del Colegio de Contadores,
Economistas y Administradores del Uruguay.

La referida compilacidn se limité a presentar bajo la forma de estados financieros las afirmaciones de la
Direccién 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 revisidn
limitada de dichos estados contables, por lo cual no expreso una opinidn u otro tipo de conclusidn sobre
los mismos.

Dejo constancia mi vinculacion con Repiblica AFISA es en relacién de dependencia.

Montevideo, 28 de octubre de 2016.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
MISTASY
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Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de situacion financiera
al 30 de setiembre de 2016

(en pesos uruguayos)

Nota 30.09.2016 31.12.2015
Activo
Disponibilidades
Caja 79.000 101.000
Bancos 113.579.625 65.932.164
113.658.625 66.033.164
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Depositos a plazo fijo 5y14 128.502.725 314.818.436
128.502.725 314.818.436
Créditos
Honorarios a cobrar 5] 48.801.099 70.699.095
Otros créditos
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos financieros 7 3.570.870 5.762.826
Gastos pagados por adelantado 667.983 430.331
Crédito con DGI 10.877.462 -
Ctros 85.776 85.776
15.202.091 6.278.933
Total activo corriente 306.164.540 457.829.628
Otros activos financieros
Deposito en garantia Banco Central del Uruguay 14 69.730.000 -
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento
Letras de regulacion monetaria 5y14 68.945.964 91.522.323
Notas de regulacion monetaria 5y14 53.595.684 66.728.373
Bonos del tesoro S5y 14 45.186.069 41.891.637
167.727.718 200.142.333
Propiedades, planta y equipo 8 46.445.707 43.606.797
46.445.707 43.606.797
Intangibles 9 18.627.398 8.910.337
18.627.398 8.910.337
Impuesto a la renta diferido 10 4.345.170 3.714.715
Total activo no corriente 306.875.993 256.374.182
Total activo 613.040.533 714.203.810

Las notas que acompaﬁan a estos estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.

e . o ,_../- ﬁ/
Cra. Maria Patricia Ugartemendia ~=Cr. Jorfge Castigliohi
Subgerente de Administracion Gg;entefGenerai

323




Repiblica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Estado de situacién financiera
al 30 de setiembre de 2016

(en pesos uruguayos)

Nota 30.09.2016 31.12.2015
Pasivo
Deudas comerciales
Proveedores 3.776.407 3.060.268
Deudas financieras
Acreedores por leasing 12 3.396.345 969.960
Otras deudas y provisiones
Provisicnes por cuentas a pagar 367.353 8.066.574
Provisiones aguinaldo, licencia y salario vacacional 16.097.740 16.515.714
Acreedores sociales 5.653.582 9.398.214
Licencia software a pagar 454,992 479.168
Remuneraciones a pagar 11 6.446.572 9.845.070
Provision incentivo por retiro 11 6.557.119 6.877.323
Provisién para bonos por carrera funcional 11 936.889 441.381
Honorarios cobrados por adelantado 1.002.039 389.110
Impuestos a pagar - 31.058.070
Cuentas a pagar - 276.529
Otras 101.803 243.052
37.618.089 83.590.205
Total pasivo corriente 44.790.841 87.650.433
Deudas financieras
Acreedores por leasing 12 9.765.759 -
Otras deudas y provisiones
Licencia software a pagar 1.364.976 1.437 504
Provision para bonos por carrera funcional 11 3.2563.522 3.036.637
Provisién incentivo por retiro 1 6.208.598 4.146.846
10.827.095 8.620,987
Total pasivo no corriente 20.592.855 8.620.987
Total pasivo 65.383.696 96.271.420
Patrimonio 18
Capital accionario 60.609.392 60.609.392
Reserva por ajuste por inflacién 40.830.109 40.830.108
Reserva por revaluacion de propiedades, planta y equipo 7.266.489 7.360.985
Ganancias retenidas
Reserva legal 12.121.878 12.121878
Resultado de ejercicios anteriores 348.044.423 347,943,627
Resultado integral del pericdo 78.784.546 149.066.399
438,950.847 509.131.904
Total patrimonio 547.656.837 617.932.390
Total pasivo y patrimonio 613.040.533 714.203.810

Las notas que acompafian a estos estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién

324

Gerente General




Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de resultados integral

por el periodo finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en pesos uruguayos)

Ingresos operativos

Honorarios por administracion de fideicomisos recuperacién carteras

Honorarios por administracion y estructuracién fideicomisos
Honorarios por otros servicios

Gastos de administracion y ventas
Remuneraciones

Cargas sociales

Honorarios profesionales

Gastos de oficina

Formacion provisidn carrera funcional y retiro
Amortizaciones

Arrendamiento y mantenimiento de equipos y sistemas de computacién

Honorarios de gestion de cartera
Servicios contratados
Telecomunicaciones

Impuesto al patrimonio y otro
Impuestos tasas y contribuciones
Varios

Resultado operativo

Resultados diversos
Ingresos varios

Ganancias financieras

Diferencias de cambio

Reajuste depésito en garantia Banco Central del Uruguay
Reajuste inversiones en Ul

Intereses ganados por celocaciones

Otros resultados financieros

Pérdidas financieras

Gastos bancarics e intereses
Resultados financieros netos
Resultado antes de impuesto a la renta

Impuesto a |a renta
Resultado integral del periodo

Nota 30.09.2016 30.09.2015
143.013.319 161.407.366
91.130.892 87.226.420
213.264 194.868
234.357.475 248.828.653
89.516.472 81.323.658
27.203.984 26.003.596
9.278.213 8.099.221
5.486.193 4.952.224
11 4.935.276 12.796.095
4,026.580 2.679.994
3.817.111 5.170.244
15 2.198.239 1.879.216
1.208.550 335.147
640.549 781.213
483.103 464.718
384.033 315.000
1.171.852 1.106.146
150.350.255 145.906.473
84.007.219 102.922.180
3.279 27.263
3.279 27.263
(2.667.978) 52622240
143.900 12.162.996
4.681.251 673.842
15.322.737 1.906.066
2.648.650 2.846.555
20.028.560 70.211.699
719.240 102.719
719.240 102.719
19.309.319 70.108.980
103.319.817 173.058.424
10 (24.535.272) (33.542.548)
78.784.546 139.515.877

Las notas que acompaiian a estos estados financieros intermedios forman parte integrante de los mismos.

“Marfa Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Repiiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A,

Estado de cambios en el patrimonio
por el periodo finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en pesos uruguayos)

Reserva por Reservas por
Capital ajuste por revaluacion de Resultados
Nota integrado inflacién inmuebles Reservas acumulados Total patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2015 60.609.392 40.830.109 7.360.985 12.121.878 497.010.026 617.932.390
Movimientos del periodo
Distribucién de utilidades (149.066.399) (149.066.399)
Revaluacion de inmuebles - traspaso a resultados acumulados (100.796) 100.796 -
Efecto de impuesto diferido por revaluacién £.300 6.300
Resultado integral del perioda 78.784.546 78.784.545
g - (94.496) P {70.181.057) (70.275.553)
Saldos finales
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 13 60.609.392 60.609.392
Reserva por ajuste por inflacidon 40.830.109 40.830,109
Reservas por revaluacion de inmuebles 7.266.489 7.266.489
Reserva legal 13 12.121.878 12.121.878
Resultado no asignado 426.828.969 426.828.969
Saldos al 30 de setiembre de 2016 60.609.392 40.830.109 7.266.489% 12.121.878 426.328.969 547.656.837
Estado de cambios en el patrimonio
7 . .
por el periodo finalizado el 30 de setiembre 2015
(en pesos uruguayos)
Reserva por Reservas por
ajuste por revaluacion de Resultades
Nota Capital integrado inflacidn inmuebles Reservas acumulados Total patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2014 60.609.392 40.830.109 7.562.577 12.121.878 347.742.035 468.865.991
Movimientos del periodo
Revaluacién de inmuebles - traspaso a resultados acumulados (151.194) 151.194 -
Efecto de impuesto diferido por revaluacion 37.799 37.799
Resultado del periodo 139.515.877 139.515.877
- - {113.395) - 139.667.071 139.553.676
Movimientos del periodo
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 13 60.609.392 60.609.392
Reserva por ajuste por inflacion 40.830.109 40.830.109
Reservas por revaluacion de inmuebles 7.448.182 7.448.182
Reserva legal 13 12.121.878 12.121.878
Resultado no asignado 487.409.106 487.409.106
Saldos al 30 de setiembre de 2015 60.609.392 40.830.109 7.449.182 12.121.878 487.409.106 608.419.667

g
] Seas
El anexo y las notas qu? acompanan a

Vv
Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Estado de flujos de efectivo

por el periodo finalizado el 30 de setiembre de 2016

(en pesos uruguayos)

Flujo de efective relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo antes de impuesto a la renta

Ajustes por:
Amortizacicnes
Provisiones por impuestos nacionales
Provision carrera funcional y retiro
Diferencia de cambio asociada a disponibilidades
Diferencia de cambio asociada a rubros no operativos
Reajustes depositos bancarios y letras Ul devengados no percibidos
Intereses ganados no percibidos
Perdida Deterioro Intangible

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 a la renta pagado
Efectivo aplicado a las operaciones

Flujo de efectivo relacionado con inversiones
Liquidacién neta de depositos a plazo fijo
Liquidacion neta de letras de regulacion monetaria
Compra neta de notas de tesoreria
Compra neta de bonos del tesoro
Pagos por compra de bienes de uso
Pagos por compra de software
Intereses percibidos por colocaciones

Efectivo proveniente de actividades de inversién

Flujo de efectivo correspondiente a actividades de financiamiento
Anticipo distribucion de utilidades
Pago de acreedores por leasing

Efectivo aplicado a actividades de financiamiento

Variacién neta de efectivo

Diferencias de cambio en el efectivo

Efectivo y equivalente al inicio del periodo

Efectivo y equivalente al final del periodo

Nota 30.09.2015 30.09.2015
103.319.817 173.058.424
4.026.580 2.679.994
483.103 464,718
4935278 12.796.095
5.733.032 {12.798.159)
(448.258) (38.168.178)
(4.825.151) (12.836.838)
(7.982.174) {1.906.066)
21.897.996 (26.683 674)
2.191.955 942.735
(80.863.225) (22.603.150)
716.140 788.937
(45.574.964) (31.656.650)
3.610.129 44.078.189
(31.283.483) (21.787.053)
(27.673.354) 22.291.136
188.803.567 (87.756.808)
29.527.161 48,532,238
20.277.904 5
(5.848.034) 3
(677.499) (833.720)
- {1.461.830)
859.583 861.591
232.942.682 (40.658.530)
13 (149.066.399) z
(2.844.436) (664.118)
(151.910.835) {664.118)
53.358.493 {19.031.512)
(5.733.032) 12.798.159
66.033.164 47.297.305
113.658.625 41.063.952

Las notas que acompaﬁ}an a estos estados financieros forman parte integrante de los mismos.

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracion
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Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Notas a los estados financieros intermedios
correspondientes al periodo de nueve meses
finalizado el 30 de setiembre de 2016

Nota1 - Informacién basica

Replblica Administradora de Fondos de Inversién S.A. (en adelante Republica AFISA) es una
sociedad anénima 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
Compariia Administradora de Recuperacion 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 Seccién Fiduciarios Financieros del Registro
de Fiduciarios Profesionales de la Division 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)
aprobd el cambio de nombre y razén social de la empresa. Durante el mes de enerc de 2006 se
realizaron las publicaciones y registros correspondientes a efectos de pasar a llamarse “Replublica
Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Anénima”, 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 securitizacién, gestién y recuperacién judicial y
extrajudicial de carteras de clientes morosos.

El patrimonio fiduciario se constituye con los créditos morosos cedidos y Ia funcién de la Fiduciaria
es remunerada con un porcentaje del saldo ligquido recuperado.

Los Fideicomisos actualmente administrados son:

Primer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso 1)
Segundo Fideicomiso Financiero de recuperacién de carteras del BROU (Fideicomiso 1)
Tercer Fideicomiso Financiero de recuperacion de carteras del BROU (Fideicomiso I11)
Fideicomiso Financiero de Recuperacion 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 il

Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Carteras Bancarias 2009 Lote 1
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° Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Contribucion Inmobiliaria de Rio Negro
° Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Tributos Departamentales de Canelones
° Fideicomiso Financiero de Recuperacion de Activos de Alcoholes del Uruguay S.A.

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 Yy 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:

e 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

e Fideicomiso Financiero para el Parque Industrial de Ric Negro

° Fideicomiso Salto VII

e Fideicomiso Financiero | - Fondo de Inversion Departamental

® Fideicomiso Financiero Reestructuracién de Pasivos Canelones |

° Fideicomiso Financiero de Obras Viales e infraestructura de Canelones

° Fideicomiso Rivera Il

e Fideicomiso San José

° Fideicomiso Financiero UTE Reestructuracion Deudas de Intendencias por Alumbrado
Publico

o Fideicomiso Financiero Salto Arapey

e Fideicomiso Financiero Florida |

° Fideicomiso Financiero Rio Negro Obras |

e Fideicomiso Financiere Paysandu |

° Fideicomiso Financiero Fondo Capital |

Los Fideicomisos que se extinguieron durante el periodo finalizado el 30 de setiembre de 2016
fueron:

° Fideicomiso Financiero Inmabiliario de Maldonado
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 realizo
la emision 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 Reestructuracion
previstos.

La funcién de la Fiduciaria es remunerada con un porcentaje de los fondos administrados.
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Los Fideicomisos actualmente administrados son:

° Fideicomiso Financiero CASMU Reestructuracion de pasivos categoria D
e Fideicomiso Financiero Nuevo CASMU

e Fideicomiso Financiero Asociacién Espariola

° Fideicomiso Financiero Casa de Galicia

° Fideicomiso Financiero CASMU |

° Fideicomiso Financiero CASMU 1l

L]

Fideicomiso Financiero Asociacion Espariola ||

Fideicomisos Sistema Unico de Cobro de Ingresos Vehiculares

Los mismos se constituyeron para Ia gestion de los derechos de cobro presentes y futuros asi
como la administracion del flujo de recaudacién 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
demés conceptos similares que carresponda abonar a los vehiculos automotores.

La funcion 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
edlicos 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 Financiero Arias

Otros fideicomisos

Adicionalmente a las categorias enumeradas se administran otros Fideicomisos con fines
especificos que se detallan a continuacion;

® Fideicomiso Financiero de Electrificacién Rural

Se constituye para la obtencién de financiamiento para que los potenciales clientes puedan
cumplir con las obligacicnes previstas en el Reglamento de Obras Mixtas de Electrificacién 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 Innovacién
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

expansién significativa, pero con obstaculos para acceder a financiamiento tradicional por el perfil
de riesgo asociado.
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e 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 Restructuracion aprobados por el Ministerio de Salud Publica {MSP) y
el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), asi como guardar, custodiar, conservar Yy ejecutar las
garantias reales o de ofra especie que contragaranticen el reembolso de los pagos que
eventualmente deba cumplir el Fondo de Garantia IAMC.

e Fideicomiso Financiero Fondo Compass Desarrollo Inmobiliario |
La finalidad del Fideicomiso es generar rentabilidad para los titulares a través de la inversién de
los fondos a aportarse por los Fideicomitentes en el desarrollo de proyectos inmobiliarios

residenciales en Uruguay para su venta ylo arrendamiento, usufructo o aprovechamiento
econémico 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 30 de setiembre de 2016 dicho Fideicomiso se encuentra en proceso de
autorizacién.

° 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 I

La finalidad del Fideicomiso es invertir en portafolio de deuda de proyectos en Uruguay.

1.2 Fondos de Inversién

Fondo de Inversion Departamental

El tnico fondo administrado corresponde al Fondo de Inversion 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 Inversion 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 intermedios

Los presentes estados financieros intermedios han sido autorizados para su emision por parte de
la Gerencia con fecha 28 de octubre de 2016.

331




| 332

N

Nota3 -  Principales politicas contables
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 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 |a fecha de emision 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
espafiol. La Sociedad ha optado por preparar los estados financieros aplicando las NIIF, de
acuerdo a lo establecido en el Decreto 124/11.

En particular, la Sociedad ha utilizado en la elaboracién de estos estados financieros intermedios
la Norma Internacional de Contabilidad 34, la cual es aplicable para la publicacién de informacion
financiera a fechas intermedias.

A continuacién se presentan las princiaples politicas contalbes aplicadas:

3.2 Definicién de fondos

Para la preparacion del estado de flujos de efective se defini6 como fondos el efectivo y sus
equivalentes.

3.3 Criterios de valuacién y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicién utilizados para la preparacién de los estados
financieros intermedios fueron los siguientes:

a. Activos y pasivos en délares estadounidenses y en unidades indexadas un

Los activos y pasivos en délares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando
el tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 30 de setiembre de 2016 ($ 28,437por
US§ 1) y al 31 de diciembre de 2015 ($ 29,948 por US$ 1).

La cotizacién de la unidad indexada (Ul) al 30 de setiembre de 2016 es 1 Ul = § 3.4865
(1 Ul=§ 3,2426 al 31 de diciembre de 2015).

Las diferencias de cambio y reajustes han sido imputadas al resultado del periodo.
b. Activos y pasivos en moneda nacional

Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y
bancos, creditos, 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 regulacién monetaria, notas de tesoreria 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 intencién y habilidad de mantenerlas
hasta el vencimiento.




Los depositos a plazo fijo se encuentran valuados al valor nominal del monto depositade mas los
intereses devengados hasta el cierre del periodo.

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.

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 frate de una
reversidn de pérdidas reconocidas previamente, en ese caso reconociéndose una ganancia en el
resultado del ejercicio hasta el monto reconocido previamente como pérdida. Cualquier reduccién
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 equipe los resultados por tasaciones realizadas con anterioridad.

El gasto por depreciacién 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 computacién 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 métedo 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 depreciacién anuales:

Inmuebles (mejoras) 2%
Equipamiento de oficina 10%
Equipes de computacién 33,33%
Instalaciones 10%
€. 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 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.

Impuesto al Patrimonio (IP)
El Impuesto al Patrimonio grava la posesién de bienes situados, colocados o utilizados

economicamente en la Republica por parte de los sujetos pasivos del impuesto (perso_nas fisicas,
nucleos familiares, sucesiones indivisas; sujetos pasivos del IRAE; titulares de explotaciones
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sociedades comandita por acciones y personas juridicas constituidas en el extranjero).

En virtud de la aplicacion de la Ley N° 18.083, la tasa aplicable es del 1,5% sobre el patrimonio
fiscal.

La sociedad ha optado por aplicar la CINIIF 21 en cuanto al reconocimiento de gravamenes por el
Impuesto al Patrimonio.

De acuerdo a la normativa vigente, el hecho generador del Impuesto al Patrimonio ocurre al cierre
del ejercicio econémico, por lo tanto en periodos intermedios no existe Ia obligacién y no se
reconoce tal gravamen.

° 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 Ia 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 econémico.

En virtud de la aplicacién 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
gjercicio econémico 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 [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 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.

° Impueste al Valor Agregado (IVA)

Respecto a la liquidacién de IVA, Republica AFISA es sujeto pasivo par 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%.
° 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 gestién como fiduciaria.
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La tasa aplicable es del 2% (dos por mil).
° Agente de retencion

En funcién de la aplicacién 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 imputacién de los
egresos o costos incurridos.

34 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 revelacion de activos y pasivos contingentes, as/ como las
ganancias y pérdidas del periodo.

Los resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones
realizadas por la Direccién y Gerencia.

3.5 Permanencia de los criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos ¥ pasivos, asi como también en la determinacion
del resultado del periodo finalizado el 30 de setiembre de 2016, son similares con los criterios
aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015.

3.6 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 estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el
que incurrira para cancelar dicha obligacion a la fecha de balance, descontado al valor presente
cuando el efecto es significativo.

3.7 Arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del arrendamiento transfieren
sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. Todos
los demas arrendamientos se clasifican como operativos.

Los activos mantenidos bajo arrendamientos financieros se reconocen como activos de la entidad a
su valor razonable, al inicio del arrendamiento, o si éste es menor, al valor actual de los pagos
minimos del arrendamiento. El pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado de
situacion financiera como una obligacién bajo arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiento son distribuidos entre los gastos financieros y la reduccién de las
obligaciones bajo arrendamiento a fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre el saldo
restante del pasivo. Los gastos financieros son cargados directamente a resultados. Las cuotas
contingentes por arrendamiento se reconocen como gastos en los periodos en los que sean
incurridos.

Los alquileres por pagar bajo arrendamientos operativos se cargan a resultados empleando el
metodo  lineal, durante el plazo correspondiente al arrendamiento, salve que resulte mas
representativa otra base sistematica de reparto por reflejar mas adecuadamente el patrén temporal de
los beneficios del arrendamiento para el usuario. Las cuotas contingentes por arrendamiento se
reconocen como gastos en los periodos en los que sean incurridos.
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En caso de que se reciban incentivos por arrendamientos operativos, dichos incentivos se
reconoceran como pasivos. El beneficio agregado de los incentivos se reconoce como una reduccion
del gasto por concepto de alquiler sobre la base lineal, salvo que resulte mas representativa otra base
sistematica de reparto por reflejar més adecuadamente el patron temporal de los beneficios del
arrendamiento para el usuario.

Nota4 -  Politicas de gestién del riesgo

A continuacién 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, notas de regulacion monetaria, notas de tesoreria,
bonos del tesoro, depositos 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, notas de regulacién monetaria, notas de tesoreria,
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.

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 Scciedad depende de
la cobranza oportuna de sus cuentas a cobrar y del efectivo e inversiones financieras para
mantener hasta el vencimiento. La exposicién 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).

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 e inflacion

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 dolar
estadounidense y la Unidad Indexada.
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La posicion en dolares estadounidenses al 30 de setiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015 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 cuentas por pagar
Pasivo no corriente
Deudas financieras
Otras cuentas por pagar
Total

Posicion neta activa

30.09.2016 31.12.2015

uss Equivalente en $ uss Equivalente en $
3.440.314 97.832.207 1.198.103 35.880.787
4.518.857 128.502.725 10.512.169 314.818.436
629.805 17.909.777 1.435.010 42.975.687
23.404 665.553 124.275 3.721.800
1.588.989 45.186.069 1.398.813 41.891.637
10.201.369 290.096.331 14.668.370 439.288.347
46.881 1.333.168 125.238 3.750.623
119.434 3.396.345 33.390 999.960
20.960 596.048 272.160 8.150.661
343.417 9.765.759 - -
48.000 1.364.976 48.000 1.437.504
578.693 16.456.296 478.788 14.338.748
9.622.676 273.640.035 14.189.582 424.,949.599

Analisis de sensibilidad ante cambios en la cotizacién de la moneda extranjera

La Sociedad se encuentra principalmente expuesta a variaciones en la cotizacion del dolar
estadounidense. La siguiente tabla muestra la sensibilidad de la posicion en moneda extranjera de
la Sociedad en caso de: escenario 1 devaluacion del 11,79% o escenario 2 devaluacion del
18,16% del tipo de cambio del pesc uruguayo frente al dolar. Las tasas de sensibilidad
consideradas, corresponden al resultadc de las encuestas que realiza el Banco Central del
Uruguay a analistas econémicos y son tomadas por la Sociedad como una base razonable para el
analisis de los riesgos financieros derivados de cambios en la cotizacién de las monedas
extranjeras. En particular, las tasas consideradas en los casos de devaluacion del peso uruguayo
frente al délar, corresponden al tipo de cambio maximo y minimo esperado, respectivamente.

Escenario 1
Ganancia (en §)

Escenario 2
Ganancia (en $)

30.09.2016

32.264.832

49.681.875
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La posicién en unidades indexadas (Ul) al 30 de setiembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015 es

la siguiente:
30.09.2016 31.12.2015
Equivalente en
ul $ Ul Equivalente en $
Activo
Activo no corriente
Inversiones financieras 15.372.346 53.595.684 20.578.663 66.728.373
Deposito en garantia BCU 20.000.000 69.730.000 - -
Posicién neta activa 35.372.346 123.325.684 20.578.663 66.728.373

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 8,30% en la cotizacion de la Ul en los proximos 12 meses. La tasa de
sensibilidad considerada, corresponde al resultado de las encuestas que realiza el Banco Central
del Uruguay a analistas econémicos 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 cotizacion de la UL.

30.09.2016
Ganancia (en $) 10.236.032
Nota5 - Inversiones financieras para mantener hasta el
vencimiento

Las inversiones al 30 de setiembre de 2016 se componen de la siguiente forma:

Inversiones de libre disponibilidad:

Tasa Valor en libros
Instrumento Moneda Vencimiento anual (equivalente en $)
Depésito a plazo fijo uss 31.12.2016  0,80% 85.824.465
Deposito a plazo fijo Us$ 31.12.2016  0,30% 42.678.261
Total de inversiones corrientes 128.502.725

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 periodo.

Inversiones con limitaciones a la libre disponibilidad (Nota 14):

Valor en libros Valor
Tasa {equivalente en razonable
Instrumento Moneda Vencimiento anual $) (estimado en §)
Letras de regulacion monetaria $ 03.11.2016  14,40% 35.075.674 35.101.049
Letras de regulacién monetaria 3 22.12.2016  16,25% 5.813.321 5.820.598
Letras de regulacién monetaria 3 03.04.2017 15,30% 4.676.162 4.662.468
Letras de regulacion monetaria $ 03.04.2017 15,30% 23.380.808 23.312.340
Notas de Tesoreria ul 23.08.2017 2,25% 17.364.172 16.942.779
Notas de Tesoreria ul 09.06.2018 4,85% 36.231.513 34.481.642
Bonos del tesoro uss 23.03.2019 7,50% 4.982.560 5.205.671
Bonos del tesoro Uss 14.08.2024 4,50% 40.203.509 41.016.695
Total de inversiones no corrientes 167.727.718 166.543.243
] 11
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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
gjercicio (valor razonable Nivel 2).
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 $)
Deposito a plazo fijo US$ 01.07.2016 0,80% 90.205.615
Depésito a plazo fijo uss 31.12.2016 0,80% 89.845.961
Depésito a plazo fijo uss 30.03.2016 0,30% 80.844.737
Depésito a plazo fijo Uss 30.01.2016 0,10% 44.922.123
Total de inversiones corrientes 314.818.436

La Gerencia entendi6 que el valor razonable de los depositos a plazo fijo no diferia
sustancialmente del costo amortizado dado que fueron constituidos a una fecha cercana al cierre
del periodo.

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 regulacion monetaria $ 28.03.2016  12,99% 54.442 658 54.298.309 (M
Letras de regulacion monetaria $ 03.11.2016  14,40% 31.842.279 31.257.851 ()
Letras de regulacion monetaria $ 22122016  16,25% 5.237.386 5177.471 (%)
Notas de regulacién monetaria Ui 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 usSs$ 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 Ia adquisiciéon 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.

65) Importe estimade 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
periodo (valor razonable Nivel 2).
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Nota 6 - Honorarios a cobrar

Los honorarios a cobrar se componen de la siguiente forma:

$
30.09.2016 31.12.2015
Honorarios a cobrar - Partes vinculadas (Nota 15) 16.924.648 30.440.707
Henorarios a cobrar - Otros fideicomisos 31.876.451 40.258.388
Total 48.801.099 70.699.095

La Sociedad no mantiene en su cartera créditos vencidos al 30 de setiembre de 2016 y 31 de
diciembre de 2015.

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:

$
30.09.2016 31.12.2015
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Partes
vinculadas (Nota 15) 3.190.540 5.130.136
Pagos por cuenta y cuentas a cobrar a fideicomisos - Otros 380.330 632.690
Total 3.570.870 5.762.826

La Sociedad no mantiene en su cartera créditos vencidos al 30 de setiembre de 2016 y 31 de
diciembre de 2015.

Nota8 -  Propiedades, planta y equipo

El saldo al 30 de setiembre de 2016 se compone de la siguiente forma:

Equipamiento

Inmuebles Inmuebles de oficinas y
Rubro (terrenos)  (mejoras) Instalaciones computacion Total
Valores originales y revaluados
Al inicio del periodo 3.681.355 38.244.657 2.330.747 5.664.015 49.920.774
Aumentos 386.648 290.850 4.196.972  4.874.470
Bajas (700.768) (700.768)
Al cierre del periodo 3.681.355 38.631.305 2.621.597 9.160.220 54.094.476
Depreciaciones
Acumuladas al inicio del periodo 826.492 1.201.354 4.286.131 6.313.977
Del periodo 634.291 174.804 732144  1.541.239
Bajas (206.447) (206.447)
Acumuladas al cierre del periodo 5 1.460.783 1.376.158 4.811.828 7.648.769
Valor neto al cierre del periodo 3.681.355 37.170.522 1.245.439 4.348.392 46.445.707
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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 3.920.806  4.899.230
Del gjercicio - 826.492 231.930 356.325  1.414.747
Acumuladas al cierre del gjercicio - 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

Nota9 - Intangibles

El saldo al 30 de setiembre de 2016 se compone de la siguiente forma:

Software en
Rubro Software desarrollo Total
Valores criginales y revaluados
Al inicio del periodo 57.754.187 79.968  57.834.165
Aumentos 12.915.693 - 12.915.693
Bajas (3.292.116) - (3.292.116)
Al cierre del periodo 67.377.774 79.968  67.457.742
Amortizaciones
Acumuladas al inicio del periodo 48.923.828 - 48.923.828
Del ejercicio 2.485.340 - 2.485.340
Bajas (2.578.824) - (2.578.824)
Acumuladas al cierre del periodo 48.830.344 - 48.830.344
Valor neto al cierre del periodo 18.547.430 79.968  18.627.398
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El saldo al 31 de diciembre de 2015 se compone de la siguiente forma:

Software en
Rubro Software desarrollo Total
Valores originales y revaluados
Al inicio del ejercicio 56.567.251 - 56.567.251
Aumentos 1.282.646 79.968 1.362.614
Bajas (95.700) - (95.700)
Al cierre del ejercicio 57.754.197 79.968  57.834.165
Amortizaciones
Acumuladas al inicio del ejercicio 46.938.111 - 46.938.111
Del ejercicio 2.081.417 - 2.081.417
Bajas (95.700) - (95.700)
Acumuladas al cierre del ejercicio 48.923.828 - 48.923.828
Valor neto al cierre del ejercicio 8.830.369 79.968 8.910.337
Nota 10 -  Impuesto a la renta
a. Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultado integral

$

30.09.2016  30.09.2015

Gasto por impuesto corriente

Impuesto a la renta corriente ejercicio 2015 2,424,990

Impuesto a la renta corriente 22.709.238  34.109.860
Impuesto diferido

Ganancia por origen y reversion de diferencias temporarias (598.956) (567.312)
Total 24.535.272  33.542.548

El impuesto a la renta corriente de acuerdo con las normas fiscales se calcula como el 25% del
resultado fiscal estimado del periodo.

b. Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos que generan diferencias temporarias al 30 de setiembre de 2016 son
atribuibles segun el siguiente detalle:

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo 402.257 - 402.257
Provision de beneficios para empleados 4.239.032 - 4.239.032
Deudores incobrables - (296.119) (296.119)
Total 4.641.289 (296.119) 4.345.170

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)
Provision de beneficios para empleados 3.790.591 - 3.790.591
Total 3.790.591 (75.876) 3.714.715
15
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C. Movimiento durante el periodo

El movimiento en la cuenta activo por impuesto a la renta diferido en el periodo finalizado el 30 de

setiembre de 2016 fue el siguiente:

Reconocido en

Saldo al Patrimonio Resultado Saldo al
31.12.2015 (Nota 13) s 30.09.2016
Propiedades, planta y equipo (75.876) 31.499 446.634 402.257
Provisién de beneficios para empleados 3.790.591 - 448 .441 4.239.032
Instrumentos Financieros - - (296.119) (296.119)
Total 3.714.715 31.499 598.956  4.345.170
d. Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable
30.09.2016 30.09.2015
% $ % $
Resultado contable antes de IRAE 103.319.817 173.058.424
Impuesto a la renta segun tasa aplicable 25,00% 25.829.954 25,00%  43.264.606
Ajustes que no generan diferencia
temporaria
Ajuste por inflacion - - (5,57%) (9.632.893)
Otros conceptos netos (1,75%) (1.294.682) (0,05%) (89.165)
23,75%  24.535.272 19,38%  33.542.548
Nota 11 -  Remuneraciones a pagar

El pasivo por remuneraciones se compone de los siguientes conceptos:

30.09.2016 31.12.2015
Remuneraciones fijas 5.460.747 5.577.771
Provision partida extraordinaria por eficiencia en la gestion - 2.728.208
Remuneraciones variables Fideicomisos Recuperacién 665.821 1.159.056
Remuneraciones variables Fideicomisos Administracion 320.004 380.035
Subtotal 6.446.572 9.845.070
Provision para bonaos por carrera funcional $36.889 441.381
Provisién incentivo por retiro 6.557.119 6.877.323
Total corriente 13.940.579 17.163.774
Provisién para bonos por carrera funcional 3.253.522 3.036.637
Provision incentivo por retiro 6.208.598 4.146.846
Total no corriente 9.462.119 7.183.483
Total 23.402.699 24.347.257

Remuneraciones fijas

Las remuneraciones fijas corresponden a lo devengado por el mes de setiembre de 2016 y
diciembre de 2015 por concepto de sueldos fijos y otras partidas (prima por antigiiedad, partida

por alimentacion y compensacion especial de apoyo al nlcleo familiar).
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Partida extraordinaria por eficiencia en la gesti6n

Desde diciembre de 2012 se abona, a todo el personal de la Compaiifa, 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 Ia aplicacion de un 50% sobre las
remuneraciones fijas con un tope individual de $ 64.955,

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 Compariia y
distribuyéndose entre los funcionarios en base a puntajes asignados a cada cargo.

El pasivo al 31 de diciembre de 2015 y corresponde a lo devengado y atn no liquidado a dicha
fecha.

Provisién gratificacion 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 Compairiia.

La evolucién de |a provisién se presenta a continuacion:

$
Saldo al 31.12.2014 3.559,879
Constitucion 2.120.567
Usos (1.308.902)
Descuentos (893.526)
Saldo al 31.12.2015 3.478.018
Constitucion 1.884.390
Usos (361.967)
Descuentos (810.030)
Saldo al 30.09.2016 4.190.411

Provision incentivo por retiro

En virtud de la decision del Directorio de la Compariia de fecha 27 de febrero 2014, se abonara un
incentivo por retiro a los funcionarios que alcancen la causal jubilatoria comtin {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 Gltimos 12 meses.

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2016 se han reconocido $
1.741.548 ($ 1.170.223 en el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2015)

como gastos asociados a los planes de retiro incentivado, carrera funcional y eficiencia en la
gestion descritos precedentemente.
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La evolucién de la provision se presenta a continuacion:

$

Saldo al 31.12.2014 11.677.930
Constitucion 13.581.695
Usos (11.374.757)
Descuentos (2.860.699)
Saldo al 31.12.2015 11.024.169
Constitucion 3.480.169
Usos =
Descuentos (1.738.621)
Saldo al 30.09.2016 12.765.717
Nota 12 -  Acreedores por leasing

De acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 17, se ha reconocido un pasivo financiero
c¢on 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 con
vencimiento 31 de diciembre 2016. El contrato tiene una vigencia de 5 afios (60 cuotas).

Al cierre del periodo finalizado el 30 de setiembre de 2016 el saldo corresponde a las 51 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 30 de setiembre de 2016

Intereses a
Cuotas vencer Total
Con vencimiento menor a 1 afio 3.504.758 (108.413) 3.396.345
Can vencimiento mayor a 1 afio y menor a 3 afios 7.009.493 (782.681) 6.226.812
Con vencimiento mayor a 3 afios 4.380.933 (841.986) 3.538.947

14.895.184 (1.733.081)  13.162.104

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 drea de informatica, la Sociedad mantiene
con el proveedor en dicha area un contrato de servicio de mantenimiento y respaldo el cual recibe
el tratamiento contable de un arrendamientc operativo. Al cierre del pericdo finalizado el 30 de
setiembre de 2016 el importe que corresponde a las 51 cuotas restantes ascienden a $
17.916.120 (12 cuotas que ascienden a $ 6.158.087 al 31 de diciembre de 2015).
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Nota 13 -  Patrimonio
El capital autorizado de la Sociedad asciende a $ 67.359.392.

El capital integrado al 30 de setiembre de 2016 asciende a $ 60.609.392 y esta representado
mediante titulos de acciones nominativas de valor nominal $ 1 cada una.

Al 30 de setiembre de 2016 la reserva legal se encuentra totalmente constituida.

El Directorio de Republica AFISA con fecha 11 de abril de 2016 aprobé la distribucién de
dividendos por $ 149.066.399 los cuales fueron anticipados $ 95.040.000 el dia 30 de marzo de
2016 con autorizacion del Directorio, $ 30.000.000 el dia 3 de junio de 2016 y $ 24.026.399 el dia
10 de junio de 2016.

Nota 14 -  Activos de disponibilidad restringida

En el capitulo otros activos financieros y en el capitulo inversiones financieras para mantener
hasta el vencimiento no corrientes, se exponen deposito en garantia BCU, letras de regulacién
monetaria, notas de regulacién monetaria, notas de tesoreria y bonos del tesoro a los efectos de
constituir las garantias reales exigidas por el arficulo 104 de la Recopilacién de Normas de
Mercador de Valores. Al 30 de setiembre de 2016 ascienden a $ 237.457.718 ($200.142.333 al
31 de diciembre de 2015).

Nota 15 -  Saldos y transacciones con partes vinculadas

A continuacién se exponen los saldos y transacciones con partes vinculadas al 30 de setiembre de
2016 y al 31 de diciembre de 2015;

Saldos con BROU $

30.09.2016 31.12.2015

Activo

Activo corriente

Efectivo

Bancos 101.983.038 46.434.910
Inversiones financieras para mantener hasta el vencimiento

Depésitos a plazo fijo 128.502.725 314.818.436

Pasivo

Pasivo corriente

Deudas comerciales

Proveedores 147.161 300.977

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 créditos transferidos a los Fideicomisos
Financieros de recuperacién de carteras (I, I, y I11).

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.
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Honorarios a cobrar

Primer Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras

Segundo Fideicomiso Financiero de Recuperacion 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 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

Fideicomiso Financiero de Recuperacién de Carteras Bancarias 2009 Lote 1

La Sociedad ha realizado las siguientes transacciones con partes vinculadas en el periodo

finalizado el 30 de setiembre de 2016 y el 30 de setiembre de 2015:

Transacciones con el BROU

Gastos de administracién y ventas
Honorarios de gestién de cartera
Ganancias financieras

Otros resultados financieros
Pérdidas financieras

Gastos bancarios

Transacciones con los fideicomisos financieros

Ingresos operativos
Honorarios por administracion de fideicomisos (*)

30.09.2016 31.12.2015
7.548.648 17.634.117
557.114 2.094.963
114.744 1.472.441
8.568.895 9.094.092
106.338 118.679
28.909 26.415
16.924.648 30.440.707
30.09.2016 31.12.2015
349.721 1.993.035
27.896 35.612
13.047 11.006
2.799.876 3.090.483
3.190.540 5.130.136
30.09.2016 30.09.2015
2.198.239 1.878.216
1.031.372 861.591
15.847 59.835
30.09.2016 30.09.2015
131.520.339 1561.025.244

(*)  Corresponde a los ingresos por administracion de los fideicomisos vinculados al BROU

mencionados en la presente nota.

Remuneraciones al personal clave de la Compaiiia

Los Directores de la Compafiia no perciben remuneracion por el desempefio de su funcién.
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Nota 16 -  Hechos posteriores

Con fecha 20 de octubre de 2016 se firmé el contrato por el Fideicomiso Financiero Salto Dayman
con la finalidad de obtener financiamiento para la cancelacion de los titulos de deuds y gastos
originados en los fideicomisos financieros creados anteriormente (Fideicomiso Financiero Salto VII
y Fideicomiso Financiero Salto Arapey), cancelacion de la linea de crédito con BROU, cancelacién
de pasivos determinados y adquisicién por medio de un fideicomiso de administracion de cierta
maquinaria vial y vehiculos, por un monto total de hasta UI330.000.000. Los recursos se
obtendran a partir de la emisién de titulos de deuda publica con el respaldo del patrimonio
fideicomitido compuesto por los derechos sobre los créditos presentes y futuros provenientes del
Fideicomiso SUCIVE hasta los montos determinados en el contrato.

P,

Cra. Maria Patricia Ugartemendia
Subgerente de Administracién
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Introduccion

Republica AFISA es una empresa fiduciaria que tiene como misién prestar servicios fiduciarios a
través de fideicomisos o fondos de inversion, vinculados a la obtenciéon de financiamiento, y
administracion y recuperacién de activos, asistiendo a nuestros clientes en la estructuracion y/o
gestidn de la operacién, con la necesaria rentabilidad de la actividad.

Esta actividad exige e implica que la reputacion de Republica AFISA se constituya en un activo
fundamental del negocio, que todos y cada uno de los sujetos de este cddigo debe mantener y
preservar.

Aspiramos, entonces, a que se nos conozca y evalle por ser una Compafia comprometida con
valores organizacionales como los que se detallan a continuacion:

e Responsabilidad Profesional

La responsabilidad profesional estd intimamente ligada a la vocacién de servicio en el
desempefio de nuestra actividad, a la privacidad y confidencialidad en nuestras
actuaciones, y al involucramiento con el proyecto que desarrollamos, dentro del marco
legal y del mandato fiduciario de cada uno de nuestros clientes.

e Eficiencia y Mejora Continua

Estamos comprometidos con la eficiencia y mejora continua en todas las actuaciones,
buscando ofrecer una dptima calidad de servicio a nuestros clientes, desarrollando
productos y servicios que respondan a sus necesidades, y valorando la capacidad de
iniciativa y creatividad de nuestra gente.

e Eticay Transparencia en la Gestion

Nuestra actuacién se caracteriza por un apego estricto al marco legal y la normativa
interna, en particular a nuestro Cédigo de Etica, y por la transparencia en nuestra gestion.
Estos factores integran la base de la credibilidad de nuestra actividad.

e Responsabilidad Social

En la definicidn y desarrollo de nuestros negocios y operaciones incorporamos aspectos de
orden social y ambiental, buscando actuar responsablemente en nuestra comunidad.

Cédigo de Etica 3
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Objetivo

El Cédigo de Etica de Republica AFISA describe los principales valores y politicas que rigen las
actividades de la Compaiiia, a los que deben adherir todos los sujetos de este cddigo, y ofrece
orientaciones sobre la conducta que se les exige en la conduccion de los negocios de la Fiduciaria y
de sus asuntos privados.

La inmensidad de las circunstancias que se presentan en una organizacion, hace imposible abarcar la
totalidad de las cuestiones éticas, por lo cual este Cédigo busca ser una referencia relevante para el
desarrollo de valores basicos, convirtiéndose en:

a) Guia de conducta para situaciones especificas.

b) Instrumento para fomentar un ambiente de trabajo favorable a través de acciones
interpersonales basadas en altos niveles de ética.

¢) Facilitador para la discusidon de las cuestiones éticas y para mejorar nuestra respuesta a los
dilemas e incertidumbres que se presentan en nuestra vida laboral.

d) Soporte para el desarrollo de nuestra Responsabilidad Social Empresarial.

e) Herramienta de compromiso personal e institucional.

Alcance

El presente Codigo de Etica aplica a todos los empleados de Republica AFISA, independientemente
de su puesto o profesion, a toda otra persona que preste servicios para la Compaiiia y a todas las
personas que determinen el Directorio y la Gerencia General, y se les comunique expresamente su
sujecion.

Es obligacién de todos los sujetos de este cddigo conocer y cumplir el mismo, informarse de sus
sucesivas modificaciones y facilitar su implantacién, incluyendo la comunicacién al Comité de Etica
sobre infracciones del mismo que conozcan (Anexo ).

El referido Cddigo estard a disposicion del publico a través del sitio web de la institucion, y de
quienes lo soliciten personalmente.

Cédigo de Etica 4
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Principio generales

Integridad:

Son elementos esenciales de la integridad las cualidades personales de honestidad, sinceridad,
probidad, responsabilidad y ausencia de influencias corruptivas, asi como el cumplimiento y
observancia de las disposiciones normativas. Significa actuar regidos por claros principios morales,
éticos y legales, siendo coherentes entre lo que pensamos, decimos y hacemos.

Probidad

Los empleados desempenardn sus tareas con independencia de sus propios intereses y de presiones
externas, desechando toda finalidad de provecho o ventajas indebidos, para si o para otros.

Equidad

La Compafiia y sus empleados deberan aplicar en forma congruente y uniforme las normas y
politicas establecidas a fin de asegurar un ambiente de trabajo libre de decisiones arbitrarias o de
favoritismos, y brindar un trato equitativo a los clientes y proveedores.

Imparcialidad

Actuar sin conceder preferencias o privilegios indebidos a cualquier persona u organizacion.

Respeto

En el marco de la actuacion profesional dar un trato digno a todas las personas y organizaciones
valorando las diferencias y evitando todo tipo de desconsideracion, no admitiéndose discriminacion
en razén de edad, sexo, color, ideologia, religion o condicidn.

Confianza
Honrar nuestros compromisos y manejo responsable de la informacién que nos confian los clientes.
Honradez

El empleado no debera utilizar su cargo para obtener algin provecho o ventaja personal o a favor de
terceros, ni debera buscar o aceptar compensaciones que puedan comprometer su desempenio.

Cédigo de Etica 5
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Responsabilidades

Cumplimiento de normas juridicas y reglamentos internos

Republica AFISA actia de conformidad con los mas altos estandares de integridad profesional y
cumple con todas las leyes, decretos, reglamentos y politicas de la Compafiia que sean de aplicacién.

Las disposiciones establecidas en el presente Cddigo, no sustituyen ni limitan en modo alguno el
conjunto de normas cualquiera sea su fuente, aplicables en nuestra Compaiiia.

Los sujetos de este cddigo cumplirdn tanto las disposiciones generales (leyes, decretos, resoluciones)
como la normativa interna que sea aplicable a la actividad que desarrollan.

En la medida que las disposiciones generales sean mas rigurosas que las que se establecen en este
cddigo, las primeras seran de aplicacidn preferente.

Los sujetos de este cddigo deberan poner foco en el ejercicio dptimo de sus funciones, empleando
su capacidad técnica y profesional al servicio de un adecuado desempefio dentro y para la
Compaiiia.

Se abstendran de participar en actividades ilegales o inmorales y en ningin caso podran mantener
cualquier tipo de relacion profesional con clientes de Republica AFISA.

Comunicacion de sospechas de incumplimiento

Los sujetos de este cddigo tienen la responsabilidad de mantener y desarrollar una conducta recta,
imparcial, honesta y conforme con los principios y valores organizacionales.

Identificar y solucionar a tiempo las desviaciones de conducta en el accionar de los mismos son
medidas que permiten conservar y mantener la reputacion de Republica AFISA.

Todo sujeto de este cddigo que resulte imputado, inculpado o acusado en un procedimiento judicial
o administrativo debera informar de ello, tan pronto sea posible, al Directorio y/o a la Gerencia del
area en el que presta servicios de Republica AFISA.

Todo sujeto de este cédigo ante situaciones que no se encuentren contempladas en el mismo y le
merezcan dudas respecto a que curso de accidn tomar, debera buscar informacién y orientacion
adicionales, y aprobacién antes de proceder.

En caso de sospecha o conocimiento de posibles violaciones de leyes, decretos, reglamentos, o

politicas de este cddigo, los sujetos del mismo deberan comunicarlo de inmediato al Comité de Etica.

Republica AFISA exhorta a todos los sujetos de este cédigo a comunicar todas las sospechas de
incumplimiento del mismo o de violaciones a leyes, decretos, reglamentos y/o politicas y prohibe

Cédigo de Etica 6

355



REPUBLICA AFISA

Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.

toda medida que implique represalia, discriminacién o acoso contra cualquier persona que haya
comunicado dudas o reportado posibles violaciones.

Proteccion de los bienes y documentos

Los sujetos de este cddigo actuardn siempre en el mejor interés de Republica AFISA, salvaguardando
y utilizando adecuadamente los bienes tangibles e intangibles pertenecientes a la Compaiiia,
clientes, proveedores, accionistas u otros terceros que estén bajo su control y evitando actuaciones
qgue puedan reportarle perjuicios.

En particular, los sujetos de este cddigo:

a)

b)

protegerdn y cuidardn los activos de Republica AFISA de los que dispongan, no haciendo mas
utilizacion de los mismos que la necesaria para sus funciones y absteniéndose de cualquier
disposicion o gravamen sin la oportuna autorizacion

protegerdn y cuidaran la informacion en poder de Republica AFISA de la que dispongan o ala
que tengan acceso, no haciendo mas utilizacién de la misma que la necesaria para sus
funciones y absteniéndose de cualquier disposicion de la misma sin la oportuna autorizacién

c) cuidaran que los gastos en los que se incurra por sus funciones y los generales se ajusten a lo
estrictamente necesario e imprescindible

d) prestaran especial proteccion a los sistemas informaticos y a los archivos e informacién que
contengan, extremando las medidas de seguridad de los mismos

e) respetaran la propiedad intelectual y el derecho de uso que corresponde a Republica AFISA
en relacién a sistemas de gestidn, sistemas informaticos, tecnologia, manuales, procesos vy,
en general, demas trabajos desarrollados o creados en la Compafiia, ya como consecuencia
de su actividad profesional o de la de terceros

f) no utilizaradn la imagen y/o el nombre de Republica AFISA sino para el adecuado desarrollo
de sus actividades profesionales

g) se abstendran de utilizar en beneficio propio oportunidades de negocio que sean de interés
para Republica AFISA

h) utilizardn adecuadamente y con fines profesionales los sistemas de correo electrdnico,
teléfono, correo de voz y acceso a internet

Cédigo de Etica 7
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Precision de los registros e informes

Todos los sujetos de este cédigo seran responsables de registrar y mantener la informacién y los
datos generados, utilizados y manejados por Republica AFISA, en forma rigurosa, precisa, exacta,
completa y de acuerdo a las normas y principios aplicables.

Los registros y la contabilizacién de las operaciones deberan ser lo suficientemente detalladas y
respaldadas como para reflejar con exactitud y rigor todas las transacciones realizadas por Republica
AFISA.

Especial atencidn debera tenerse en los documentos, informes y declaraciones que apliquen en las
siguientes areas:

a) transacciones, acuerdos y acciones
b) contabilidad y estados financieros
c) impuestos

d) relaciones con el accionista

e) compras

f) pagos

Los sujetos de este cdédigo deberan conservar todos los documentos, inclusive los archivos
electrdnicos, que estén bajo su custodia o control.

Quedara prohibida la alteracién o destruccion de toda documentacidn que resulte potencialmente
perjudicial para la Compafiia por infringir la normativa vigente, aplicar en caso de accidn judicial,
investigacion o cualquier otro procedimiento.

Representacion frente a terceros

Trato equitativo

Republica AFISA promovera y garantizara el trato equitativo y libre de toda discriminacién a sus
clientes, proveedores y empleados.

Los sujetos de este cédigo pondran especial cuidado en:

a) informar con imparcialidad y rigor

b) aplicar las politicas establecidas

c) no discriminar

d) evitar las contrataciones que no sean de interés efectivo
e) no ofrecer ventajas a unos en perjuicio de otros

Republica AFISA no tolerara ningun tipo de acoso a sus empleados o de éstos hacia sus clientes o
proveedores.
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Reputacion, comparecencia en publico, entrevistas y publicaciones

La reputacion de Republica AFISA es uno de sus activos mas valiosos.

Todas las comunicaciones de y sobre Republica AFISA con los medios deberan efectuarse por parte
del Directorio y/o la Gerencia General, o por quienes estan autoricen expresamente.

La participacion de los sujetos de este cddigo en actividades docentes, publicaciones, charlas,
conferencias, cursos, entrevistas o presentaciones en publico que se relacionen con Republica AFISA
debera contar con la aprobacién de la Gerencia General.

Los sujetos de este cddigo se abstendran de transmitir, por iniciativa propia o a requerimiento de un
tercero, cualquier informacidn o noticia sobre la Compaifiia, sus clientes, accionistas, empleados y/o
proveedores.

Regalos y actividades recreativas

1.

Aceptacion personal de regalos y actividades recreativas

En términos generales, quedara prohibida a todos los sujetos de este cddigo la aceptacion de
cualquier tipo de regalo, invitaciones personales, traspaso de articulos de valor, ingreso,
comision o cualquier otro tipo de compensacion, préstamo o facilidad financiera vinculada a
su actividad profesional en la Compaiiia o a operaciones efectuadas en nombre de Republica
AFISA, de parte de clientes, proveedores, intermediarios u otros terceros, actuales o futuros.
No se incluiran en la presente limitacidn: a) obsequios que no sean en metdlico y cuyo valor
no supere las 500 Unidades Indexadas y b) objetos de propaganda de escaso valor.

Toda invitacion personal, regalo, atencion o similar que por su frecuencia, caracteristicas o
circunstancias pueda ser interpretado como realizado con la voluntad de afectar el criterio
de trato equitativo e imparcialidad serd rechazado y puesto en conocimiento de la Gerencia
del drea en que preste funciones el empleado involucrado.

En caso de dudas en la aceptacion o no de un regalo, invitacidn o similar los sujetos de este
cddigo deberan plantearla a la Gerencia del drea en la que presta funciones el empleado, la
que resolvera al respecto.

Hacer regalos y proporcionar actividades recreativas

Los sujetos de este cédigo no podran realizar regalos, invitaciones, proporcionar actividades
recreativas u ofrecer favores o trato preferencial a clientes, proveedores u otros terceros.

La Gerencia del drea en que presta funciones el empleado, autorizard los destinatarios, el
regalo y las circunstancias en las cuales el mismo podr3, si asi lo solicitara, realizar obsequios
a terceros.
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Trato con suministradores de bienes y servicios

Republica AFISA, con el objetivo de hacer el mejor uso de sus bienes y maximizar su rentabilidad,
comprara todos los bienes y servicios que insume su actividad sobre la base del precio y la calidad.

Los sujetos de este cddigo y, muy especialmente, aquellos con intervencidn en decisiones sobre la
contratacidon de bienes y servicios o la fijacién de sus condiciones econdmicas, evitaran cualquier

clase de interferencia con el proveedor que pueda afectar el trato equitativo y la imparcialidad.

Los conflictos de intereses que pudieran ocurrir durante la adquisicion de bienes o servicios deberan
informarse a la Gerencia del drea en que presta/n funciones el/los empleado/s involucrado/s.

La contratacion de bienes y servicios deberd efectuarse conforme a los procedimientos establecidos
a tales efectos y, en caso de no existir éstos, realizarla con criterios de transparencia y objetividad.

Deberan evitarse relaciones de exclusividad, salvo en situaciones excepcionales autorizadas por la
Gerencia del drea de qué depende esta responsabilidad.

La informacidn correspondiente a las adquisiciones de Republica AFISA tendra cardcter confidencial,
tanto para los proveedores como para los sujetos de este cddigo.

Privacidad/Confidencialidad

Informacion de caracter confidencial y secreto

Los sujetos de este cddigo deberan guardar confidencialidad, y por tanto secreto profesional, acerca
de toda informaciéon no publica que conozcan como consecuencia de su actividad en Republica
AFISA, ya corresponda a la Compaiiia, sus clientes, empleados y/o proveedores.

Esta obligacion tendra vigencia aln después de cesar la relacién con Republica AFISA y en tanto
dicha informacién no haya tomado estado publico.

En consecuencia, los sujetos de este cddigo deberan utilizar dicha informacién exclusivamente para
el desempeiio de sus funciones en Republica AFISA, podran facilitarla a aquellos sujetos que
necesiten conocerla para la misma finalidad y se abstendran de usarla en beneficio propio.

La informacidn de la Compaiiia de caracter confidencial incluye sistemas, tecnologia, operaciones,
resultados, estrategias, proyecciones y planes de ésta.

Los sujetos de este cddigo deberan tomar las medidas de precaucién necesarias con el fin de evitar
la divulgacidn de informacidn de caracter secreto y confidencial.
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Caracter privado de la informacidn sobre el cliente

Los sujetos de este cddigo deberan utilizar la informacidn sobre los clientes con el Unico objetivo con
el que fue entregada a Republica AFISA.

Los datos relativos a deudas, posiciones financieras, estados contables, garantias y, en general, toda
la informacidn referida al cliente seran tratados con confidencialidad y Unicamente se trasladaran a

un tercero contando con la autorizacidn expresa del cliente o ante un proceso legal pertinente.

Caracter privado de la informacion sobre el empleado

Todos los datos de caracter personal relativo a empleados, inclusive sus remuneraciones, seran
tratados de forma especialmente restrictiva, bajo estrictos criterios de seguridad y privacidad,
procurando al maximo el respeto a la intimidad.

Dichos datos podran trasladarse a un tercero no relacionado con la empresa, bajo la autorizacion del

empleado, si asi lo requiere el ordenamiento juridico vigente o si son solicitados por el Poder Judicial
u organismo administrativo competente al respecto.

Incompatibilidades

Transaccion con instrumentos emitidos por Republica AFISA

Toda compra o venta de titulos, valores o instrumentos financieros por parte de los sujetos de este
cddigo, emitidos por Republica AFISA o un tercero relacionado, deberdan ser comunicadas
previamente a ser concretadas, al Directorio y aprobado por éste.

Conflictos de intereses

Los sujetos de este cddigo actuaran siempre de manera que sus intereses particulares, los de sus
familiares o de otros terceros no primen sobre los de Republica AFISA, sus clientes o proveedores.

Asimismo, procuraran evitar los conflictos de intereses y, de ser afectados por éstos, se abstendrdn
de tomar decisidn en las situaciones que se presenten y dardn aviso de ello a la Gerencia del drea en
gue prestan funciones.

Inversiones
Los sujetos de este cddigo no deberan invertir en compaiiias publicas o privadas, con caracter de
cliente o proveedor de Republica AFISA, si dicha inversién pudiera afectar su capacidad de tomar

decisiones imparciales o el trato equitativo y libre de toda discriminacion para con aquellos.

Actividades y funciones incompatibles

El personal de Republica AFISA deberd abstenerse de realizar actividades o cumplir funciones
incompatibles con el objetivo de la Compaiiia, que puedan generar conflictos de intereses.
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En el caso de actividades de caracter docente, publicaciones, dictado de charlas, conferencias o
cursos, debera respetarse la debida confidencialidad y el secreto de los negocios.

Uso del nombre, de las instalaciones o de las relaciones de Republica AFISA

Los sujetos de este cddigo no deberdn hacer uso del nombre, las instalaciones ni las relaciones de
Republica AFISA para beneficio propio.

Transacciones comerciales con terceros

Los sujetos de este cddigo deberdn comunicar a la Gerencia del area en que desempeiian funciones
acerca de cualquier transaccidon o relacién comercial que puedan tener con cualquier cliente o
proveedor de Republica AFISA en la que tengan interés o de la que puedan resultar beneficiados, en
tanto dicha transaccion o relacién pueda implicar un conflicto de intereses.

Conductas de Mercado

Republica AFISA es un activo participante en el mercado de capitales, lo que exige los mas altos
estdndares en su actuacion profesional. Conductas inapropiadas no sdélo pueden afectar su
reputacion, sino también la del Mercado en su totalidad.

Lealtad vy ética comercial

Los sujetos de este cddigo deberan actuar con lealtad y ética comercial.

Se entiende que se incurre en violacidon del deber de lealtad y ética comercial cuando se realicen,
entre otros, alguno de los siguientes actos:

a) Provocar, en beneficio propio o ajeno, una evolucidn artificial de las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innecesaria y sin beneficio para el cliente, los fondos o
Fideicomisos gestionados.

c) Adquirir para si mismos uno o varios valores cuando tengan clientes que los hayan solicitado
en idénticas o mejores condiciones o en detrimento de los Fondos o Fideicomisos que
administran.

d) Anteponer la venta de valores propios a los de los clientes cuando éstos hayan ordenado
vender la misma clase de valor en idénticas o mejores condiciones, o los Fondos o
Fideicomisos que administran, cuando las circunstancias indicaran que prevalezca la de éstos
respecto de la misma clase de valor y en idénticas o mejores condiciones.

e) Adquirir para los clientes, los Fondos o Fideicomisos que administran, valores que estaban
destinados originalmente a ser adquiridos para la Fiduciaria en funcidn de las circunstancias
menos favorables de mercado.
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Manipulacion de Mercado

Los sujetos de este cddigo deberan abstenerse de fomentar o participar en practicas que
distorsionen la libre formacidn de los precios.

Dichas practicas podran consistir, entre otras, en:
a) La realizacion de operaciones que tengan por objeto proporcionar indicios falsos o engafosos

en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de los valores.

b) La realizacion de operaciones simuladas o el empleo de cualquier elemento, esquema o
artificio con el afan de engafiar sobre el verdadero estado de la demanda y la oferta de un
valor.

c) La difusidén al publico a través de cualquier medio, de informacion falsa o engafiosa sobre los
emisores y sus valores.

d) La deformacion u ocultamiento de hechos o circunstancias relevantes para la negociacion de
un valor de oferta publica.

Uso indebido de Informacidn privilegiada

Se considera informacion privilegiada la informacion de un emisor (o de los valores que emita)
obtenida en razén del cargo o posicion, inclusive la transmitida por un cliente en relacién a sus
propias drdenes pendientes, que no se ha hecho publica y que, de hacerse publica, podria influir
sensiblemente sobre la cotizacién de los valores emitidos o sus derivados.

Asimismo, se considera informacién privilegiada la que se tiene de las operaciones de transmisién de
la titularidad a realizar por un inversionista en el mercado de valores a fin de obtener ventajas con la
negociacion de valores.

Los sujetos de este cddigo que dispongan de informacidn privilegiada no podran:

a) Revelar o confiar informacion privilegiada antes de que se divulgue al mercado.

b) Recomendar la realizacion de operaciones con valores sobre los que se tiene informacién
privilegiada.

c) Adquirir o enajenar para si o para terceros, directa o indirectamente, valores sobre los cuales
posea informacion privilegiada.

d) En general, valerse de informacidn privilegiada directa o indirectamente, en beneficio propio o
de terceros.
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Legitimacion de Activos provenientes de Actividades Delictivas

Republica AFISA se compromete, a través de su Manual de Politicas y Procedimientos para la
Prevencién de Legitimacidon de Activos Provenientes de Actividades Delictivas, a implementar un
sistema integrado para prevenir estas actividades.

A tales efectos, la Compaiiia realizard todos los actos tendientes a obtener la identidad de sus
clientes, negandose a prestar servicios a quienes nieguen su identificacién.

Ademas, se abstendra de realizar transacciones en aquellas operaciones que, en su opinion, se
presuma existe vinculacién con el blanqueo de capitales.

En todos los casos, Republica AFISA verificara la adecuada justificacién de la procedencia de los
fondos e informara a la autoridad competente de aquellas operaciones en las que existan indicios de
legitimacidn de activos provenientes de actividades delictivas.

Republica AFISA impartira las acciones de capacitacién con el objetivo de formar a los sujetos de
este cddigo en las medidas globales de prevencién de legitimacion de activos provenientes de
actividades delictivas e informara y difundira acerca de las responsabilidades legales en las que
podrian incurrir por su eventual participacion en estas actividades.

Los sujetos de este cddigo deberan cumplir con lo establecido en el Manual de Politicas y
Procedimientos para la Prevencion de Legitimacién de Activos Provenientes de Actividades
Delictivas, asi como con las normas que a tales efectos se establezcan.

Comité de Etica

Se crea un Comité de Ftica que se integrara con tres funcionarios: dos integrantes del Comité de
Gerencias y un integrante de la Comisién Representativa del Personal.

Dicho comité sesionara con la totalidad de sus miembros presentes y tomara sus decisiones por
mayoria.

Su competencia sera asesorar en la materia referente al presente cédigo en todos aquellos casos
que se lo solicite, por parte de los Subgerentes de Area, la Gerencia General y el Directorio.

Asimismo recibird y analizard en forma confidencial las denuncias que se formulen de acuerdo a lo
dispuesto en el capitulo “Denuncias” del presente Cddigo.

También recibira y analizard los pedidos de aquellos empleados que quieran que se investigue su
propia conducta y ajuste a las normas éticas de la Compaiiia.

En todos los casos en cuanto advierta la menor posibilidad de la existencia de un hecho irregular
gue amerite sanciones se remitird los antecedentes al Directorio, previo a la resolucion final del
caso.
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Denuncias
Sin perjuicio del estricto cumplimiento de la normativa referente a denuncias de hechos irregulares,
en tanto pueda existir una violacion al presente cuerpo normativo se podra formular denuncia ante

el Comité de Etica.

Las denuncias se realizaran en forma escrita y firmada directamente ante el Comité de Etica, quien
analizard las mismas en forma confidencial.

Consecuencias por incumplimiento

Republica AFISA espera que todos los sujetos de este cddigo actuen de conformidad con los mas
altos estandares de integridad personal y profesional y que cumplan con todas las leyes, decretos,
reglamentos, manuales y politicas de la Compania que sean de aplicacion.

El incumplimiento o la violacidn del presente cddigo pueden dar lugar a la imposicion de medidas
disciplinarias, incluso al despido o al cese de la relacion, ademas de poder constituir infracciones a la

normativa juridica vigente y dar lugar a la aplicacidon de sanciones civiles o penales, tanto a los
sujetos de este cddigo como a la Compaiiia.

Adhesion

Recursos Humanos debera proporcionar una copia del presente Cédigo a todos los empleados,
quienes suscribirdn su adhesién al mismo mediante comunicacion escrita.

Las adhesiones serdn remitidas a Recursos Humanos, quien procedera a la guarda de las mismas.
Vigencia

El presente Cédigo de Etica entrard en vigencia una vez aprobado por el Directorio y comunicado a
todos los sujetos del mismo.
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ANEXO I

Hago constar que he recibido el Cédigo de Etica y el Cédigo de Buenas Practicas de Republica AFISAy
gue entiendo mis obligaciones como sujeto de ambos Cédigos y de los valores y principios a seguir,
incluyendo cualquier revision futura que me sea fehacientemente comunicada.

Entiendo que copias actualizadas del Cédigo de Etica y el Cédigo de Buenas Précticas de Republica
AFISA se encuentran disponibles para mi conocimiento en el directorio de la WEB interna:

\\archivos\Documentos\Recursos Humanos\Publica\CODIGO DE ETICA Y BUENAS PRACTICAS

Firma

Fecha / /

Aclaracion de Firma
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ANEXO 9

RESOLUCION DEL TRIBUNAL DE CUENTAS
DE FECHA 2 DE DICIEMBRE DE 2016
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DE CUENTAS

RES. 4243/16
RESOLUCION ADOPTADA POR EL
TRIBUNAL DE CUENTAS
EN SESION EXTRAORDINARIA DE FECHA 2 DE DICIEMBRE DE 2016

(E. E. N° 2016-17-1-0004065, Ent. N° 5971/16)

VISTO: las actuaciones remitidas por el Contador Delegado en la
Intendencia de Montevideo, relacionadas con la Resolucién de constitucion de
Fideicomiso denominado Fondo Capital y la suscripcion del mismo, para la
construccion de obras publicas de movilidad urbana, y la gestion y tratamiento

de residuos sélidos de la Ciudad de Montevideo;
W RESULTANDO: 1) que se requiri6 informe de este Tribunal de
/ conformidad con lo establecido por el Articulo 301 de la Constitucion de la
Republica, el que se expidi6 con fecha 20.01.16 sin formular observaciones, en
el entendido de que se proyectaba un Fideicomiso Financiero y no de
Administracién que incluyera la contratacion y ejecucion de las obras

| :
@Q;\ Q&Numeral 5.3 del informe);

' *.:&‘ 2) que en el informe precitado (numeral 5.6), se

sefiala que culminado el procedimiento de contratacién que corresponda, el
mismo debia ser sometido por la Intendencia junto con el o los contratos
proyectados o suscritos ad referéndum, a la intervencion preventiva que
compete a este Tribunal;

3) que el Intendente por Resolucion N° 1523/16 de
fecha 14/04/16, ad referendum de la intervencion de este Tribunal, dispuso:
a) Constituir un fideicomiso financiero con los recursos del Fondo Capital;
b) El Fondo Capital se financiara mediante los ingresos provenientes del
SUCIVE por un capital de hasta Ul 940.000.000 mas intereses y gastos de
estructuracion y administracion asociados a dicho mecanismo de financiacion;
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c) Contratar a Republica AFISA al amparo del Art. 33 Literal C) Nral. 1) del
T.O.CAF. para la constitucion, administracién, estructuracion legal,
estructuracién financiera y gestion como Fiduciaria del Fideicomiso Financiero
Fondo Capital, y demés actos y contratos necesarios para su puesta en
funcionamiento y ejecucion;

4) que la contratacion precitada fue remitida a
intervencién siendo titulado el contrato como “Acuerdo para la estructuracién y
constitucion del fideicomiso financiero”, y tipificado por los firmantes como
arrendamiento de servicios. Este Tribunal en Sesién de fecha 06.07.16 acordd
observar los gastos derivados del contrato de arrendamiento de servicios por
considerar que:
a) la redaccion del contrato no se ajustaba a lo expresado por este Tribunal en
informe de fecha 20.01.16 el cual no formulé observaciones al Fideicomiso

proyectado en tanto el mismo era Financiero y no de Administracion que

incluyera la contratacion y ejecucion de obras;

‘f*‘f;éb\& el destino de los fondos del contrato remitido es el pago de obras
_»silsﬁ‘epartamentales ylo servicios a contratar por el fideicomiso y/o la propia
i Intendencia, lo cual evidencia la eventualidad que la contratacion y ejecucion
de obras no sea realizada por la Administracion, lo que significaria la ejecucion
por terceros de cometidos que corresponden a la Intendencia, sin el control de
legalidad del gasto que compete a este Tribunal, y sin aplicar las normas
legales de contratacion (T.O.C.AF.),

c) ademas, se dio cumplimiento parcial a lo sefialado en el mencionado
Informe, al someterse a control un contrato de arrendamiento de servicios, en
el que no se podian determinar todos los gastos, al ser el mismo tan solo la
antesala del fideicomiso a constituirse con “el régimen que se establezca en su
contrato constitutivo y;

d) que en contravencion a lo dispuesto por el Articulo 13°) Literal D), de la
Ordenanza de este Tribunal N° 27 de 22 05.1958, no se remitié informacion

v

370 2



TRIBUNAL DE CUENTAS

contable, para la evaluacién del cumplimiento de lo estipulado en el Articulo 15

del T.O.CAF,;
5) que por Resolucién N° 4277/16 de fecha 19 de
setiembre de 2016, se reiterd el gasto dispuesto por Resolucion N° 1523/16,
relativo 2 la contratacién de Republica AFISA al amparo del Articulo 33
Literal C) Nral. 1) del T.O.CAF. para la constitucién, administracion,
estructuracién legal, estructuracion financiera y gestion como Fiduciaria del
Fideicomiso Financiero Fondo Capital, y demas actos y contratos necesarios
para su puesta en funcionamiento y ejecucion. Este Tribunal en Sesion de
fecha 03.11.16 acordd mantener las observaciones formuladas en

fecha 06.07.16;
6) que por Resolucion N° 4286/16 de fecha 22.09.16
el Intendente aprobé el texto del contrato de “Fideicomiso Financiero Fondo
Capital |I” y establecié que la erogacion de Ul 1.104.799 para afrontar la
retribucién del Fiduciario por estructuracion legal del Fideicomiso,
[ estructuracién financiera, inscripcion en BCU, emisién de oferta publica y
gestion fiduciaria, se atendera con cargo a preventivas SEFI N° 193868 y

\{&N" 194163. El contrato con Republica AFISA fue suscripto en fecha 26.09.16;

W 7) que en virtud de lo estipulado en la Resolucion
N° 4286 y en el Contrato de Fideicomiso (Clausula 1.1) el Fideicomiso creado
se financiara con ingresos obtenidos por la Intendencia provenientes del

SUCIVE, por los montos anuales necesarios para realizar el repago de un

Capital de hasta Ul 940.000.000 mas intereses, gastos de estructuracion,
administracién del financiamiento y eventualmente con otros recursos
aportados por la Intendencia;

8) que las obras a realizarse con el Fideicomiso
estructurado se encuentran detalladas en el Anexo A e incluyen hasta
Ul 700.000.000 para obras de movilidad urbana, y el saldo del producido de la
emision, para la realizacién de obras y adguisicién de bienes y servicios con

destino a la gestion de los Residuos sélidos urbanos y servicios de limpieza y
371 4 '



TRIBUNAL DE CUENTAS

disposicién final de los mismos, incluyendo una planta de preclasificacion y
compactacién de residuos sélidos urbanos;

9) que las estipulaciones principales del contrato
establecen que el Fiduciario serd el encargado de contratar con los
Proveedores que sean necesarios para llevar adelante las obras, para lo cual
realizara los llamados a interesados siguiendo las recomendaciones,
documentacién y pliegos de condiciones que sean elaborados por la
Intendencia (Clausula 11),

10) que en la Clausula 12 se estipula que el
Fiduciario emitira valores en Unidades Indexadas; en la Clausula 16 que la
Intendencia contratard un Agente Certificador y lo comunicara por escrito al
Fiduciario siendo la remuneracién del Agente un gasto del Fideicomiso quien
pagaréa por cuenta de la Intendencia y; en la Clausula 17 se estipula que el
Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelacién total de los
titulos de deuda y las demas obligaciones derivadas de este Contrato, sin
é?:perjuicio de que podra extinguirse en forma previa por la imposibilidad absoluta
4 del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido;

11) que las obligaciones del fiduciario se estipulan
en la Clausula 19 e incluyen administrar el patrimonio del Fideicomiso; emitir
los valores: realizar los pagos que correspondan de los valores; celebrar los
contratos, convenios y demas actos que se requieran para el correcto
cumplimiento de los fines del Fideicomiso; celebrar los contratos con
proveedores para llevar adelante las obras; controlar los informes sobre avance
de obras y emisién de los certificados de avance; mantener a su costo un
inventario y una contabilidad separada de los bienes, derechos y obligaciones
que integran el patrimonio del Fideicomiso; abstenerse de gravar los bienes
fideicomitidos, tomar préstamos o celebrar operaciones financieras por las
cuales pueda resultar deudor con cargo a los bienes fideicomitidos; guardar
reserva respecto de las operaciones, actos contratos, documentos e

. .z . . v - . . .
informacién; transferir los bienes del patrimonio fiduciario remanentes al
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Fideicomitente una vez cancelados los titulos de deuda; y presentar a la
Intendencia la documentacién detallada en el Anexo B del contrato;

12) que en virtud de la Clausula 30 son de cargo y
costo del patrimonio del Fideicomiso todos los gastos, tributos y otros costos
que se generen para el cumplimiénto de la finalidad del mismo; y en virtud de la
Clausula 31 se establece la retribucion del fiduciario en Ul 550.602 por la
estructuracion legal, Ul 91.737 por la estructuracion financiera, Ul 85.000
mensuales por la gestién fiduciaria, agregandose el Impuesto al Valor
Agregado (22%) a los montos referidos. Dicha retribucion sera de cargo del
patrimonio del Fideicomiso y sera descontada de los pagos que reciba el
Fideicomiso correspondientes a los creditos;

CONSIDERANDO: 1) que por el contrato de constitucion de
Fideicomiso suscripto y remitido se crea un fideicomiso financiero pero también
de administracion, extremo que no fue puesto de manifiesto por la Intendencia
al momento de la realizacién del informe del Articulo 301 de la Constituciéon de
| .la Reptiblica de fecha 20.01.16 (Resultando 1), lo que de haber acontecido, no
hubiera tenido como resuiltado final un informe sin observaciones;

2) que en vitud de las facultades de
administracion precitadas y conferidas al Fiduciario para la realizacion de
llamados y contratacién de proveedores, se produce una desaplicacion de los
mecanismos de contratacién preceptivos previstos en el T.0.CAF., sin que
enerve dicha conclusion el hecho de que la actividad del Fiduciario se realice
siguiendo las recomendaciones, documentacién y pliegos de condiciones que
sean elaborados por la Intendencia (Resultando 9);

3) que estas actuaciones relativas al contrato
suscripto en fecha 26.09.16 fueron remitidas con principio de ejecucion, lo que
imposibilita la intervenciéon preventiva de los gastos comprometidos que
constitucionalmente compete a este Tribunal, extremo que ademas fue
advertido por este Tribunal en el numeral §6) del informe de fecha 20.01.16
(Resultando 2);
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4) que no se remiti6 informacién contable a
efectos de evaluar el cumplimiento del Articulo 15 del T.O.C.A.F., sin perjuicio
de citarse en Resolucion 4286/16, imputaciones preventivas cuya disponibilidad
y alcance no surgen de las actuaciones remitidas (Resultando 6);

ATENTO: a lo expuesto, y a lo dispuesto por el Articulo 211 Literal B)
de la Constitucién de la Republica;
EL TRIBUNAL ACUERDA
1) Observar el contrato de Fideicomiso y los gastos emergentes del mismo;
2) Devolver las actuaciones.

ag

ES COrFiA Fibl DeL UriGINAL

w/ Folaul v bnde
Directora Adminkgtrativa del
Departamento de Secrytaria Genaral
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SECRETARIA GENERAL Resoluciéon Nro.:
L 5665/16

Expediente Nro.:
2016-2000-98-000057

Montevideo. 6 de Diciembre de 2016 .-
VISTO: que por Resolucion No. 4286/16 de
22 de setiembre de 2016, se dispuso aprobar el texto de contrato de
"Fideicomiso Financiero Fondo Capital I" a suscribir entre esta Intendencia en
su calidad de Administradora del Fondo Capital y como titular de los derechos
provenientes del SUCIVE y la Fiduciaria "Republica Administradora de
Fondos de Inversion SA" (RAFISA) por un capital de UI 940:000.000.00;
RESULTANDO: lo.) que el Tribunal de
Cuentas de la Republica en sesion de 2 de diciembre de 2016 (E.E. N°
2016-17-1-0004065, Ent. N° 5971/16) observé el procedimiento por considerar
que por el contrato de constitucion de Fideicomiso suscrito y remitido se crea
un fideicomiso financiero pero también de administracion, extremo que no fue
puesto de manifiesto por la Intendencia del momento de la realizacion del
informe del Articulo 301 de la Constitucion de la Republica de fecha 20/1/16,
lo cual de haber acontecido no hubiera tenido como resultado final un informe
sin observaciones y que en virtud de las facultades de administracion precitadas
y conferidas al Fiduciario para la realizacién de llamados y contratacion de
proveedores, se produce una desaplicacion de los mecanismos de contratacion
preceptivos previstos en el TOCAF, sin que enerve dicha conclusion el hecho
de que la actividad del Fiduciario se realice siguiendo las recomendaciones,
documentacion y pliegos de condiciones que sean elaborados por la
Intendencia:
“20.) que asimismo
expresa que estas actuaciones relativas al contrato suscrito en fecha 26/9/16
fueron remitidas con principio de ejecucion, lo cual imposibilita la intervencion

preventiva de los gastos comprometidos que constitucionalmente compete al
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Tribunal, extremo que ademés fue advertido por informe de 20/1/16;

30.) que no se remitié
informacion contable a efectos de evaluar el cumplimiento del Articulo 15 del
TOCAF, sin perjuicio de citarse en Resolucion 4286/16, imputaciones
preventivas cuya disponibilidad y alcance no surgen de las actuaciones
remitidas;

30.) que el 14 de julio
ppdo. la Contadora Delegada del Tribunal de Cuentas de la Republica remite
las actuaciones para su consideracion;

CONSIDERANDO: lo previsto en los
articulos 211, literal B) de la Constitucién de la Republica y 114° del Texto
Ordenado de la Ley de Contabilidad y Administracion Financiera del Estado:

EL INTENDENTE DE MONTEVIDEO

RESUELVE:

1.- Insistir en la ejecucion del contrato "Fideicomiso Financiero Fondo Capital
[" celebrado con Republica AFISA para la gestion del Fondo Capital creado
por Decreto N° 35.827, promulgado el 4 de febrero de 2016, y reiterar los
gastos resultantes de dicha ejecucion.-

2.- Comuniqueée al Departamento de Recursos Financieros, a la Oficina de
Gestion Presupuestal de Secretaria General y pase a la Contaduria General

a sus efectos.-

ING. DANIEL MARTINEZ, Intendente de Montevideo.-
FERNANDO NOPITSCH, Secretario General.-

ES COPIA FiEL DEL ORIGINAL

SELVA CANDIA
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