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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
POR RESOLUCION SSF 154-2015 DE FECHA 20 DE FEBRERO DE 2015.

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 ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES ELECTRICAS, 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 PAMPA 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 ADMINISTRACION NACIONAL DE
USINAS Y TRASMISIONES ELECTRICAS FUE PROPORCIONADA POR LA MISMA 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 PAMPA, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISION Y LOS
DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN.

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

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

BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A. NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE
GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO,
QUE TUVO A LA VISTA.

ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O
ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS
PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN



EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR
LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO 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.

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

EL PRESENTE PROSPECTO 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.

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

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES MARZO DE 2015.
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Il. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

ISIN CODE Serie A - UYFFRA027US8
Serie B - UYFFRA028US6

CFI CODE - EUCIMR

A) CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Denominacion:
Fiduciario:

Fideicomitentes y
Beneficiarios:

Gestor:

Entidad Registrante:

Entidad Representante:

Agente de Pago:

Proveedor de los
Aerogeneradores:

Titulos a emitirse:

Objeto del Fideicomiso:

Activos del Fideicomiso:

Moneda:

Importe de la Emisidn:

Fideicomiso Financiero Pampa

Republica Administradora de Fondos de Inversidn S.A.

Suscriptores Iniciales de los Valores y UTE
UTE

Bolsa de Valores de Montevideo

Bolsa de Valores de Montevideo

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Nordex USA Inc.

Certificados de Participacién Serie A (por hasta USS$S 15.000.000 —
Monto Maximo Serie A) y Certificados de Participacién Serie B (por
hasta USS 100.000.000, deducido el monto de Certificados de
Participacion Serie A efectivamente emitidos).

El Fideicomiso invertira a los efectos de llevar adelante el desarrollo,
construccién, operacién y mantenimiento de un parque edlico de
141,6 mega watts, que se ubicard en la localidad de Pampa,
Departamento de Tacuarembd, Uruguay.

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

(a) los importes integrados por los suscriptores de los Valores, asi
como los fondos que aporte UTE;

(b) Los Aerogeneradores, de acuerdo a la definicion establecida en
el Contrato de Construccién Llave en Mano

(c) Los créditos emergentes del Contrato de Compraventa de
Energia.

(d) Los Activos Financieros en los que invierta el Fideicomiso, segun
lo dispuesto en la Clausula 21 del Contrato.

(e) todos los demas bienes, derechos de cualquier naturaleza que
integren el patrimonio del Fideicomiso emergentes del propio
funcionamiento del Fideicomiso y de las colocaciones
transitorias realizadas en valores.

Dolares USA fondo.

Hasta USS 100.000.000



Valor nominal de cada
Certificado de Participacion:

Distribuciones:

Fecha de Pago:

Subordinacion al Pago del
Préstamo y Gastos del
Fideicomiso:

Opcion de Venta a UTE
Certificados de Participacion
Serie A:

USS$ 100.-

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

FND son los Fondos Liquidos (FL) que al Cierre de Ejercicio de cada
afio exceden el Saldo Minimo de Caja (SMC), o sea:

FND = FL- SMC y que, de acuerdo con los términos del presente
contrato y sujeto a las condiciones que en el futuro se pacten bajo el
Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios.

EL SMC serd informado por el Gestor al Fiduciario y representa el
monto minimo de FL que deberd tener el Fideicomiso al Cierre de
Ejercicio de cada afo, o sea:

SMC<FL

Para el calculo del SMC el Gestor debera tener en cuenta:
a) Las obligaciones asumidas vy las restricciones para realizar
distribuciones bajo el Préstamo
b) Las necesidades de fondeo para el siguiente Ejercicio Anual
que cubran gastos o inversiones extraordinarias del
Fideicomiso

FNR son los fondos finales que existan a la fecha de vencimiento del
Fideicomiso en su Activo, previa cancelacién de todas las obligaciones
del Fideicomiso.

20 dias habiles posteriores a la recepcion por parte del Fiduciario
del informe de los Auditores realizado sobre los Estados contables
del Fideicomiso Financiero PAMPA correspondientes a cada Cierre
de Ejercicio.

Los pagos que por cualquier concepto pudieran corresponder a los
Titulares se encuentran a su vez, todos ellos, totalmente
subordinados a la cancelacién previa de:

> los Gastos del Fideicomiso

> de las obligaciones y compromisos asumidos bajo el
Préstamo

> de toda deuda, tributos, cargas y toda otra obligacion

emergente o con causa o titulo en el desarrollo del objeto
del Fideicomiso y/o en el funcionamiento del propio
Fideicomiso.

Todo ello sin perjuicio de lo dispuesto en la cldusula 10.1 para la
cancelacién anticipada de los Certificados de Participacién Serie A.”

UTE otorgard a favor de los Titulares de los Certificados de
Participaciéon Serie A, una opcion de venta de Certificados de
Participacion Serie A, de acuerdo a los términos y condiciones
establecidas en el Contrato de Opcidn de Venta de Certificados de
Participacién Serie A (Ver Anexo 5 del Prospecto)



Cancelacion anticipada
Certificados de Participacion
Serie A:

Precio CPs A:
Precio CPs B:

Fechas de Emision:

Plazo del Fideicomiso:

Préstamo:

Calificadora de Riesgo:

Calificacion de Riesgo:

Aplicada en forma mandatoria en caso que no se logre el Cierre
Financiero del Préstamo para financiar el Proyecto antes de
transcurridos 180 dias de realizada la suscripcién, a un precio
equivalente al precio de emisién mas un interés del 4% lineal anual
hasta la fecha de cancelacidn anticipada.

100.0%
99.0%

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

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta tres meses
posteriores al término del Periodo de Suministro bajo el Contrato de
Compraventa de Energia Eléctrica. En ningun caso dicho plazo sera
mayor al plazo de 30 afios establecido en la Ley

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.

Con el fin de financiar la construccién del Proyecto, el Fiduciario
tomard un préstamo, en un todo de acuerdo a las condiciones que le
trasmita UTE quien como Gestor serd el encargado de negociar las
condiciones de dicho Préstamo con las entidades financieras que
otorguen el mismo.

Dicho Préstamo deberd como minimo contemplar los siguientes
términos y condiciones basicas:

(a) Monto minimo: equivalente a 2.20x el Monto Total de la
Emision,

(b) Tasa interna de Retorno (“TIR Deuda”) maxima: 7,60% en
Délares de los Estados Unidos. A efectos del calculo de la TIR
Deuda se tomaran en cuenta todos los gastos y retenciones
directamente relacionados con la ejecucidon del préstamo
incluyendo entre otros la comision del asegurador del crédito,
gastos de due diligence y el establecimiento de cuentas de
reserva.

(c) indice de cobertura méaximo para liberar distribucién de
dividendos: 1.20x.

(d) Plazo minimo: 15 afos desde la Fecha de Emision

El Gestor realizard sus mejores esfuerzos para conseguir términos
que cumplan al menos con todas estas condiciones, caso contrario no
se procedera a la firma del Préstamo

Care Calificadora de Riesgo S.R.L.

Certificados Serie A: AA (uy)
Certificados Serie B: A (uy)
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Asesor Legal:
Asesor Financiero:
Inscripcidn:

Cotizacion:

Ley Aplicable:

Comision de distribucion
Certificados de
Participacion Serie A:

Suscripcion e integracion
Certificados de
Participacion Serie A:

Ferrere Abogados
Sacramentum Capital S.R.L.
Banco Central del Uruguay

Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay SA

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

1.0% + IVA

La suscripcioén de los Certificados de Participacion Serie A se realizara
en la Bolsa de Valores de Montevideo durante un plazo maximo de 4
dias habiles. El periodo de suscripcién comenzara el dia 18 de marzo
de 2015 a partir de la hora 10.00 hasta que acontezca el primero de
los siguientes eventos:
i que al cierre del segundo dia habil, se hayan recibido
suscripciones acumuladas por al menos el Monto Maximo
Serie A; 0
ii. las 16:00 horas del dia 23 de marzo de 2015 (dia 4).

La suscripcion y adjudicacién se realizard a través del sistema
informatico de la Bolsa de Valores de Montevideo en forma
secuencial, como se detalla a continuacion:

(a) Los primeros dos dias de suscripcidn se recibiran suscripciones
por un importe de hasta US$ 20.000 (Délares Estadounidenses
veinte mil) por inversor. El método de aceptacién y adjudicacién
sera a precio fijo y asignacién a prorrata, la cual aplicard en caso
gue la demanda total durante ese plazo supere el Monto
Mdéximo Serie A.

(b) Si finalizado el dia 2, no se hubiere cerrado el periodo de
suscripcion de la Serie A, durante los dias 3 y 4 se recibiran
suscripciones por un importe de hasta USS 100.000 (Délares
Estadounidenses cien mil) por inversor. El monto a ser ofertado
sera igual a la diferencia entre el Monto Maximo Serie A y el
monto total adjudicado al cierre del dia 2 (“Monto Residual
Serie A”). El método de aceptacion y adjudicacion sera a precio
fijo y asignacién prorrata, la cual aplicard en caso de que la
demanda total recibida durante los dias 3 y 4 supere el Monto
Residual Serie A.

(c) El monto minimo de suscripcion serd de USS 1.000.-

La integracién del monto adjudicado, debera realizarse en
Délares Estadounidenses, el dia habil siguiente a la fecha de
cierre del Periodo de Suscripcidn, hasta las 16:00 horas, fecha
en la cual se realizara la emision.



Suscripcion e integracion
Certificados de
Participacion Serie B:

La suscripcién de los Certificados de Participacién Serie B se realizara
en la Bolsa de Valores de Montevideo, entre las 11 horas y las 13
horas el Dia Habil siguiente a la Fecha de Emisién de los Certificados
de Participacién Serie A, fecha en la cual se cerrara el periodo de
suscripcion.

Cerrado el periodo de suscripcién, se adjudicaran los Certificados de
Participacion Serie B a los oferentes que hayan presentado ofertas.
El método de aceptacidon y adjudicaciéon serd a precio fijo vy
asignacion prorrata por ofertas presentadas.

El monto de Certificados de Participacion Serie B a ser ofertado
publicamente (“Monto Maximo Serie B”) serd equivalente al monto
de la emision, deducidos:
i el monto de Certificados de Participacion Serie A
efectivamente emitidos;
ii. El monto de Certificados de Participacion Serie B
adjudicados a UTE por su aporte inicial equivalente al 20%
del Monto Total de la Emisién.

Sin perjuicio de la integracion previa a ser realizada por UTE
conforme a lo antes indicado, la integracion de los Certificados de
Participacion Serie B suscriptos en oferta publica se realizara en
forma diferida en una unica integracion, a los 10 Dias Habiles de
realizado el requerimiento por parte del Fiduciario (la “Fecha de
Integracidn”), siempre y cuando se hayan cumplido previamente las
siguientes condiciones:

(a) Que se haya logrado el Cierre Financiero del Préstamo,
cumpliendo con las condiciones establecidas en la cldusula 9
del Contrato de Fideicomiso; y

(b) Que la integracion sea requerida por el Fiduciario dentro de
un plazo maximo de 180 dias de efectuada la suscripcion de
los Certificados de Participacion Serie B.

La emision de los Certificados de Participacion Serie B, se realizara en
la Fecha de Integracidn, 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 Intermediacidn
Financiera, los inversores deberan presentar al Fiduciario el Dia Habil
siguiente a la fecha de cierre del Periodo de Suscripcién, hasta las
16:00 horas, una garantia por el monto equivalente a su suscripcion,
la cual podra consistir en:
(a) Una garantia bancaria a primera demanda emitida por un
banco de plaza, por un plazo de 180 dias; o
(b) Entrega de fondos en efectivo los que permaneceran
prendados en garantia por parte del Fiduciario, sin generar
intereses.

11
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Comisiones y Gastos:

En caso que pasados 180 dias de efectuada la suscripcion de los
Certificados de Participacion Serie B, no se hubieran cumplido las
condiciones establecidas previamente, la suscripcién de dichos
Valores quedard sin efecto en forma automatica, sin responsabilidad
para ninguna de las partes. En tal caso el Fiduciario procedera a
devolver las garantias que hayan sido entregadas por los
suscriptores, en caso que corresponda.

La mora en la integracion de los Certificados de Participacion Serie B
en la Fecha de Integracidon se producirda 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, mas una multa por el incumplimiento equivalente
al 10% del monto no integrado. No se emitirdn Certificados de
Participacion por los montos no integrados.

Las AFAP que hubieran suscripto Certificados de Participacién, 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 Certificados de Participacidn perdieron su
condicién de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP por
razones no imputables a la propia AFAP.

La obligaciéon de realizar las integraciones futuras por parte de
cualquier Titular es intransferible.

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

En compensacion por los servicios que el Fiduciario se obliga a
prestar por la administracion del Fideicomiso, el Fiduciario percibira
las siguientes comisiones:

(a) Una comisidn inicial equivalente al 0,15% mas IVA sobre el
monto emitido, la cual incluye los honorarios por la
estructuracion legal y financiera.

(b) Por la administracidn, gestion y pagos del Fideicomiso, una
comisién mensual equivalente a USS 8.500 mas IVA,
pagadera a partir de la primera integracién que realice UTE
segun articulo 7 del Contrato de Fideicomiso. La comisidn
mensual detallada anteriormente comprende el costo
financiero de un depdsito en garantia en el BCU por hasta
USS 500.000, el que realizard el Fiduciario del Fideicomiso
Pampa segun el inciso c) del art. 104 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores. En caso de que el monto a
depositar sea superior, la comision mensual serd de USS
10.000 mensuales.

A dicha retribucidn debe agregarsele el correspondiente Impuesto al
Valor Agregado.

En compensacion por los servicios que el Gestor se obliga a prestar
por los Servicios de Gestion, el Gestor percibira las siguientes
comisiones: USS$ 500.000 (Ddlares de los Estados Unidos de América
quinientos mil) mas IVA anuales durante la etapa de construccion y
USS 200.000 (Dolares de los Estados Unidos de América doscientos
mil) mas IVA anuales durante la etapa de operacion.



Modificaciones:

Asambleas de Titulares:

Causales de extincion:

La contraprestacion se comenzara a generar a partir de la

Notificacion del Comienzo del Suministro, segun este término se

define en el Contrato de Construccién y Llave en Mano, y se abonara

en cuotas semestrales.

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 total de Valores

emitidos, podra resolver:

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

(b) Consagrar la forma de enajenacion 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 lo conforman.

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

(e) La sustitucion de la Entidad Representante.

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

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas por el Fiduciario,

la Entidad Representante, o por Titulares que representen al menos

el 20% del valor nominal de los Valores emitidos, quienes realizaran

la convocatoria a través de la Entidad Representante. La Entidad

Representante debera convocar a la Asamblea para que se celebre

dentro del plazo de 60 dias de recibida la solicitud.

Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar

que la Entidad Representante determine y en cuanto a su

constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones, se

aplicaran las disposiciones sobre asambleas de accionistas

establecidas en la Ley 16.060 (arts. 345, 346 y 347), en lo pertinente,

y en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de

Fideicomiso o en los Documentos de Emision o en el presente

Prospecto.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta de Titulares,

salvo que el Contrato, el Contrato de Entidad Representante, los

Documentos de Emision o la legislacion vigente requieran una

mayoria superior. A fin de determinar los quérum para sesionar y

las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en

cuenta ni tendran derecho a voto en las Asambleas de Titulares,

aquellos Titulares que tengan vinculacion directa o indirecta con el

Fiduciario.

Tampoco se tendran en cuenta para determinar el quérum y las

mayorias correspondientes, los Certificados de Participacion que

sean propiedad de UTE, para el tratamiento de todos aquellos

asuntos en los que exista un conflicto de intereses por el rol de UTE

como Gestor o contraparte en los contratos que celebre con el

Fideicomiso.

Toda decision adoptada en una Asamblea de Titulares 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.

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

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

(d) el transcurso del plazo maximo legal.

13
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B) RESUMEN DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

Con fecha 20 de febrero de 2014, UTE Fideicomitente y Republica AFISA otorgaron un contrato de
fideicomiso financiero denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA”. El 11 de Junio de 2014 las
partes acordaron modificar el Contrato de Fideicomiso en su totalidad, en tanto con fecha 5 de
diciembre de 2014, las partes acordaron modificar determinadas cldusulas del mismo contrato; Por
ultimo se realizé una modificacion fechada el 04 de febrero de 2015 que contempla la modificacién de la
Clausula 7 — Aportes de UTE.

Las Partes acordaron constituir el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA”, que
se integrara con los importes que serdn realizados por UTE y los demas Fideicomitentes, en las
condiciones que se establecen en el Contrato y para ser destinados a la ejecucidn del Proyecto.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos, incluyendo:

(a) los importes integrados por los suscriptores de los Valores, asi
como los fondos que aporte UTE;

(b) Los Aerogeneradores, de acuerdo a la definicidn establecida en
el Contrato de Construccién Llave en Mano

(c) Los créditos emergentes del Contrato de Compraventa de
Energia.

(d) Los Activos Financieros en los que invierta el Fideicomiso, segun
lo dispuesto en la Clausula 21 del Contrato.

(e) todos los demas bienes, derechos de cualquier naturaleza que
integren el patrimonio del Fideicomiso emergentes del propio
funcionamiento del Fideicomiso y de las colocaciones
transitorias realizadas en valores.

El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, suscribira los Contratos del Proyecto, siguiendo
las recomendaciones y bajo los términos y condiciones que le indique UTE.

Con los fondos aportados por los Fideicomitentes y los que se obtengan con el Préstamo, el Fiduciario
llevard adelante el Proyecto y a tales efectos, contratard al Gestor para la ejecucion integral del
Proyecto.

Asimismo, abonara las sumas necesarias a los efectos de arrendar los Inmuebles que se requieran para
la ejecucidon del Proyecto en las condiciones previstas en este Contrato y abonara las sumas que se
generen como consecuencia de la ejecucion del Contrato de Construccion Llave en Mano y del Contrato
de Garantia, Operacién y Mantenimiento en las fechas determinadas como hitos de pagos en dichos
contratos.

Previo a la emisidn de los Valores, UTE se obliga a realizar aportes de dinero al Fideicomiso por un
monto minimo equivalente al 20% del monto de emisién de los Certificados de Participacion. Si al
momento de la emisién, los créditos a favor de UTE representan un monto superior al 20% del Monto
Total de la Emisidn, dicho exceso le serd devuelto a UTE con parte de los fondos recibidos a través de la
Emision.

Luego de realizada la emisién de los Valores, UTE se obliga adicionalmente a aportar fondos por hasta la
suma maxima de US$ 15.000.000 (Délares estadounidenses quince millones) para la Finalizacion del
Proyecto, en caso que los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la emisidn de los Valores no
sean suficientes para lo originalmente presupuestado

A los efectos del Contrato de Fideicomiso, se entiende por “Finalizacién del Proyecto” la Recepcién
Provisional del Suministro de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Construccién Llave en Mano.



UTE asume la precitada obligacion adicional, como una obligacion distinta y sin perjuicio de la fianza
que le corresponde otorgar a favor de Nordex como garante del Fideicomiso por el pago del monto
total del precio de los contratos con dicha firma.

En caso de hacerse efectiva dicha garantia, UTE en su calidad de fiador, tendra accion de repeticion
contra el Fideicomiso como obligado principal.

Asimismo, los potenciales aportes que realice UTE posteriores a la emisién de Valores y como
consecuencia de su compromiso de suministrar los recursos necesarios para finalizar el Proyecto, no
devengaran derecho adicional alguno contra el patrimonio del Fideicomiso, y seran considerados como
compensacion (al Fideicomiso) por desvios del monto total a invertir.

En forma adicional a los aportes que como Fideicomitente UTE se obliga a realizar por el presente
Contrato, para el caso en que por cualquier motivo el Proyecto no se encuentre terminado y en
funcionamiento dentro de un plazo de 24 meses desde la Fecha de Inicio del Contrato de Construccion
Llave en Mano, como promotor del Proyecto UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en
forma mensual por compras de energia bajo el Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica. Para el
calculo de dichos adelantos se tomaran en cuenta: i) la energia mensual esperada a ser generada en el
Proyecto, para un escenario de recurso eédlico de P50, y ii) la tarifa vigente en el mes que se esté
efectuando el adelanto. El pasivo en MWh que como consecuencia devengue el Fideicomiso a favor de
UTE, serd cancelado en forma mensual a partir del afio 10 siguiente al cumplimiento del mes 25
sefialado y en un plazo de 5 afios, al valor del MWh vigente en cada mes que se efectivice un pago.
Dicho pago a favor de UTE estara subordinado al pago del Préstamo y Gastos del Fideicomiso de
conformidad con la cldusula 12 del Contrato.

Adicionalmente, UTE se obliga a realizar todas las acciones necesarias para que el Fideicomiso obtenga y
mantenga vigentes las aprobaciones correspondientes para poder operar como generador en el sistema
eléctrico nacional operado por la Administracion del Mercado Eléctrico (ADME), las autorizaciones
ambientales que correspondan y toda otra autorizacidon o licencia necesaria para la correcta operacion
del Proyecto.

Con el fin de financiar la construccién del Proyecto, el Fiduciario tomard un préstamo, en un todo de
acuerdo a las condiciones que le trasmita UTE quien como Gestor serd el encargado de negociar las
condiciones de dicho Préstamo con las entidades financieras que otorguen el mismo.

En garantia de las obligaciones bajo el Préstamo y de cualquier otra obligacién de pago bajo los
documentos de dicha financiacion (las “Obligaciones Garantizadas”), y de conformidad con las
condiciones que UTE en su calidad de Gestor le indique, el Fiduciario en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso, queda habilitado a afectar bienes presentes o futuros, constituir fideicomisos de garantia al
cual se transfieran activos del Fideicomiso, hipotecas, prendas, cesiones de créditos o de flujos de
fondos, entre otro tipo de gravamenes admisibles.

En caso que el Fiduciario recibiere una comunicacidn escrita del acreedor del Préstamo indicando la falta
de cumplimiento de cualquier obligacién de pago bajo las Obligaciones Garantizadas o la verificacion de
cualquier otra situacidn que constituya un evento de incumplimiento bajo el Préstamo (la “Notificacion
de Incumplimiento”) y hasta tanto no recibiere una comunicacién indicando que el incumplimiento
referido fue subsanado, el Fiduciario dejard de cumplir cualquier instruccion de UTE o de los Titulares, y
pasard a actuar exclusivamente de acuerdo con las instrucciones que le imparta el acreedor del
Préstamo de conformidad con lo que se establece en los siguientes parrafos de la presente clausula.

En tal sentido, y ante el requerimiento escrito del acreedor del Préstamo al efecto, el Fiduciario debera
proceder, de acuerdo a los términos de las garantias que se hayan constituido, a instruir la ejecuciéon o
enajenacion de la totalidad o parte de los Activos de conformidad con los procedimientos de ejecucion
previstos en las garantias que se hayan constituido a un Sucesor Calificado que resulte adjudicatario de
los Activos de acuerdo a procedimientos competitivos que incluyan mecanismos de publicidad que sean
comercialmente razonables bajo las circunstancias. El producido de dicha ejecucion se aplicara al repago
de las Obligaciones Garantizadas, y cualquier remanente correspondera al Fideicomiso.
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Asimismo, el acreedor del Préstamo podra:(a) instruir al Fiduciario a que instrumente la cesién de todos
los Contratos del Proyecto (con la excepcidn del Contrato de Gestion y los Contratos de Seguros) a favor
del Sucesor Calificado de conformidad con los términos de dichos contratos; y (b) instruir al Fiduciario a
la rescision del Contrato de Gestién de acuerdo con las facultades de receso unilateral del Fiduciario
bajo dicho contrato, siempre que el Sucesor Calificado asuma dicha funcién o se designe a otro gestor
gue cumpla con los mismos requisitos técnicos que el Sucesor Calificado. En cualquier caso, y teniendo
en cuenta que dicha funcidn requiere de conocimientos y experiencia técnica que el Fiduciario no puede
cumplir, el Gestor deberd permanecer en funciones hasta tanto el Sucesor Calificado o el nuevo gestor
asuman las funciones.

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

En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores ofrecidos, el Fiduciario no procedera a realizar la
emision. En tal caso, el Fideicomiso se resolverd en forma automatica, sin que se generen costos ni
responsabilidades para ninguna de las partes, y el Fiduciario procedera a devolver los fondos
remanentes que pudieran existir en el patrimonio del Fideicomiso a UTE, asi como a ceder todos los
derechos y créditos derivados de pagos que se hayan realizado por adelantado con relacién a alguno de
los Contratos del Proyecto.

Asimismo, en caso que no se obtenga el Cierre Financiero, cumpliendo con lo establecido en la cldusula
9 de este Contrato, dentro de un plazo maximo de 180 dias de efectuada la suscripcién de los
Certificados de Participacion Serie B, el Fiduciario dejara sin efecto la suscripcion de los Certificados de
Participacion Serie B, y se procedera a liquidar el Fideicomiso en forma anticipada. A tales efectos UTE
se obliga a aportar al Fideicomiso todos los fondos que sean necesarios para cancelar anticipadamente
los Certificados de Participacion Serie A de acuerdo a sus términos y condiciones.

Una vez cancelados los Certificados de Participacién Serie A, el Fiduciario procedera a devolver los
fondos remanentes que pudieran existir en el patrimonio del Fideicomiso a UTE, asi como a ceder todos
los derechos y créditos derivados de pagos que se hayan realizado por adelantado con relacion a alguno
de los Contratos del Proyecto.

Los Fondos Liquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Fiduciaria serdn utilizados de la siguiente
manera:
(a) a la cancelaciéon de los Gastos del Fideicomiso, incluyendo los necesarios para la constitucién
del Fideicomiso, tributos, honorarios y comisiones del Fideicomiso;
(b) a la realizacién de las inversiones que sean necesarias para llevar adelante los Contratos del
Proyecto;
(c) alacancelacién de los intereses y el monto principal asumidos bajo el Préstamo;
(d) ala cancelacién de otros Pasivos que sean exigibles;
(e) aladistribucion de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles; y
(f) a la distribucion de Fondos Netos Remanentes con el producido de la liquidacion del
Fideicomiso.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta tres meses posteriores al término del Periodo de
Suministro bajo el Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica. En ningln caso dicho plazo sera mayor
al plazo de 30 afios establecido en la Ley.

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

Ocurrida la extincion del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a transferir a UTE los aerogeneradores y
demas equipamiento que sea parte de los Activos del Fideicomiso a esa fecha. UTE por su parte asume
la obligacién de retirar todo el equipamiento de los Inmuebles y desocupar los mismos en las
condiciones previstas en los contratos de arrendamiento correspondientes, o en su caso negociar un
nuevo arrendamiento a su nombre.



C) RESUMEN DE LOS CONTRATOS AUXILIARES

Este literal C) contiene un resumen de los siguientes contratos auxiliares:

1. CONTRATO DE GESTION Y SU MODIFICACION, CELEBRADO ENTRE RAFISA Y UTE.

2. CONTRATO DE OPCION DE VENTA DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ENTRE UTE Y
BVM S.A.

3. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE ENTRE RAFISAY BVM S.A.

4. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE ENTRE RAFISAY BVM S.A.

A CONTINUACION, EN EL CAPITULO Il DE ESTE PROSPECTO, SE INCLUYE UN RESUMEN DE

CONTRATOS DE VENTA DE ENERGIA, CONSTRUCCION, OPERACION Y PRESTAMO DEL

PROYECTO EOLICO PAMPA:

>
>
>
>

CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ENERGIA CON UTE (PPA) Y CONTRATO DE USO
CONTRATO DE CONSTRUCCION LLAVE EN MANO CON NORDEX USA INC
CONTRATO DE GARANTIA OPERACION Y MANTENIMIENTO CON NORDEX USA INC
CONTRATO DE PRESTAMO CON KFW

ESTOS CONTRATOS ESTAN DISPONIBLES PARA LOS INVERSORES SEGUN LAS CONDICIONES

ESTABLECIDAS EN EL REFERIDO CAPITULO IIl.

0
O

1. CONTRATO DE GESTION Y SU MODIFICACION

El objeto del contrato de gestidn es la contratacion de UTE a efectos que lleve a cabo todas las tareas de
gestion y monitoreo requeridas para la efectiva ejecucion del Proyecto (en adelante las “Tareas”).

En particular y basado en su demostrada idoneidad, el Gestor debera asumir las siguientes
responsabilidades, las cuales se mencionan a titulo de ejemplo y sin que la presente descripcidn se
considere taxativa:

i) Gestion de los Contratos del Proyecto

El Gestor tendra a su cargo la negociacién de todos los Contratos del Proyecto, y debera indicar al
Fiduciario los documentos que deban ser firmados a tales efectos.

i) Monitoreo de la Construccidn

El Gestor debera monitorear la correcta ejecucion del Contrato de Construccién Llave en Mano,
tanto en tiempo como en forma. Asimismo, sera el Gestor quien ira solicitando al Fiduciario el pago
de los avances pactados con el Constructor en el marco del mencionado Contrato, asi como
también la potencial ejecucién de garantias de cumplimiento, en caso de presentarse eventos que a
juicio del Gestor justifiquen dicha accion.

iii) Gestidn de Permisos Regulatorios

El Gestor gestionara en nombre del Fideicomiso todos los aspectos relacionados a la obtencién de
los permisos: a) licencias ambientales, b) permisos necesarios para el uso del espacio aéreo, c)
permisos requeridos para generar energia d) permisos para conectarse a la red de transporte de
energia, e) autorizacién departamental de localizacidn del proyecto y f) los derechos de ingreso y
ocupacion sobre el emplazamiento del proyecto. A tales efectos, el Fiduciario debera tener a
disposicion del Gestor toda la documentacidn necesaria para la obtencion de dichos permisos.

iv) Gestion de Pdlizas de Seguros

El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, los mejores términos (a su criterio) en cuanto a
coberturas de riesgos y costo de las mismas. Para dicha tarea el Gestor también debera interactuar
con la contraparte del Financiamiento de Largo Plazo, para contemplar los requerimientos minimos
de dicho contrato en cuanto a la cobertura de riesgos del Proyecto.

V) Gestion del Financiamiento de Largo Plazo
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El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, la obtencién de un préstamo de largo plazo, el cual
estard relacionado a la seleccion del Constructor y Operador. El Gestor buscara obtener el mejor
balance entre calidad de la infraestructura ofrecida, antecedentes de las contrapartes, y términos
econdmicos del financiamiento de largo plazo.

El Fiduciario seguird la recomendacion del Gestor en cuanto al cierre del Contrato de
Financiamiento de Largo Plazo, y ejecutara la firma del mismo una vez validada su consistencia con
la normativa local vigente.

vi) Gestion Operativa del Parque Edlico

Como parte de la gestidn operativa, una vez que comience a funcionar el parque edlico, el Gestor
serd responsable por: a) el monitoreo del fiel cumplimiento del Contrato de Garantia, Operacién y
Mantenimiento firmado con el Operador, y b) la gestion de todas las tareas operativas necesarias
para la correcta operacion del parque, que no estén incluidas en el Contrato de Garantia, Operacion
y Mantenimiento.

vii) Auditorias e informes

El Gestor sera responsable por la realizacion de una continua auditoria técnica del Proyecto, y la
elaboracion de informes semestrales que deberan ser presentados al Fiduciario donde, entre otros,
se contrastara la operativa real con la proyectada y se debera pronunciar acerca de si resulta
necesario realizar algun ajuste técnico para optimizar la ejecucién econdmica del Proyecto. En
dichos informes también se debera incluir informacidn con respecto a la evolucién y monitoreo del
Proyecto, tanto en la etapa de construccion como operativa, asi como todas las actividades
realizadas por UTE en su calidad de Gestor.

viii) Normativa laboral

El Gestor fiscalizara el cumplimiento de toda la normativa laboral, seguridad laboral, de seguridad
social y previsional, tanto del Operador como del Constructor, asi como de todas las empresas
subcontratadas y tercerizadas por éstos. A dichos efectos, elevard un informe trimestral al
Fiduciario, en el cual incluird su asesoramiento y dictamen de los puntos indicados. En caso que
dicho informe revele observaciones de relevancia el Fiduciario informard a los Titulares, e indicara
los procedimientos a seguirse.

El Gestor toma a su cargo las tareas de suscripcion y gestion de los contratos de arrendamiento, con
destino a la construccién e instalacion del Proyecto en la zona de Pampa (Dpto. de Tacuarembd),
incluyendo su inscripcion, y su cesién o subarrendamiento al Fideicomiso al mismo precio. El pago del
precio de los arrendamientos a los arrendadores serd realizado directamente por el Fiduciario,
autorizando y aceptando el Gestor que dichos pagos se realicen de esta forma.

El Gestor asume a su cargo el trdmite para la imposicion de las servidumbres necesarias para la
instalacion de lineas de conduccion de energia eléctrica conforme a la normativa vigente.

El Fiduciario examinara exclusivamente el tenor formal de recomendaciones o instrucciones recibidas
del Gestor, no siendo de su cargo ninguna otra verificacion o inspeccidn de especie alguna. No obstante
podra fundadamente objetar y oponerse a la ejecucion de alguna de las instrucciones recibidas del
Gestor. En tales casos el Fiduciario deberda informar en forma fundada al Gestor, a la Entidad
Representante y al Acreedor del Préstamo de tales circunstancias. La Fiduciaria no incurrird en
responsabilidad si procede de buena fe de acuerdo a documentos que se encuentren conforme con las
condiciones establecidas en el presente contrato, en el Contrato de Fideicomiso o en los Contratos del
Proyecto

El Contrato de Gestion se mantendra vigente mientras mantenga su vigencia el Fideicomiso.

El Gestor debera prevenir posibles conflictos de interés. Su actuacién conforme al presente contrato
debera realizarse exclusivamente en interés del Fideicomiso y debera velar por obtener el mayor
beneficio posible para el Fideicomiso.

El Gestor permitird al Fiduciario la inspeccion de la documentacién que se encuentre en su poder
relativa a la Gestidn del Proyecto, debiendo el Fiduciario solicitar previamente la realizacion de dicha
inspeccidn con una anticipacion razonable.

Asimismo, el gestor permitird la realizacidén de controles y auditorias a cargo de la Superintendencia de
Servicios Financieros del BCU.



Cuando la Mayoria Absoluta de Titulares lo solicite al Fiduciario, éste nombrara a su exclusivo juicio a un
perito o veedor a los efectos de que realice una evaluacidn independiente sobre toda o parte de la
gestion llevada a cabo por el Gestor.

En ese caso, el Fiduciario debera comunicar el nombramiento al Gestor, quien debera permitir el acceso,
en un periodo de tiempo razonable y a mas tardar en el plazo de 10 Dias Habiles a todo documento,
informe, o cualquier otro elemento que razonablemente solicite el veedor a los efectos de realizar la
evaluacion solicitada.

2. CONTRATO DE OPCION DE VENTA DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por éste contrato UTE otorga a favor de los Titulares que sean propietarios de Certificados de
Participacién Serie A, una opcidn irrevocable de vender los Certificados de Participacién Serie A que
sean de su propiedad a UTE, por un precio tal, que al considerar: (i) una suscripcion inicial al precio de
emision, (ii) las distribuciones realizadas por el Fideicomiso (antes de impuestos) hasta la Fecha de
Ejercicio que aplique, y (iii) una venta de titulos en la Fecha de Ejercicio, resulte en una tasa de retorno
lineal (es decir sin capitalizacion de intereses) de 4,0% anual, (el “Precio de Ejercicio”), y en las
condiciones establecidas en este contrato (la “Opcién”).

La Opcidn podra ser ejercida por cada Titular que posea Certificados de Participacion Serie A en cada
aniversario de la Fecha de Emisidon (cada aniversario una “Fecha de Ejercicio”), venciendo dicho derecho
en la Fecha de Ejercicio (inclusive) en la cual la suma de las distribuciones realizadas por el Fideicomiso
(antes de impuestos) hasta esa fecha sea igual o mayor al monto de la emisidn de los Certificados de
Participacion Serie A incrementado en un 4.0% lineal anual aplicado desde la Fecha de Emision hasta
esa Fecha de Ejercicio (sin capitalizacidn de intereses).

Con una anterioridad de al menos cuarenta y cinco dias corridos anteriores a la Fecha de Ejercicio que
aplique, UTE notificara a la Entidad Representante y al BCU el Precio de Ejercicio, el cual sera notificado
por parte de la Entidad Representante a los Titulares de Certificados de Participacion Serie A.

A tales efectos, el Titular interesado en hacer uso de la Opcién, deberd notificar a la Entidad
Representante el ejercicio de la misma al menos veinte dias corridos anteriores a la Fecha de Ejercicio
que aplique. La notificacién a la Entidad Representante sera en el domicilio establecido en este
contrato. Al menos quince dias corridos anteriores a la Fecha de Ejercicio, la Entidad Representante
notificara a UTE el valor nominal agregado de los Certificados de Participacion Serie A que deberan ser
adquiridos bajo la Opcion.

Sin el cumplimiento de este requisito de notificacion no se entendera por ejercida la Opcion por parte
de los Titulares.

Ante el ejercicio de la Opcion por algun Titular, UTE se obliga a adquirir los Certificados de Participacion
Serie A sobre los que se haya ejercido la Opcidn, y realizar el pago del precio correspondiente en la
Fecha de Ejercicio que aplique contra la transferencia de los Certificados de Participacion Serie A
correspondientes.

3. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE

El Emisor designd a la Bolsa de Valores de Montevideo (“BVM”), para que actie como “Entidad
Registrante” de los Certificados de Participacién.

BVM llevara un registro de los Certificados de Participacidon asi como de las cuentas bancarias de cada
uno de los suscriptores y/o titulares de los mismos (los “Titulares”), bajo el formato de anotacién en
cuenta en forma electrénica de cada uno de los Titulares (en adelante, el “Registro”).

En caso que existan inversores que sean participantes de Bolsas de Valores o Sistemas de
Compensacion, locales o internacionales -como DTC, Euroclear, Clearstream u otros-, BVM reconocera
como Titular de los derechos representados por los Certificados de Participacion a la Bolsa o Sistema de
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Compensacion correspondiente. Dichas entidades a su vez podran autorizar a los beneficiarios finales
para ejercer cualquier derecho que les corresponda bajo el Documento de Emisién en su calidad de
Titulares.

Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacion de la Emision, y confirmada la integracion
por parte del Emisor, BVM registrara la tenencia de los Certificados de Participacién de cada Titular en
las respectivas cuentas en el Registro.

Los Titulares podrdn obtener una constancia de dicho Registro el cual BVM expedira por los mecanismos
gue disponga a tales efectos. La emision de esta constancia no importara inmovilizacién de la cuenta.

En caso que el Titular requiera la emisién 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 Legitimacion”),
podra solicitarlo en el domicilio de BVM. Para la emisidon de un nuevo Certificado de Legitimacion a un
Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimacion, 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 debera consignar la fecha y hora exactas de la recepcién de la comunicacidn.

Cualquier modificaciéon en la titularidad de los Certificados de Participacion, asi como cualquier
constitucidon o transmision de derechos reales y/o constitucion de gravamenes sobre éstos, deberd ser
notificada a BVM por su Titular registrado, a los efectos de que realice la transferencia contable
correspondiente y emita las constancias respectivas. Dicha notificacion 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
demas datos necesarios para su mejor identificacion. Todos los adquirentes o titulares de derechos
reales sobre los Certificados de Participacién deberan presentarse ante BVM vy suscribir la
documentacién que como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.

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

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

4. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Fiduciario designd a la Bolsa de Valores de Montevideo como Representante de los Titulares de la
emision de los Certificados de Participacidn bajo la Emision de acuerdo con lo dispuesto en el art. 73 de
laley N2 18.627.

El Representante no estarda obligado a proporcionar al Fiduciario el nombre y domicilio de los
suscriptores ni de los Titulares que hayan suscripto y/o adquirido Certificados de Participacion.

El Representante podra entregar a los posibles Titulares, o poner a su disposicion por los medios que
encuentre adecuado, copia del Prospecto y de este Contrato, asi como el Contrato de Entidad
Registrante, documentos de emisidn y toda otra documentacién en poder del Representante requerida
por los reglamentos de las Bolsas donde coticen los Certificados de Participacién o del Banco Central del
Uruguay.



El Representante asumira las siguientes obligaciones:

e Recibir durante el periodo previsto para ello, la informacion de las suscripciones de los
interesados de acuerdo con los procedimientos que el Fiduciario disponga para ello;

e Atender las consultas que los interesados formulen sobre las caracteristicas de la Emision;

e Establecer, para la Entidad Registrante, la relacién de suscriptores e importe en base a la
cual se realizard la emisién de los Certificados de Participacion;

e Asumir la representacion legal de los Titulares, con el alcance previsto en el presente
Contrato;

e Defender los derechos e intereses de los Titulares durante la vigencia de los Certificados de
Participacion y hasta su cancelacion total con el alcance previsto en el presente Contrato.
No obstante, el Representante no asume obligacion o responsabilidad alguna respecto del
pago o la distribucion de resultados y/o remanente del Fideicomiso (a que dan derecho los
Certificados de Participacion) por parte del Fiduciario ni por el cumplimiento por parte del
Fiduciario de cualquier obligacion adicional bajo la Emision de los Certificados de
Participacion;

e Controlar las suscripciones e integraciones realizadas por los Titulares de acuerdo a lo
informado por el Emisor. La integracidon se realizara dentro del plazo establecido en el
Prospecto, y en una cuenta a nombre del Emisor, cuyos datos serdn oportunamente
informados por el segundo. Luego de culminado el periodo de suscripcion y de integradas
las sumas correspondientes, el Fiduciario informara por escrito y bajo su responsabilidad al
Representante, la totalidad de los Certificados de Participacion colocados y las sumas
totales recibidas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Representante no asume ningln tipo de compromiso o
responsabilidad respecto de los pagos o distribuciones que correspondan bajo los Certificados de
Participacion por parte del Emisor, siendo dichos aspectos de exclusivo riesgo del Titular.

El Representante podra realizar, en nombre propio y en representaciéon de los Titulares, los
siguientes actos respecto del Emisor: a) requerir del Fiduciario toda informacién necesaria a efectos
de cumplir con disposiciones del Banco Central del Uruguay, requerimientos de la Bolsa y de los
Titulares; b) solicitar informacién relativa a la marcha de los negocios fiduciarios, asi como respecto
de cualquier otra circunstancia o situacion que razonablemente pueda incidir en el cumplimiento de
las obligaciones del Fiduciario bajo los Certificados de Participacion, las normas vigentes o que se
dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacién de las Bolsas en las cuales los Certificados de
Participaciéon coticen; c) defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares durante la
vigencia de los Certificados de Participacion y hasta su cancelacidn total de acuerdo con la ley y al
presente Contrato; d) 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; e) 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, asi como dentro de los 60 dias de recibida una solicitud por parte
de Titulares que representen al menos el 20% del total del valor nominal de los Certificados de
Participacién emitidos y/o por parte del Emisor; f) 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 del Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de conformidad
con lo establecido en la clausula Décima del presente Contrato; y g) solicitar cualquier tipo de
informacion y/o documentacion al Fiduciario relacionada con las emisiones que se realicen bajo la
Emision. En caso que los Titulares no puedan adoptar alguna decisiéon por falta de quérum de
asistencia o de voto en la asamblea, el Representante no estard obligado a adoptar ninguna
resolucion con relacion a los hechos que motivaron la convocatoria de la asamblea de Titulares.

21



22

lll. RESUMEN DE CONTRATOS DE:

v" COMPRAVENTA DE ENERGIA (PPA — Power Puchase Agreement)
v" CONSTRUCCION LLAVE EN MANO
v"  OPERACION, GARANTIA Y MANTENIMIENTO
v FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO

Se trata de contratos que se celebran por parte del Fiduciario con:

» UTE (en calidad de comprador de la energia a ser generada por el parque edlico)

» NORDEX USA INC (en calidad de proveedor de los equipos llave en mano)

» NORDEX USA INC (en calidad de operador, garante y responsable del mantenimiento de los
equipos)

» KFW (en calidad de financiador del proyecto).

Estos resumenes fueron elaborados por el Fiduciario, quien declara expresamente su
responsabilidad en relacién a que los mismos representan la informacion veraz, y a
su juicio, suficiente y adecuada a que refieren los articulos 5y 7 de la Ley 18.627.

Copia del contenido integro de estos contratos ha sido entregada a la Bolsa de
Valores de Montevideo S.A. en su calidad de Entidad Representante de los
Tenedores de Certificados de Participacion.

Tanto RAFISA como BVM tendran estos contratos disponibles para cualquier
inversor. Para acceder a los mismos se requiere la previa coordinacién con la Entidad
Representante (BVM) o con la Fiduciaria (RAFISA), asi como la firma de un
compromiso de confidencialidad.

El fiduciario ha puesto a disposicion de CARE todos estos contratos para que los
mismos fueran considerados en el informe de calificacion (ver actualizacion del
informe de calificacion del 10/12/2014 y nota complementaria de CARE del
09/02/2015).

o

1. CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ENERGIA ( PPA) — UTE
| - PARTES
e  UTE - Administracidn Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas

e Generador: Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., actuando en calidad de
fiduciario del “Fideicomiso Financiero Pampa”

Il - OBJETO

El objeto del presente contrato es la compraventa de energia eléctrica entre UTE y el GENERADOR,
generada por la CENTRAL ASOCIADA.

Il - DOCUMENTOS QUE INTEGRAN ESTE CONTRATO

a) Resolucion de Directorio de UTE de Adjudicacién R 13.-
b) Contrato de compraventa de energia eléctrica;



c) Anexo X- Convenio de Uso o “Interconnection Agreement”.
IV - PLAZOS

Plazo Limite de Instalacidn - 3 afios a partir de la Fecha de Entrada en Vigencia
Plazo de Suministro - 20 afios

V - CENTRAL ASOCIADA

Fuente Primaria - Energia Edlica

Potencia Comprometida - 141.6 MW.

Precio de la ENERGIA CONTRATADA - 63.50 USD/MWh
Paramétrica de Ajuste de Precio de la Energia Contratada

El precio de venta de la energia es el precio resultante del Gltimo proceso de compra de energia
llevado a cabo por UTE, el que ascendié a 63,50 USD/MWh, a valores de 2010.

El 60% de dicho precio se ajusta, en funcion de la evolucion del Indice de Precios al Productor
de Estados Unidos (PPI) y el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales (IPPN) corregido por

el tipo de Cambio, en tanto que el 40% restante del precio no se ajusta.

El valor actualizado en dichos términos asciende a 67,85, USD/MWh vigente para 2014.

P: :(po +ﬂt)x 0.40+0.48 x PP, +0.12 meﬁ
PPI, IPPN, ~ TC,

Donde:

P -

Es el precio de la ENERGIA CONTRATADA correspondiente al afio t, expresado en ddlares
estadounidenses por megavatios-hora (USD/MWh), con dos cifras decimales.

Po - Es el precio de la energia eléctrica adjudicado establecido en este contrato, expresado en
ddlares estadounidenses por megavatios-hora (USD/MWh).

'Bt ) Este factor tiene el valor (110 pad) hasta el 31 de marzo de 2015, y O (cero) de alli en
adelante.

PPI: Es el indice de Precios al Productor de EEUU, categoria bienes finales (serie WPUSOP3000)
elaborado por la oficina de estadisticas laborales del Departamento del Trabajo del gobierno de EEUU y
publicado en la web (http://data.bls.gov/cgi-bin/srgate).

PP, :

" Esigual a 179.9 (ciento setenta y nueve con nueve decimos) y corresponde al valor de agosto de
2010.

PP t" Es el valor del indice del mes de agosto del afio (t-1) no sujeto a revisién.

IPPN:  Es el indice de Precios al Productor de Productos Nacionales, elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica del Uruguay en convenio con el Banco Central del Uruguay y publicado en la web
(http://www.ine.gub.uy/banco%20de%20datos/ippn/IPPN%20Gral%20var%20emp%20M_B10.xls).

IPPN, :
2010.

IPPN " es el valor del indice del mes de diciembre del afio (t-1).

TC: Es la cotizacion ddlar estadounidenses interbancario billete compra promedio mensual
publicada, por el Banco Central del Uruguay en la web (http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-
Indicadores/Paginas/Promedio-Mensual-de-Arbitrajes.aspx).

es igual a 111.26 (ciento once con veintiséis centésimos) y corresponde al valor de diciembre

G, :
0 es igual a 19.986 (diecinueve con novecientos ochenta y seis milésimos) y corresponde al valor
de diciembre 2010.

23



24

t " es el valor de la cotizacién del mes de diciembre del afio (t-1).Tributos - Al precio de la ENERGIA
CONTRATADA se le debe agregar el Impuesto al Valor Agregado.

El GENERADOR debe hacerse cargo de aquellos tributos que le corresponden como agente, en
particular la Tasa de Control del Marco Regulatorio de Energia y Agua y Tasa del Despacho Nacional de
Cargas.

Los demds impuestos que graven al GENERADOR en las actividades necesarias para el
cumplimiento de este contrato, seran de su cargo.

Peajes
UTE reembolsarda al GENERADOR el monto de peajes que éste haya abonado, exceptuando las
penalizaciones incurridas

VI - FACTURACION Y FORMA DE PAGO

Energia Contratada - El GENERADOR facturara mensualmente a UTE toda la energia contratada, al precio
acordado en el presente contrato.

Energia Entregada - Proveniente de unidades generadoras de energia eléctrica que estén realizando los
ensayos y verificaciones para la obtencién de un ACTA DE HABILITACION serd remunerada al 80% del
precio de la ENERGIA CONTRATADA vigente.

Facturacion - Se realizara por el periodo correspondiente a un mes calendario, que se identificara como
“Mes de cargo”, y coincidird con el mes en que se entregd la ENERGIA CONTRATADA.

El Generador dentro de los 10 (diez) primeros dias del mes siguiente presentara la factura con la
liguidacién correspondiente a las operaciones del mes de cargo. De no existir observaciones, dicha
factura deberd ser abonada por UTE dentro de los 30 dias siguientes a su presentacion.

En caso de que la factura merezca observaciones por parte de UTE, ésta debera abonar la cantidad que
no haya sido observada en el plazo de 30 dias siguientes a su presentacion.

VII - OBLIGACIONES

Del Generador

a) Instalar y entrar en servicio la CENTRAL ASOCIADA con la POTENCIA COMPROMETIDA antes de
que se produzca el vencimiento del PLAZO LIMITE DE INSTALACION.

b) Hacerse cargo de todos los costos a que dé lugar la realizacidon de las obras necesarias para
conectar la CENTRAL ASOCIADA a la RED DE UTE asi como las obras de ampliacidon de ésta,
segln se establece en el ANTEPROYECTO DE CONEXION.

c) Operar y mantener la CENTRAL ASOCIADA, asegurando su disponibilidad y operacion, en
cumplimiento a la normativa aplicable, las reglas del arte, y de acuerdo al CONVENIO DE USO.

d) Vender a UTE en régimen de exclusividad, la ENERGIA CONTRATADA en las condiciones
establecidas en el presente contrato.

e) Cumplir por si y asegurar que sus empleados y/o personal contratado cumpla con las
condiciones establecidas en este contrato, asi como también con la normativa relativa a su
cumplimiento

f) Obtener y renovar a su cargo todas las autorizaciones, aprobaciones o habilitaciones,
nacionales o departamentales, necesarias para el cumplimiento de las obligaciones emergentes
de este contrato.

g) Cumplir con las condiciones ambientales exigidas en la normativa vigente y/o por las
autoridades competentes durante las etapas de construccion, operacion y abandono de la
CENTRAL ASOCIADA.

h) La energia eléctrica proveniente de la CENTRAL ASOCIADA no puede ser enajenada ni cedida
bajo ningun titulo a terceros.

i)  Realizar la operacion de la CENTRAL ASOCIADA desde un centro de control situado dentro del
territorio nacional.

j)  Presentar a UTE cada 5 (cinco) afios contados a partir de la fecha de suscripcién del presente
contrato, un balance auditado del negocio vinculado a este contrato.



De UTE

a) Comprar al GENERADOR la ENERGIA CONTRATADA, en las condiciones establecidas en el
presente contrato.

b) Cumplir por si, y asegurar que sus empleados y/o personal contratado cumpla con las
condiciones establecidas en este contrato, asi como también, con la normativa relativa a su
cumplimiento.

¢) Abonar en término las facturas de suministro de energia eléctrica presentadas por el
GENERADOR para el cobro.

VIIl — REVISION DE CONDICIONES - En el caso de que se produzcan cambios ajenos a LAS PARTES y que
revistan caracter de extraordinarios, imprevistos e insuperables, en las condiciones econémicas o de
otro tipo, que se traduzcan en la excesiva onerosidad en el cumplimiento de este contrato y que haga
suponer en forma verosimil, dificultades persistentes en su cumplimiento, para una o ambas PARTES se
procedera a la revisién de las condiciones que asi lo requieran. No obstante lo anterior, y hasta llegar a
un acuerdo, se mantendran vigentes todos los términos de este contrato.

IX — PENALIDADES

Penalidad por incumplimiento del PLAZO LIMITE DE INSTALACION — EI GENERADOR incumplira si a su
vencimiento la CENTRAL ASOCIADA no cuenta con una POTENCIA INSTALADA HABILITADA igual o mayor
al 96% de la POTENCIA COMPROMETIDA, dando lugar a una multa diaria que se calculard con la
siguiente expresidn hasta que cese la causal de incumplimiento.

Penalidad por irregularidades en el Registro de la ENERGIA ENTREGADA - En caso de que UTE constate
fehacientemente irregularidades en la medicién de ENERGIA ENTREGADA imputables a dolo por parte
del GENERADOR vy en perjuicio de UTE, el GENERADOR sera pasible de la aplicacidon de una multa. Dicha
multa equivaldrad a la diferencia detectada valorada al doble del precio de la ENERGIA CONTRATADA
establecido en este contrato. Sin perjuicio del derecho de rescision y/o las acciones civiles o penales que
correspondan a UTE.

X - GARANTIA DE FIEL CUMPLIMIENTO DE CONTRATO - UTE reserva el derecho de requerir al
Fideicomiso Financiero Pampa la constitucidon de una garantia de fiel cumplimiento de contrato, por un
monto equivalente al cinco por ciento de dos afios de facturacidn estimada, en las siguientes hipotesis:
(a) en caso que UTE, habiendo obtenido previamente el consentimiento de las ENTIDADES
FINANCIADORAS al respecto, voluntariamente transfiera su participacion en el Fideicomiso Financiero
Pampa, no existiendo un incumplimiento por parte del GENERADOR de ninguna de sus obligaciones
sustanciales bajo el presente contrato; y (b) en la situaciéon prevista en el numeral 0 del contrato PPA, en
el cual se prevén los derechos y obligaciones en cuanto a la Cesién de Contrato, donde se establece que
el sucesor debe mantener, en caso de existir, o constituir las garantias de cumplimiento necesarias

XI - CESION

Cesion de contrato - Los derechos y obligaciones establecidos en el presente CONTRATO DE
COMPRAVENTA DE ENERGIA ELECTRICA no podran ser transferidos a terceros, salvo expreso acuerdo de
LAS PARTES, condicion indispensable para su realizacion.

Cesion de créditos - EI GENERADOR podra ceder y prendar los créditos emergentes del presente
contrato sin autorizacion previa de UTE, reembolsando a UTE los gastos administrativos que se generen
por tal motivo.

De cada factura cedida se descontara el 1% (uno por ciento) de la factura cuyo pago fue cedido, con un
minimo de 10 UR (diez Unidades Reajustables) y un maximo de 50 UR (cincuenta Unidades
Reajustables).

Para la cesion total o parcial de los créditos a emitirse por el GENERADOR, LAS PARTES acuerdan que la
notificacion a UTE debera realizarse por acta notarial en la Subgerencia de Gestion Financiera, con la
entrega de la siguiente documentacion:

a) Testimonio notarial de protocolizacion del contrato de cesidn de créditos; b) Certificado notarial de
personeria y representacion del cedente y del cesionario; c) Carta emitida por el cesionario con firmas
certificadas con indicacién de nimero de cuenta en el BROU donde deberdn realizarse los pagos. Tanto
el cedente como el cesionario deberan contar con los certificados BPS y DGI al dia en el momento del

pago.
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Xl - RESCISION - El presente contrato podra ser rescindido de comin acuerdo entre las PARTES, en
cualquier momento, sin que se originen indemnizaciones de ninguna especie.

En caso de incumplimiento de alguna de LAS PARTES de cualquiera de sus obligaciones, la PARTE que no
haya incumplido con sus obligaciones, podra optar por exigir el cumplimiento del contrato o demandar
su rescision.

Transcurridos los 6 (seis) meses de prérroga luego del vencimiento del PLAZO LIMITE DE INSTALACION,
la CENTRAL ASOCIADA no cuente con una POTENCIA INSTALADA HABILITADA igual o mayor a 85 MW
(ochenta y cinco megavatios), UTE podra rescindir de pleno derecho el presente contrato y, en caso de
corresponder, ejecutar la garantia que hubiere sido otorgada por el GENERADOR.

UTE podra rescindir unilateralmente y de pleno derecho este contrato si se produce alguna de las
siguientes situaciones:

a) La revocacidén, como consecuencia de un acto u omision atribuible al GENERADOR, de los
permisos, autorizaciones o habilitaciones nacionales o departamentales, que son esenciales de
acuerdo a la ley aplicable, para la venta de energia por el GENERADOR vy sin que tales permisos,
autorizaciones o habilitaciones hayan sido renovadas o reemplazadas en un periodo no menor
a 180 (ciento ochenta) dias contados desde el momento en que UTE envié al GENERADOR y a
las ENTIDADES FINANCIADORAS la NOTIFICACION DE INCUMPLIMIENTO DEL GENERADOR
correspondiente.

b) La constatacion fehaciente de irregularidades en la medicién de ENERGIA ENTREGADA
imputables a dolo por parte del GENERADOR y en perjuicio de UTE.

c) Cuando hayan transcurrido 6 (seis) meses de rescindido el CONVENIO DE USO debido a un
evento atribuible al GENERADOR vy las causales de su rescision persistan.

d) Cuando se constate la realizacion de maniobras que supongan la utilizacidn directa o indirecta
de otras fuentes de energia eléctrica que no sea la declarada como fuente primaria de
generacion en este contrato.

El GENERADOR podra rescindir unilateralmente y de pleno derecho este contrato ante la falta de pago
de cuatro facturas consecutivas o cinco alternadas, sin que UTE haya realizado observaciones a dichas
facturas, para lo cual el GENERADOR deberad realizar intimacién previa de pago con un plazo de 10 dias
habiles.

Xl - CASO FORTUITO O FUERZA MAYOR - LAS PARTES no incurrirdn en responsabilidad por el
incumplimiento de este contrato cuando éste sea consecuencia de la produccién de eventos de fuerza
mayor o caso fortuito, entendiéndose por tales los que revistan las caracteristicas de imprevisibles,
inevitables e irresistibles que se impongan a la voluntad de cumplimiento de LAS PARTES.

En caso ocurriese un evento de fuerza mayor o caso fortuito que se extendiera por mas de
ciento ochenta (180) dias consecutivos, cualquiera de las PARTES tendrad derecho de rescindir
unilateralmente el presente contrato.

XIV - LIMITACION DE RESPONSABILIDAD - Ninguna de LAS PARTES sera responsable ante la otra por
pérdida de ganancias, pérdidas de contratos, dafios indirectos ni lucro cesante que pudiera sufrir la otra
parte en relacidn a este contrato. La responsabilidad total de LAS PARTES no excederd el 100 % del
monto total del contrato.

XV - LEGISLACION APLICABLE Y SOLUCION DE CONTROVERSIAS

A) El presente contrato de compra venta de energia eléctrica se regira por el derecho vigente de la
Republica Oriental del Uruguay.

B) La determinacion del precio, sus ajustes y revisiones no sera objeto de arbitraje en ningun caso.
Todas las demads controversias que deriven del presente contrato o que guarden relacion con
éste seran resueltas definitivamente por las PARTES a través de un arbitraje de derecho, de
acuerdo con el Reglamento de Arbitraje de la Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho
Mercantil Internacional.

C) Las disputas, controversias o reclamaciones que emanen se resolveran por los tribunales
ordinarios de la ciudad de Montevideo, Uruguay.




XVI - COMUNICACIONES
Esta seccion incluye cldusulas de comunicacidn estandar entre las partes del contrato.

XVII - CONSENTIMIENTO DE LAS ENTIDADES FINANCIADORAS UTE y el GENERADOR reconocen que
cualquiera de los siguientes actos debera contar con el consentimiento previo y por escrito de las
ENTIDADES FINANCIADORAS para que sea valido y eficaz entre las PARTES:

a) Cualquier modificacién al presente Contrato, al CONVENIO DE USO o a cualquier documento
relacionado con estos ultimos;
b) Cualquier acto o acuerdo relacionado con el reconocimiento o aceptacion, por parte del

GENERADOR, de la ocurrencia de un cambio en las condiciones econdmicas o de otro tipo que dificulte
el normal cumplimiento del presente Contrato;

c) Cualquier acto o acuerdo relacionado con el reconocimiento o aceptacion, por parte del
GENERADOR, de una causal de terminacion del presente Contrato o de rescision del CONVENIO DE USO,
la rescisién unilateral del presente contrato o del CONVENIO DE USO por parte del GENERADOR o el
envio por parte del GENERADOR de cualquier NOTIFICACION DE CASO FORTUITO O FUERZA MAYOR,
NOTIFICACION DE INCUMPLIMIENTO DE UTE, NOTIFICACION DE TERMINACION POR CASO FORTUITO O
FUERZA MAYOR o NOTIFICACION DE TERMINACION POR INCUMPLIMIENTO DE UTE, ya sea bajo este
contrato o bajo el CONVENIO DE USO;

d) Cualquier comunicacion o acto del GENERADOR que conlleve a la modificacion en las
instrucciones para el pago del precio de la ENERGIA CONTRATADA;
e) Cualquier acto o acuerdo que conlleve a la renuncia de cualquier derecho o beneficio del

GENERADOR que emane del presente contrato, del CONVENIO DE USO o de cualquier documento
relacionado con estos ultimos; y

f) Cualquier acto o acuerdo que conlleve a la sustitucion de la garantia referida.

XVIII - MORA - Las partes caeran en mora, una vez transcurridos tres dias habiles, contados desde el dia
siguiente a realizada la notificacion de intimacidn, sin que se haya verificado el cumplimiento de la
obligacion intimada.

2. CONTRATO DE CONSTRUCCION LLAVE EN MANO — NORDEX USA INC

Contratante: Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (RAFISA) en su calidad de
Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Pampa

Contratista: Nordex USA Inc

Fecha de firma de contrato: 20 de febrero de 2014

Aerogeneradores: 59 aerogeneradores modelo N117 de 2,4MW cada uno

Potencia a instalarse en el parque: 141,6 MW

Objeto del contrato: Elaboracion del proyecto de ingenieria detallado, suministro de

aerogeneradores, transporte y descarga de equipos en el sitio que incluye gestién de la logistica y
permisos para la importacion y transporte de todos los componentes del parque, montaje y puesta
en marcha de los aerogeneradores, obra civil necesaria para el parque incluyendo camineria,
cimentaciones, instalacion eléctrica, construccion de la subestacidon de alta tension del parque,
disefio e instalacion del sistema de control y monitoreo y la restitucion medioambiental del sitio al
finalizar las obras.

Notificacion de Comienzo de Suministro: notificacion por escrito de la Contratante dando

comienzo al Suministro. En esta fecha la Contratante deberd abonar el primer hito de pago (ver
Forma de Pago abajo).
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Plazo de construccién: mdaximo contractual de 475 dias corridos a partir de la Notificacidon de

Comienzo de Suministro, Fecha Garantizada de Recepcidn Provisional del Suministro.

Garantias a presentar por la Contratista:

Garantia_de Fiel Cumplimiento de Contrato: equivalente al 5% del precio contractual mas

impuestos a ser constituida el mismo dia de recibir la Notificacion de Comienzo de Suministro y se
liberard con la Recepcién Definitiva del Suministro (aproximadamente 2 afios después de la
Recepcion Provisional del Suministro).

Garantia_de Contravalor: en caso de solicitar pago de anticipo, estipulado en 10% del monto

contractual, que se constituird por el equivalente al 100% del importe anticipado y que se liberara
contra conocimiento de embarque de todos los segmentos de torres, gondolas y palas de los
aerogeneradores.

Garantia corporativa: para garantizar el cumplimiento de las obligaciones contractuales.

Permisos: la Contratante gestionara licencias ambientales, permisos para el uso del espacio aéreo,
autorizacién para generar energia, conexion a la red de transporte de energia, autorizaciones
departamentales de localizacién y derechos de ingreso y ocupacion sobre el emplazamiento del
proyecto. El resto de los permisos son de cargo de la Contratista.

Consumibles y repuestos: La Contratista proveerd todos los consumibles necesarios y apropiados

para la puesta en marcha de los aerogeneradores y los repuestos necesarios, a precios y plazos de
entrega razonables, durante la vida til del parque (20 afios).

Subcontratistas: La Contratista podrd contratar los subcontratistas, consultores o proveedores que
considere necesarios para cumplir sus obligaciones contractuales. La Contratante puede solicitar la
sustitucion de cualquiera de dichos subcontratados por motivos relevantes y justificados.

Aspectos ambientales: La Contratista se obliga a cumplir las condiciones ambientales establecidas

en la aprobacion ambiental obtenida de Dinama, cuidar el entorno geografico, no dafar las
instalaciones existentes, mantener las condiciones de limpieza y seguridad éptimas en el entorno y
la obra.

Componente nacional: La Contratista se obliga a alcanzar un minimo de 20% de componente

nacional cuya certificacién es realizada por la Direccién Nacional de Industrias en base a una
metodologia de conocimiento publico que se anexd al contrato. Por cada 1% de incumplimiento de
este minimo la Contratista serd penalizada en 1% del precio del contrato.

Penalizaciones:

Penalizacidn por atraso en la Recepcidn Provisional del Suministro: USD 2.400 por aerogenerador

por dia por el primer mes de atraso y USD 3.600 por dia por aerogenerador a partir del dia 31 de
atraso. Adicionalmente, si se computan mas de 90 dias de atraso, multa por Unica vez de USD
1.000.000. Tope maximo de multa 12,5% del precio contractual.

Incumplimiento definitivo: Acaece a los 12 meses después de la Fecha Garantizada de Recepcion

Provisional del Suministro. Después de esa fecha la Contratante tiene derecho a indemnizacién por
dafios y perjuicios por incumplimiento definitivo.

Tope de multas: El monto total por concepto de multas, en ningln caso excederd el 15% del Precio
Contractual.



Avance de obras: Mensualmente la Contratista entregara un informe con el avance de las obras,
contrastando con el cronograma previsto, incluyendo medidas paliativas en caso de atrasos. Con el
reporte correspondiente al ultimo hito (Recepcién Provisional del Suministro), la Contratista debera
incluir la Lista de Tareas Pendientes (aspectos menores a ser completados luego de la Recepcion
Provisional del Suministro, con un cronograma de ejecucién, sobre los cuales se retendrd un 150%
de su valor que se ird liberando contra el cumplimiento de dichos pendientes.

Recepcidén Provisional del Suministro: Luego de emitidos los Certificados de Entrega en Sitio de

todos los aerogeneradores, Finalizaciéon de la Obra Civil, Finalizacidon de la Obra Eléctrica y Puesta
en Servicio de todos los aerogeneradores, la Contratista realizara la Prueba de Funcionamiento del
parque. La Contratista emitird los resultados de esta prueba y la Lista de Tareas Pendientes.

La Contratante verificara estos documentos y el cumplimiento de todas las obligaciones
contractuales necesarias para dar por concluida la Recepcidén Provisional del Suministro emitiendo
el correspondiente certificado.

Recepcién Definitiva del Suministro: Si transcurridos 2 afios luego de la emisidn del certificado de

Recepcion Provisional del Suministro no existen reclamaciones por defectos, se procedera a la
Recepcion Definitiva del Suministro y emisién del correspondiente certificado.

Hechos excusables: La Contratista podra percibir sobrecostos y tener derecho a un ajuste al Plan de

Hitos por:
- Retrasos como consecuencia de actos indebidos u omisiones atribuibles a la Contratante
- Acontecimiento de Fuerza Mayor

- Descubrimiento de restos arqueoldgicos o sustancias peligrosas en el emplazamiento que sean
responsabilidad de la Contratante y retrasen la Recepcién Provisional del Suministro

- Modificacidon normativa que implique un retraso en la Recepcidon Provisional del Suministro

- No obtencién en tiempo para la construccién de permisos necesarios responsabilidad de la
Contratante

- Suspension total o parcial del suministro por parte de la Contratante

- Velocidades de viento que impidan la realizacién de los trabajos por plazos mayores a 96 horas
acumuladas que retrasen la Recepcidn Provisional del Suministro. Las velocidades que impiden los
trabajos son: durante el montaje de los aerogeneradores para elevacién de goéndolas, rotores o
secciones superiores de las torres vientos superiores a 10 metros por segundo, durante elevacion
de otros componentes o puesta en marcha 12 metros por segundo, durante la puesta en marcha 20
metros por segundo. Este hecho excusable solo permite ajustes en el plan de hitos, no sobrecostos.

Ordenes de cambio: Son instrumentos firmados por la Contratista y la Contratante, que refleja un

acuerdo mutuo sobre: un cambio en el suministro, costos adicionales si los hubiere y/o ajustes
sobre el Plan de Hitos.

Maxima__responsabilidad: Las partes y sus sociedades matrices, filiales, contratistas,

subcontratistas, consultores, vendedores, proveedores y agentes por los posibles dafios vy
perjuicios, reclamaciones, demandas, pleitos judiciales, pérdidas, gastos y/u obligaciones asociadas
al presente contrato esta limitada al 100% del precio contractual.
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Precio_contractual: USD 270.940.000 mas $ 31.500.000. Incluye suministro, seguros, transporte,
costos asociados a la logistica de importacidén, almacenamiento, entrega, instalacidén, puesta en
marcha, garantia y demds tareas relacionadas, no incluye impuestos. Los costos en Pesos
Uruguayos corresponden a mano de obra y cargas sociales. Dichos conceptos tienen la siguiente
paramétrica de ajuste:

P =Py x (J/)o), siendo:
P, = Precio basico de la Mano de Obra/Cargas sociales cotizadas en la oferta

J = indice de Traslado a los Precios (T) acumulado de Mano de Obra del Grupo 9 (Industria de la
Construccion) o el que corresponda, en la zona de influencia de las obras, publicado por el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, vigente al mes anterior de los trabajos.

Jo = Indice de Traslado a los Precios (T) de Mano de Obra del Grupo 9 (Industria de la Construccién)
o el que corresponda, en la zona de influencia de las obras, publicado por el Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, vigente al mes anterior a la oferta.

La Contratante gestionara la promocién de la inversién a los efectos de obtener las exoneraciones
fiscales que correspondan y proceder al pago de IVA a la Contratista con certificados de crédito
expedidos por la Direccion General Impositiva.

Forma de pago:

% PRECIO %
HITOS

CONTRATO ACUMULADO
Pago anticipado que se instrumentara a
la firma del CONTRATO. La
CONTRATANTE recibirda una garantia de 10 % 10 %

contravalor por el monto equivalente a
dicho pago.

Contra conocimiento de embarque de
todos los segmentos de torre, géndola y 40 % 50 %
palas de los aerogeneradores (prorrata)

Entrega en sitio de los aerogeneradores

10 % 60 %
(prorrata)
Camineria (pagos mensuales a prorrata) 5% 65%
Fundaciones de los aerogeneradores
terminadas (pagos mensuales a 5 % 70 %
prorrata)
Obra Eléctrica (pagos mensuales a

10 % 80 %
prorrata).
Contra Certificado de la Puesta en

o 10 % 90 %

Servicio (pagos mensuales a prorrata).
Recepcidén Provisional del Suministro. 10 % 100 %

A los efectos de prorratear el Pago contra conocimiento de embarque, se debe tener en cuenta que
cada géndola constituira un Unico componente, lo mismo la Torre completa y Palas y se ponderaran
de acuerdo a lo siguiente:

Géndola....60%

Torre.........20%

Conjunto de Palas..........20%



Los trabajos y suministros locales serdn ejecutados y podran ser facturados por Nordexenergy
Uruguay S.A.

Riesgo de pérdida y transmision de propiedad: La propiedad de los equipos se transfiere a la

Contratante con el conocimiento de embarque. El riesgo por dafios en los aerogeneradores pasara
a la Contratante cuando ocurra lo primero entre: 90 dias de la entrada en operacién comercial de
cada Aerogenerador, si lo decide la Contratante, 6, 150 dias continuos desde la Instalacion
Mecadnica del Aerogenerador, sélo si la Recepcién Provisional del Suministro no se ha alcanzado por
un Hecho excusable.

Incumplimiento de la Contratista:

- La Contratista fuera declarada insolvente o admita por escrito su incapacidad de pagar
deudas

- Sila Contratista hiciera cesién general de beneficios a sus acreedores

- Disolucidn, concurso de acreedores o reorganizacién de la Contratista

- Transferencia por parte de la Contratista, del contrato o alguno de sus derechos no
permitidos en dicho contrato.

- Declaraciones o garantias del Contratista fueran falsas o deliberadamente engafiosas

- Incumplimiento por parte de la Contratista de una condicion material o disposicion
contractual que se prolongue por mas de 30 dias luego de ser notificada por la
Contratante. El plazo para la solucion, puede prorrogarse ante solicitud justificada de la
Contratista, por igual periodo.

- Incumplimiento de alguna obligacién del contrato de Garantia Operacién y Mantenimiento.

- Si la suma total de penalidades por Prueba de Curva de Potencia, Garantia de emisién de
ruidos y retraso en la construccién llave en mano alcanzé el maximo de 15% del Precio
Contractual.

- No se alcance la Recepcidn Provisional del Suministro en un plazo de 12 meses a contar de
la Fecha Garantizada de Recepcién Provisional por causas atribuibles a la Contratista, sus
subcontratistas y/o suministradores.

- No renovar la Garantia de Fiel Cumplimiento de Contrato en caso que su emision fuera por
un periodo menor al requerido contractualmente.

Cualquiera de estos incumplimientos habilitan a la Contratante, sin perjuicio de derechos o

remedios que le correspondan por ley, a rescindir de inmediato el contrato notificando a la

Contratista.

Incumplimiento de la Contratante:

- La Contratista fuera declarada en concurso de acreedores o admitiera por escrito su
incapacidad de pagar deudas
- Sila Contratante hiciera cesion general de beneficios a sus acreedores

- Disolucidn, concurso de acreedores o reorganizacién de la Contratante
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- Manifestaciones de la Contratante fueran falsas o deliberadamente engafosas al momento

de realizarlas

- Incumplimiento de pago a la Contratista y ese evento se prolonga por mas de 30 dias desde

la fecha de vencimiento del pago

- Incumplimiento por parte de la Contratante de una condicién material o disposicidn

contractual que se prolongue por mas de 30 dias luego de ser notificada por la Contratista.
El plazo para la solucién, puede prorrogarse ante solicitud justificada de la Contratante,
por igual periodo.

- Incumplimiento de alguna obligacién del contrato de Garantia Operacién y Mantenimiento.

Cualquiera de estos incumplimientos habilitan a la Contratista, sin perjuicio de derechos o
remedios que le correspondan por ley, a rescindir de inmediato el contrato notificando a la
Contratante.
Otros Derechos: Si la Contratante suspendiera, retrasara o interrumpiera el Suministro, por un
periodo superior a 4 meses consecutivos, por causas de fuerza mayor o no, la Contratista podra
rescindir el contrato y tendra derecho al cobro del Suministro ya realizado y reembolso de gastos
de desmovilizacién y de cancelacion de subcontratistas y suministradores.

Confidencialidad y Propiedad Intelectual: Todos los Derechos de Propiedad Intelectual sobre

aerogeneradores, planos, especificaciones, dibujos, documentos y software preparado por y en
nombre de la Contratista y/o subcontratistas con relacion a los Aerogeneradores, es propiedad
exclusiva de la Contratista y/o subcontratistas segln corresponda. La Contratante y la Contratista
acuerdan mantener confidenciales las condiciones y disposiciones relativas a este Contrato y a los
aerogeneradores.

Legislacidon Aplicable: Legislacién uruguaya.

En caso de no ser posible solventar una disputa de interpretacién o aplicacion del contrato, las
partes se someten, a Juzgados y Tribunales de la ciudad de Montevideo.

Respecto a las diferencias de indole técnico, se podra recurrir a dictamen de una consultoria
técnica independiente internacionalmente reconocida.

Disposiciones generales:

- Ni la Contratista ni la Contratante podran ceder o transferir la totalidad o parte del
contrato, sin el consentimiento de la otra parte.

- La Contratante podra ceder los derechos de crédito derivados del contrato a la entidad
financiera del Proyecto.

Entrada en vigor: El contrato entré en vigencia a su firma, pero el cdmputo del plazo para el

cumplimiento de las obligaciones materiales para la ejecucion del Proyecto se producira en la fecha
de comunicaciéon de la Notificacion de Comienzo del Suministro, una vez obtenido el
financiamiento. El plazo para obtencidn del financiamiento se estima en 6 meses desde la fecha de
firma del contrato, luego de ese plazo la Contratante podrd rescindir el contrato sin responsabilidad

para las partes 6 en cualquier momento luego de ese periodo emitir la Notificacion de Comienzo de



Suministro (este plazo fue extendido conforme explicado en el resumen de la modificacidn a este

contrato presentada mas adelante).

Durante el periodo de 6 meses previstos para obtener el financiamiento, el cronograma de
ejecucion de obras y pagos quedara en suspenso. En ese periodo la Contratista se compromete al
cumplimiento de los requerimientos técnicos establecidos por la entidad financiadora en el Due
Diligence. Las actividades que se requieran seran abonadas de acuerdo a las condiciones del
contrato o a modalidad costo mas 8%. Estos importes se descontardn del primer hito de pago
contractual.

Dentro de ese periodo, también se podra acordar avanzar con actividades previstas en el contrato,
abondndose a modalidad libro abierto y descontdndose de los pagos que deba efectuar Ia

Contratante.

Contrato de Fianza: En la fecha de Notificacion de Comienzo de Suministro, UTE emitira a la
Contratista un Contrato de Fianza, garantizando el monto total del precio a pagar por el
Fideicomiso Financiero Pampa que estara vigente hasta la Recepcion Provisional del Suministro.

Esta obligacion de garantia es distinta y sin perjuicio de la obligacion adicional de aportar fondos,
asumida por UTE hasta la suma de US$ 15.000.000 (Délares estadounidenses quince millones)

segun la Clausula 7 del Contrato de Fideicomiso.

Anexos:

Los Anexos contienen especificaciones técnicas de emplazamiento, especificaciones de conexion a
la red de trasmision, definiciones de comunicaciones e intercambio de datos, requerimiento de
documentacion, modelos de los diferentes certificados que se emitirdn a la Contratista por el
cumplimiento de etapas de construccién del parque, pruebas técnicas y de funcionamiento de

aerogeneradores, detalle de seguros a contratar, requerimientos de seguridad e higiene.

MODIFICACION AL CONTRATO DE CONSTRUCCION LLAVE EN MANO

Contratante: Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (RAFISA) en su calidad de
Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Pampa

Contratista: Nordex USA Inc

Fecha de firma de la modificacién: 30 de setiembre de 2014

Objeto: Considerando que el contrato firmado el 20 de febrero de 2014 establecia un plazo de 6 meses
para la obtencién del financiamiento y que luego de esa fecha la Contratante podria rescindir el
contrato, se acuerda que:
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Ademas:

El inicio del cémputo del plazo para el cumplimiento de las obligaciones materiales para la
ejecucion del Proyecto se producird en la fecha de comunicacién de la Notificacion de
Comienzo del Suministro, que la Contratante enviard a la Contratista dentro de los 5 dias
habiles siguientes a la suscripcion del contrato de financiamiento.

En caso de que al 20/11/2014 no se hubiere suscrito el contrato de financiamiento, la
Contratante podra rescindir el contrato sin responsabilidad para las partes 6 emitir la
Notificacion de Comienzo de Suministro, entrando en vigencia todos los derechos y
obligaciones del contrato, facultad que a la fecha la Contratante no ha ejercido, por lo cual el
contrato se encuentra vigente y sus plazos suspendidos.

El cronograma de ejecucidon de obras y pagos queda en suspenso hasta que el Contratista
reciba la Notificacion de Comienzo de Suministro, siempre pudiendo adelantar actividades
requeridas por las entidades financiadores como parte del Due Diligence, o de mutuo acuerdo
entre las partes abonando dichos trabajos a modalidad libro abierto.

Las Partes podran acordar una modificacién del transformador de maquina que implicaria una
reduccion al monto contractual de USD 2.000.000. Este cambio se aprobara si no afecta
negativamente el proyecto y a tales efectos la Contratista deberd demostrarlo y entregar la
informacion necesaria que la Contratante le solicite al respecto.

La Contratante solicita a la Contratista que adquiera tres transformadores de la subestacion de
acuerdo a las especificaciones técnicas del contrato. Esta solicitud no implica pago alguno en
este momento y en caso de no concretarse el contrato, la Contratante no abonara suma alguna
por este concepto.

Modificacion Penalizaciones:

Incumplimiento definitivo: Seglin contrato acaece a los 12 meses después de la Fecha

Garantizada de Recepcién Provisional del Suministro. Después de esa fecha la Contratante
tiene derecho a indemnizacién por dafios y perjuicios por incumplimiento definitivo. Segun
modificacién, sobre los suministros y obligaciones pendientes de la Contratista se retendra
el 150% de su valor contractual.

Penalizacion por atraso en la Recepcidon Provisional del Suministro: Adicionalmente a lo

establecido en el contrato se establece que transcurridos 30 dias desde la Fecha
Garantizada de Recepcion Provisional del Suministro, el Contratista abonara una multa por
Unica vez de USD 600.000, asimismo, por cada dia subsiguiente a los 30 dias, pagard USD
20.000 por dia de atraso, siendo de USD 3.600.000 la maxima penalidad a abonar por estos
dos conceptos acumulados. Estas multas se reducen a medida que la Contratista obtiene
certificados de Puesta en Marcha de Aerogeneradores, Finalizacion de la Obra Civil y
Finalizacion de la Obra Eléctrica.

3. CONTRATO DE OPERACION, GARANTIA Y MANTENIMIENTO — NORDEX USA INC

Contratante: Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (RAFISA) en su calidad de

Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Pampa

Contratista: Nordex USA Inc

Fecha de firma de contrato: 20 de febrero de 2014

Aerogeneradores: 59 aerogeneradores modelo N117 de 2,4MW cada uno




Potencia a instalarse en el parque: 141,6 MW

Objeto del contrato: Garantizar durante el Periodo de Vigencia, el disefio y construccidon del

Suministro. Operacion y Mantenimiento de la Central Generadora incluyendo reparaciones vy
limpieza de todas las instalaciones de dicha central y todos sus componentes, exceptuando las
instalaciones de alta tension, los equipos de transmisidn, transformadores de media/alta tension
(31,5/150kV) y la subestacion (31,5/150 kV).

La Garantia estara vigente hasta la Recepcion Definitiva del Suministro. Sin perjuicio de lo anterior
se establecen las siguientes vigencias particulares: (i) la Garantia por Disponibilidad que estara
vigente durante todo el Periodo de Vigencia, (ii) la Garantia de Curva de Potencia y la Garantia de
Emision de Ruidos, estaran vigentes por un plazo de cinco afios contado desde la Recepcidn
Provisional del Suministro.

Periodo de Vigencia: El Periodo de Vigencia del Contrato, comenzara a partir de la Fecha de la
Recepcidn Provisional de la Instalacidn y terminaran (i) al vencimiento del décimo afio de cumplirse
la Fecha de la Recepcién Provisional de la Instalacién o (ii) en la fecha de terminacién de este
Contrato, en caso de rescisidén, lo que ocurra antes o (iii) al vencimiento del quinto afio si la
Contratante hace uso de la opcidn prevista en el Contrato.

Sin perjuicio de esto, las Partes manifiestan su intenciéon de prorrogar este Contrato una vez
vencido el plazo de 10 afios hasta alcanzar los 20 afos, negociando de buena fe y con estandares
razonables los nuevos precios y alcances.

Garantias a presentar por la Contratista: La Garantia de Fiel Cumplimiento de Contrato Llave en

Mano equivalente al 5% del precio contractual mds impuesto, garantiza también las obligaciones
emergentes del presente contrato. Una vez liberada dicha garantia, la Contratante podra aplicar el
mecanismo de retencion de pago de hasta el 100% de todos los montos a pagar.

Consumibles, repuestos, equipos y herramientas: La Contratista proveerd todas las piezas,

repuestos y materiales de consumo, incluyendo los Componentes Principales necesarios, durante el
Periodo de Vigencia. Asimismo proveera las herramientas, maquinas, vehiculos, grias y equipos
para llevar a cabo los trabajos y sera responsable del personal y de los gastos asociados a éste.

Todos los componentes y piezas reparados o sustituidos estan garantizados hasta el final del
Periodo de Vigencia o por un plazo igual al que facilite el suministrador del Contratista (con un
minimo de un (1) afio), lo que sea mayor.

La Contratista cederd a la Contratante todas las garantias de los subcontratistas mas alla del
Periodo de Vigencia una vez haya terminado o vencido dicho periodo.

Subcontratistas: El Contratista tendrd derecho a contratar a tantos subcontratistas como a su
propio juicio considere razonable y necesario, para poder cumplir integramente con sus deberes y
obligaciones contractuales, siempre y cuando el Contratista se haga totalmente responsable de
ellos en aras de la buena ejecucién de este Contrato. La Contratante podra solicitar la sustitucion
de cualquier Subcontratista siempre que fuera hecho por un motivo relevante y justificado.

Fuerza Mayor, dailos causados por terceros, acciones de la Contratante sin consentimiento del

Contratista: De ser necesario acciones de reparacion o mantenimiento por estas razones, el
Contratista debera informarlo a la Contratante presentando cronograma y costo de la reparacion,
la que solo se realizard si cuenta con la aprobacién previa de la Contratante.
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Prueba de Curva de Potencia (PCP): La Contratante podra a su criterio (dentro de los primeros 5

afnos de de vigencia de este contrato) y costo pedir que una entidad reconocida e independiente,
realice la Prueba de Curva de Potencia, la que se considerard satisfactoria si el Porcentaje de la
Produccién Energética Medida de las Turbinas Elegidas para la prueba es igual al cien por ciento
(100%).

Penalidad por no superar la Prueba de Curva de Potencia: Si esta prueba no es superada, el

Contratista deberd abonar una multa diaria.

MD =15x(100% — PPEM )x PNT , siendo:

> WMD es el monto de la multa total diaria, en ddlares estadounidenses
» PPEM es el Porcentaje de la Produccion Energética Medida (sobre la Produccidn
Energética Garantizada) de la tltima Prueba de Curva de Potencia realizada con las
Turbinas Elegidas para la Prueba PCP
» PNT es la potencia nominal total del parque edlico expresada en MW, calculada
como la suma de las potencias nominales de todos los aerogeneradores.
No obstante lo anterior, la Contratista dispone de un plazo maximo de seis meses para realizar las

correcciones que entienda conveniente, las que deberdn aplicarse también al resto de los
Aerogeneradores que puedan tener el mismo problema.

La Contratista podra contratar a su costo, nuevos ensayos de verificacion de la Curva de Potencia, y
en caso de superarse, se dejara de aplicar o se corregird la multa de manera retroactiva hasta la
fecha de inicio del ensayo.

Cumplido el plazo de la Recepcion Definitiva, sin acreditar el cumplimiento de la Prueba de Curva
de Potencia, la Contratista deberd abonar dentro de los 30 Dias continuos luego de la Recepcidn
Definitiva, en concepto de multa y compensacidn Unica, calculada con la siguiente férmula:

MT = [(L00% — PPEM )x1.4x PT]X[ZO_n:|
, siendo:

» MT es la multa a pagar por el Contratista como compensacion Unica, expresada en
délares estadounidenses (en lo sucesivo «Penalizaciones de la PCP»)

» PPEM es el Porcentaje de la Produccién Energética Medida de la Gltima Prueba de
Curva de Potencia realizada con las Turbinas Elegidas para la Prueba PCP

» PTes el precio total del Contrato Llave en Mano

> n es el nimero de afios y/o fraccion desde la Recepcidon Provisional hasta el
cumplimiento del plazo de 6 meses previsto para realizar correcciones.

Responsabilidad por la Penalizacién de la PCP: Esta limitada al 10% del precio del Contrato Llave

en Mano.

Garantia de Disponibilidad: La Contratista garantiza que la Disponibilidad Media Medida no sera

inferior al 95% durante el periodo comprendido entre la Fecha de la Recepcion Provisional de la
Instalacién y los doce (12) meses consecutivos siguientes a ésta; del mismo modo también
garantiza que esta Disponibilidad Media Medida tampoco sera inferior al 97% durante los
siguientes periodos de doce (12) meses consecutivos mientras este Contrato se mantenga vigente
(«Disponibilidad Media Garantizada»).



Penalizacién por Disponibilidad: Si la Disponibilidad Media Medida fuera inferior a los valores
antes indicados, la Contratista debera abonar una penalizacién, limitada a una suma equivalente al

monto total de los pagos de un afo bajo el Contrato de Garantia Operacién y Mantenimiento. En
caso de alcanzarse este limite, la Contratante podra rescindir el Contrato.

Si la Disponibilidad Media Medida fuera superior al 98,5%, la Contratista tendrd derecho a una
bonificacién por Disponibilidad.

Garantia de Emision de Ruidos: El Contratista se obliga a cumplir durante un plazo de cinco afios

contado desde la Recepcion Provisional del Suministro, con la curva de emisidn acustica establecida
en las especificaciones técnicas. La Contratante tiene el derecho de verificar el nivel de emisiones, y
en caso de incumplimiento, aplicard las multas, todo segln lo establecido en el Anexo E “Garantia
de Emisién de Ruidos”.

Penalizacién por Emisidn de Ruido: La responsabilidad total del Contratista por todos y cada uno

de los incumplimientos de la curva de emisidn acustica estara limitada como maximo al cinco por
ciento (5%) del precio del Contrato Llave en Mano.

Plan de Mantenimiento: Durante el Periodo de Vigencia, la Contratista deberd llevar a cabo el Plan

de Mantenimiento de la Central Generadora, cumpliendo con las indicaciones de los Manuales. La
Contratante podra exigir cambios a dicho Plan y el Contratista debera hacer todo lo posible por
reestructurar su propuesta en los plazos exigidos por la Contratante. La Contratista deberd
programar las tareas de mantenimiento teniendo en cuenta las velocidades de viento esperadas, de
forma de minimizar la energia no generada durante los trabajos.

Informes: Al finalizar cada mes la Contratista debera proporcionar a la Contratante, informacion
detallada sobre el funcionamiento de cada Aerogenerador, en el mes anterior.

Honorarios: La Contratante deberd abonar como remuneracidn total y completa por la operacion,
mantenimiento, servicio técnico y reparacién de la Central Generadora, los honorarios anuales que
se detallan a continuacién:

Los honorarios anuales de operaciéon y mantenimiento del Equipo de Aerogeneradores en virtud del
presente Contrato, seran los siguientes:

- Afios 1y 2 Incluidos en el Contrato Llave en Mano
- Afios 3a 10 64.000 USD/aerogenerador/afio
Los montos sefialados no incluyen [.V.A.

Los honorarios anuales de mantenimiento hasta el afio diez (10) de las instalaciones comprendidas
en el alcance definido en la Clausula 3.1.3, excepto los Equipos de Aerogeneradores, ascienden
desde el primer afio de entrada en funcionamiento, a la cantidad de:

- Obra eléctrica y civil: 100.000 USD/afio.
Los montos sefialados no incluyen |.V.A.

Los honorarios se ajustaran anualmente, en enero de cada afio segun la siguiente férmula:

pt:(po)x 0.65x@+0.35x&xﬁ
(PPI)0 IPC, TC, .
siendo:
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» P: es el precio de los honorarios expresado en délares estadounidenses por afio y
Aerogenerador si corresponde, con dos cifras decimales

> P es el precio de los honorarios correspondiente al afio t.

> Po es el precio de los honorarios correspondiente al afio 2013.
» (PPI): indice de Precios al Productor de Estados Unidos, bienes intermedios, serie
WPUSOP2000.

PPI
> ( )0 es igual al valor del indice correspondiente al mes de la firma del
presente Contrato.

> (PPI)tes igual al valor del indice correspondiente al mes anterior a la fecha del
ajuste, o al ultimo valor publicado si aquel no estuviera disponible.

> IPC: es el indice de Precios al Consumo de Uruguay, elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica del Uruguay en convenio con el Banco Central del Uruguay
y publicado en la web (http://www.ine.gub.uy/).

> Oes igual al valor del indice correspondiente al mes de la firma del presente
Contrato.
> tes el valor del indice correspondiente al mes anterior a la fecha del ajuste, o

al ultimo valor publicado si aquel no estuviera disponible.

» TC: Es la cotizacidn délar estadounidenses interbancario billete compra promedio
mensual publicada, por el Banco Central del Uruguay en la web
(http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Promedio-Mensual-
de-Arbitrajes.aspx).

T
> CO es igual al valor de la cotizacidn del dia de la firma del presente Contrato.

> ' es igual al valor de la cotizacidn al cierre del mes anterior, correspondiente a
la fecha del ajuste.

Condiciones de la Garantia: Ningun tercero distinto de la Contratista podrd alterar o modificar

ninguna parte de la Central Generadora, sin el consentimiento previo por escrito de la Contratante,
de hacerlo, la Contratista quedard eximida de responsabilidad sobre estas acciones conforme a las
garantias, compromisos y acuerdos establecidos en el Contrato.

Exclusiones de la Garantia: Las garantias establecidas en el Contrato no incluyen:

- Pérdidas, dafios o fallos por negligencia, mal uso intencionado o uso inadecuado,
erréneo o abusivo por parte de la Contratante o de terceros, distintos del Contratista y
sus subcontratistas;

- Las pérdidas, dafios o fallos a causa de un funcionamiento, mantenimiento o servicio
técnico del Equipo de Aerogeneradores incumpliendo con las indicaciones del Anexo F
Manual de Servicio Técnico y Anexo G del Manual de Funcionamiento (salvo que estos
fallos fueran provocados por el Contratista o sus subcontratistas);

- Las pérdidas, dafios o fallos ocasionados por un acontecimiento de Fuerza Mayor;

- Un cambio en las Disposiciones normativas que se proyecte directamente sobre el
objeto de este Contrato;

- Las pérdidas, dafios o fallos de los Aerogeneradores ocurridos durante un periodo en
que al Contratista se le haya denegado el acceso al Emplazamiento del Proyecto
siempre que haya cumplido con las disposiciones previstas en el protocolo de control
de seguridad y acceso al Emplazamiento del Proyecto;

- El desgaste normal por el uso;



- Las pérdidas, dafios o fallos como consecuencia de las modificaciones, actualizaciones
o alteraciones realizadas por otras partes distintas del Contratista o de sus respectivos
subcontratistas, o producidas como consecuencia de modificaciones, actualizaciones o
alteraciones realizadas sobre la red de transmisidn, es decir, desde bornes de salida de
la subestacién del Proyecto;

- El incumplimiento por parte de la Contratante de sus deberes, obligaciones y
compromisos en virtud del Contrato.

- Las pérdidas, danos o fallos notificados al Contratista luego de finalizado el Periodo de
Vigencia.

- El Contratista estara eximido de cumplir con sus obligaciones contractuales a causa de
una Accién Excusable

Accidn _excusable: A los efectos de este Contrato, por «Accién Excusable» se entenderd lo
siguiente:

- Losretrasos o las interferencias que se produzcan en los servicios del Contratista como
consecuencia de actos indebidos u omisiones por parte de la Contratante o producidas
como consecuencia de modificaciones, actualizaciones o alteraciones realizadas sobre
la red de transmisidn, es decir, desde bornes de salida de la subestacion del Proyecto;

- Losretrasos o las interferencias que se produzcan en los servicios del Contratista como
consecuencia de un acontecimiento de Fuerza Mayor;

- Un Cambio de las Disposiciones Legales que impida el cumplimiento del objeto del
Contrato.

En caso de producirse una Accidn Excusable que impida al Contratista hacer frente a sus
obligaciones, la Contratista estara eximida del cumplimiento de sus deberes y obligaciones
contractuales. Si la Contratista se demorara en el cumplimiento de alguna de sus obligaciones
contractuales a causa de una Accidn Excusable, esta demora no se considerard como
incumplimiento por parte del Contratista. Tan pronto como tenga conocimiento de la ocurrencia de
una Accién Excusable, el Contratista debera notificarselo a la Contratante; en cualquier caso,
siempre en el plazo de cinco (5) dias laborables desde que el Contratista tuviera conocimiento de
dicha Accidén Excusable.

Limitacion de Responsabilidad: La maxima responsabilidad entre las Partes, por los posibles dafios,

reclamaciones, demandas, pleitos, causas judiciales, pérdidas, gastos y/u obligaciones del presente
Contrato derivadas del Contrato Llave en Mano, estard limitada al 100% del Precio del Contrato
Llave en Mano.

Para las restantes obligaciones del Contrato la responsabilidad estard limitada al total de
Honorarios Anuales y de mantenimiento, correspondientes a los primeros cinco afios del Periodo
de Vigencia, independientemente de si dicha responsabilidad estuviera motivada por una infraccion
del Contrato, garantia, responsabilidad de los productos, indemnizacién, parte alicuota de
indemnizacién por responsabilidad civil, responsabilidad por riesgo o cualquier otra medida legal.
Esta limitacion a la responsabilidad no se aplicara contra la responsabilidad sobre las obligaciones
de indemnizacion del Contratista reflejadas exclusivamente en la Clausula 17 del Contrato
(Indemnizacidén), al tratarse de reclamaciones por parte de terceros motivadas por dafios
personales o materiales, o cuya responsabilidad sea por causa de dolo o fraude de alguna de las
partes.

La responsabilidad total de la Contratista por todas y cada una de las Penalizaciones de la Prueba
de Curva de Potencia, Garantia de Emisién de Ruidos y por Multa por Retraso (segun el Contrato
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Llave en Mano), estara limitada al quince por ciento (15%) como maximo del precio contractual del
Contrato Llave en Mano.

Indemnizacidn: La Contratante, y el Contratista, acuerdan ampararse, indemnizarse y librarse de

responsabilidad entre si, asi como a los prestamistas, sociedades matrices, filiales, ejecutivos,
directivos, agentes y trabajadores de la otra Parte, por las reclamaciones, pérdidas, dafios vy
responsabilidades (incluyendo, entre otros, los honorarios razonables de los abogados y las costas
procesales, a excepcion de los dafios emergentes) por las reclamaciones efectuadas por terceros
por dafios personales o materiales contra la parte indemnizada a causa de una negligencia, omisién
o dolo de la parte indemnizante o de sus trabajadores, contratistas, subcontratistas o agentes, en
el desempefio de sus respectivas obligaciones en virtud del presente Contrato.

Incumplimiento de la Contratista:

Se considerara que existe un incumplimiento por parte de la Contratista en los siguientes casos:

- Que el Contratista fuera declarado insolvente o si, en términos generales no pagara sus
deudas en la fecha de vencimiento, o admitiera por escrito su incapacidad para hacer
frente a sus deudas o hiciera una cesidn general a beneficio de los acreedores;

- Que se iniciara un procedimiento de insolvencia, quiebra, reorganizacién, o bancarrota por
parte del Contratista o contra él;

- Que el Contratista cediera o transfiriera este Contrato o alguno de sus derechos o
intereses, salvo por los expresamente aqui permitidos;

Que alguna de las representaciones o garantias materiales por parte del Contratista fueran

falsas o deliberadamente engafiosas en el momento de hacerlas;

- Que el Contratista incumpliera con alguna condicién material o disposicién contractual y
este incumplimiento se prolongara durante mas de treinta (30) dias después de que la
Contratante le incitara por escrito a subsanar la situacién, siempre y cuando el Contratista
no pueda subsanar este incumplimiento con la debida diligencia en dicho plazo de treinta
(30) dias aun persiguiendo obtener este remedio en el plazo estipulado, prolongdndose
consecuentemente este plazo por un periodo adicional de quince (15) dias si el Contratista
asi lo exigiera para corregir la situacion;

- Que el Contratista incumpliera alguna disposicion del Contrato Llave en Mano (es decir,
gue no cumpliera con sus obligaciones después del citado periodo estipulado para poder
subsanar la situacion).

- En caso de que el Contratista incumpliera con las disposiciones de este Contrato en virtud

de lo expuesto en la Clausula 19.1., la Contratante podra, sin perjuicio de los demas

derechos o remedios que le correspondan por ley, rescindir este Contrato enviando al

Contratista el correspondiente aviso por escrito de rescision del Contrato.

Independientemente de lo anterior, la Contratante seguird gozando de todos los demas

derechos y remedios que le correspondan por ley.

En caso que se alcance el tope maximo de multas.
Se considerard que existe un incumplimiento por parte de la Contratante en los siguientes casos:

- Que la Contratante fuera declarada insolvente o si, en términos generales, no pagara sus
deudas en la fecha de vencimiento o admitiera por escrito su incapacidad para hacer frente
a sus deudas o hiciera una cesién general a beneficio de los acreedores;

- Que se iniciara un procedimiento de insolvencia, quiebra, reorganizaciéon o concursal por
parte de la Contratante o contra ella;



- Que la Contratante cediera o transfiriera este Contrato o alguno de sus derechos o
intereses, salvo por los expresamente permitidos en este Contrato;

- Que la Contratante incumpliera con alguna de sus obligaciones de pago al Contratista en su
correspondiente fecha de vencimiento segln lo aqui dispuesto y este incumplimiento se
prolongara durante dos meses consecutivos, después de que el Contratista le incitara por
escrito a subsanar la situacion;

- Que la Contratante incumpliera con alguna disposicidn contractual y este incumplimiento
se prolongara durante mas de treinta (30) dias después de que el Contratista le incitara por
escrito a subsanar la situacion, siempre y cuando la Contratante aun persiguiendo obtener
este remedio en el plazo estipulado no pueda subsanarlo, prolongandose
consecuentemente este plazo por un periodo adicional de quince (15) dias si la
Contratante asi lo exigiera para corregir la situacion;

- Que la Contratante incumpliera alguna disposicién del Contrato Llave en Mano (es decir,
gue no cumpliera con sus obligaciones después del citado periodo estipulado para poder
subsanar la situacion).

- En caso de que la Contratante incumpliera con las disposiciones del Contrato, el
Contratista podra, sin perjuicio de los demas derechos o remedios que le correspondan en
virtud del presente Contrato, por ley, rescindir este Contrato enviando a la Contratante el
correspondiente aviso por escrito de rescisiéon del Contrato. Independientemente de lo
anterior, el Contratista seguird gozando de todos los demas derechos y remedios que le
correspondan en virtud del presente Contrato, por ley.

Confidencialidad y Propiedad Intelectual: Todos los Derechos de Propiedad Intelectual sobre
aerogeneradores, planos, especificaciones, dibujos, documentos y software preparado por y en

nombre de la Contratista y/o subcontratistas con relacion a los Aerogeneradores, es propiedad
exclusiva de la Contratista y/o subcontratistas seglin corresponda. La Contratante y la Contratista
acuerdan mantener confidenciales las condiciones y disposiciones relativas a este Contrato y a los
aerogeneradores. Solo se permitird acceso a tal informacidén, cuando ello sea necesario para
cumplir con las disposiciones contractuales, debiéndose respetar lo dispuesto en esta materia.

Legislacion aplicable: La regulacién e interpretacion de este contrato sera conforme a lo

establecido en la legislacion uruguaya y las disputas se someteran a los Tribunales del Poder
Judicial.

Disposiciones generales:

- Ni la Contratista ni la Contratante podran ceder o transferir la totalidad o parte del
contrato, sin el consentimiento de la otra parte.

- La Contratante podra ceder los derechos de crédito derivados del contrato a la entidad
financiera del Proyecto.

Entrada en vigor: Cuando se produzca la efectiva entrada en vigor del Contrato Llave en Mano. No

obstante lo cual, el inicio de la prestacion de servicios de operacién y mantenimiento ocurrira en la
Fecha de Recepcidon Provisional del Suministro, de acuerdo a lo establecido en el Contrato Llave en
Mano.

Anexos: Los Anexos contienen el listado de tareas de mantenimiento a realizar, la curva de potencia
garantizada por el fabricante y el procedimiento de verificacidn de ésta, el procedimiento de célculo de
la disponibilidad garantizada, la garantia de ruido, el manual de servicio técnico, el manual de
funcionamiento, manual de seguridad, seguridad en el trabajo y el listado de repuestos necesarios.
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4. CONTRATO DE FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO

Con el fin de financiar la construccién del Proyecto, el Fiduciario celebrara el Préstamo, de acuerdo a las
condiciones que sean negociadas por UTE como Gestor del Proyecto. Dicho contrato no ha sido aun
firmado pero se encuentra en sus etapas finales de negociacidn.

OBIJETO: El objeto del contrato de préstamo (el “Contrato”) es la obtencion por parte del Fideicomiso
Financiero Pampa (el “Fideicomiso”) de parte de los fondos necesarios para la construccion, operacién y
mantenimiento del parque edlico Pampa (el “Proyecto”).

Los fondos se aplicaran, entre otros, al pago de parte del precio del Contrato de Construccién Llave en
Mano, al pago de la garantia a ser otorgada por el gobierno aleman a favor del prestamista (la “Garantia
ECA” — por sus siglas en inglés “Export Credit Agency”), y de los gastos y honorarios del Prestamista y sus
asesores.

PARTES: Son partes en el Contrato:

1) Republica Administradora de Fondos de Inversidn S.A., en su calidad de fiduciaria del Fideicomiso,
quien actula bajo el Contrato como prestataria de los fondos;

2) KFW, en calidad de prestamista original de los fondos (el “Prestamista”) y su subsidiaria KFW IPEX-
BANK GMBH como estructurador de financiamiento, agente del financiamiento y agente de garantias.

3) BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE, en calidad de organizador del financiamiento.
MONTO: Los fondos disponibles bajo el Contrato ascienden a [US$ 224.396.000].

PERIODO DE DISPONIBILIDAD: Los fondos bajo el Contrato podran ser solicitados por el Fideicomiso a
partir de que se cumplan todas las condiciones precedentes previstas en el Contrato (las “Condiciones
Precedentes”), y hasta dos meses después de que tenga lugar la recepcidn provisional de las obras bajo
el Contrato de Construccidn Llave en Mano.

VALES: Cada desembolso bajo el préstamo se documentard adicionalmente en vales. El monto de capital
serd el monto desembolsado en cada oportunidad. El monto total de intereses y la fecha de vencimiento
estaran en blanco. La fecha de vencimiento se completara con la fecha en que ocurra alglin evento de
incumplimiento previsto en el Contrato, oportunidad en que se completarad el monto total de intereses
(calculado segun las tasas de interés previstas en el Contrato).

INTERESES COMPENSATORIOS: INTERESES COMPENSATORIOS: [Tasa CIRR + 0,59%] anual.
(Nota aclaratoria: esta tasa se fijard tomando la tasa CIRR vigente a la fecha de firma de este contrato),

INTERESES MORATORIOS: 2% mas el interés compensatorio.

FECHA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO: 15 afios a contar de la obtencién del Acta de Habilitacién
Final bajo el contrato de venta de energia con UTE (contrato denominado en inglés como Power
Purchase Agreement, en adelante, el “PPA”) o de la recepcion provisional de las obras bajo el Contrato
de Construccién Llave en Mano, lo que ocurra primero.

PRIMER FECHA DE REPAGO DE CAPITAL: el 31 marzo o el 30 setiembre siguiente a los seis meses
siguientes a la obtencion del Acta de Habilitacidon Final bajo el PPA; o el 31 Marzo o el 30 Setiembre
siguiente a los 18 meses a contar de la recepcion provisional de las obras bajo el Contrato de
Construccién Llave en Mano, lo que ocurra primero.

FECHAS DE REPAGO DE CAPITAL: es el 31 de marzo o el 30 de setiembre de cada afio.

FECHA DE PAGO DE INTERESES: es, hasta que ocurra la primer fecha de repago de capital, el Ultimo dia
de cada mes calendario; y luego de que ocurra la primer fecha de repago de capital, cada fecha de
repago de capital.



GARANTIAS DEL PRESTAMO: El repago de los fondos desembolsados y demds montos adeudados bajo
el préstamo se encuentran garantizados por:

1) La Garantia ECA. Esta es una garantia a ser otorgada al Prestamista por parte de la Republica Federal
de Alemania (a través de Euler Hermes Kreditversicherungs-AG) y que garantiza el 95% del capital e
interés que se adeude bajo el Contrato.

2) Una Prenda sobre todos los fondos y valores que se depositen en la cuentas bancarias del Fideicomiso
abiertas en el Scotiabank Uruguay S.A. y que se indican en los respectivos Contrato de Cuentas, Contrato
de Prenda, y en el Contrato. Los depdsitos y retiros permitidos en dichas cuentas son aquellos
establecidos en el Contrato de Cuentas y en el Contrato. En el mencionado Contrato de Cuentas se
establecen determinadas obligaciones del Fiduciario en relaciéon a la forma de operar las cuentas
bancarias del Fideicomiso.

3) Un Fideicomiso de Garantia, que tiene la titularidad fiduciaria de los derechos de crédito que
correspondan al Fideicomiso bajo distintos contratos y garantias, como ser el contrato de Fideicomiso,
el PPA, el Contrato de Gestidn, el Contrato de Construccion Llave en Mano, el Contrato de Operacion y
Mantenimiento, las garantias de Nordex; y de los derechos de propiedad sobre los equipos y turbinas
que conforman el Proyecto.

4) Eventuales cesiones de crédito emergentes de seguros y reaseguros contratados en relacién al
Proyecto.

5) Contrato Directo de UTE: se trata de un contrato que pacta a favor del Prestamista derechos de cura 'y
de toma de control (step-in) en el Contrato de Gestion y/o en los Contratos de Subarrendamiento, para
el caso que exista un evento de incumplimiento bajo el Contrato; o el Contrato de Gestidn (siendo este
ultimo un contrato donde UTE asume las tareas de gestion y monitoreo requeridas para la efectiva
ejecucién del Proyecto) o alguno de los Contratos de Subarrendamiento (siendo estos los contratos en
virtud de los cuales UTE, en calidad de subarrendador, subarrienda al Fideicomiso los inmuebles donde
se ubicara el Proyecto).

6) Contrato Directo de EPC y MSA: se trata de un contrato que pacta a favor del Prestamista derechos de
cura y de toma de control (step-in) en el Contrato de Construccion Llave en Mano y el Contrato de
Garantia Operaciéon y Mantenimiento, para el caso que exista un evento de incumplimiento bajo el
Contrato o el Contrato de Construccién Llave en Mano o el Contrato de Garantia Operacion vy
Mantenimiento.

7) Carta de UTE donde ésta, entre otras cosas, reconoce que los créditos que tenga contra el
Fideicomiso Financiero estan en un segundo grado de preferencia respecto de los créditos del
Prestamista; se obliga a ser titular de 20% de los Certificados de Participacién; se obliga a aportar los
fondos necesarios para que el Proyecto no se atrase y alcance la etapa de aceptacién provisoria; y se
obliga a que el Fideicomiso Financiero cuente con todos los derechos de uso sobre los inmuebles para
llevar adelante el Proyecto, lo que incluye el otorgamiento por parte de UTE de los subarrendamientos a
favor del Fideicomiso y el Contrato Directo de UTE, y que UTE acuerde con 3 de los propietarios de los
inmuebles modificaciones a los respectivos contratos de arrendamiento, para que en caso de venta de
los inmuebles, el nuevo adquirente respete los arrendamientos.

8) Cesidon de Sub-arrendamientos: se trata de un contrato donde el Fideicomiso (en su calidad de
subarrendatario) cede a favor del Prestamista y demas partes garantizadas los derechos de crédito que
tenga contra UTE (en su calidad de subarrendador) en los contratos de sub-arrendamiento de los
inmuebles donde se ubicara el Proyecto; y, sujeto a la condicion suspensiva de que exista un evento de
incumplimiento bajo el Contrato, la calidad de parte en el respectivo contrato de subarrendamiento.

PRINCIPALES CONDICIONES PRECEDENTES A CADA DESEMBOLSO:
1) La inexistencia de incumplimientos que puedan emerger del desembolso solicitado.

2) Que las declaraciones y garantias realizadas por el Fideicomiso sean a la fecha del desembolso,
verdaderas y correctas en todos los aspectos relevantes.
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3) Que no exista a la fecha del desembolso un déficit del financiamiento estimado.

4) Que el asesor técnico haya confirmado todos los informes mensuales de avances del Proyecto
entregados por el Fideicomiso desde el tltimo desembolso (lo que incluye pruebas satisfactorias de que
los fondos desembolsados previamente han sido utilizados de acuerdo con los fines estipulados en el
Contrato) y que no existe razon para creer que el Proyecto no podra completarse en la fecha prevista.

5) Que el Fideicomiso haya implementado y haya cumplido plenamente con todos los requisitos sociales
y medioambientales y los requisitos del Plan de Accidn Social y Medioambiental vigente en el momento
pertinente.

6) Que no exista un supuesto de suspensién o de fuerza mayor bajo los documentos relativos al
Proyecto con una parte considerada como material.

7) Que la implementacion del Proyecto se encuentre conforme con la descripcién del proyecto
establecido en el Plan Financiero.

8) Que el Fideicomiso haya entregado el Prestamista un Vale por el monto de capital de cada
desembolso.

9) Que la Garantia ECA se encuentre vigente.

10) Para el caso que los fondos a desembolsar sean utilizados para pagar parte del precio del Contrato
de Construccion Llave en Mano, que el asesor técnico haya entregado un certificado indicando que
dichos pagos corresponden.

PRINCIPALES CONDICIONES PRECEDENTES AL DESEMBOLSO INICIAL:
Se debera entregar:
1) En relacién al Fideicomiso:

(a) Testimonio de los documentos constitutivos del Fideicomiso (incluyendo un
certificado de Contador Publico que pruebe que el capital (equity) del Fideicomiso ha sido
pagado completamente) y de la emisién.

(b) Certificado de Legitimacion que pruebe que UTE es el beneficiario de 20% de los
Certificados de Participacion emitidos.

(c) Carta de los Auditores del Fideicomiso confirmando que los fondos relacionados a los
Certificados de Participacion Serie B han sido aportados por los inversores.

(d) Prueba de que los fondos recaudados en la emisidn fueron (i) gastados en los costos
de inversion/Proyecto, o (ii) transferidos a la Cuenta de Desembolso, segtn el Contrato de
Cuentas y el Contrato.

(e) Un informe de los Auditores que certifique los fondos recaudados en la emisién fueron
recibidos por el Fideicomiso.

() Una carta de un representante autorizado del Fideicomiso que confirme por escrito la
cantidad de fondos recaudados en la emisidn (la cual no puede ser menor al 30 % (treinta por
ciento) de la cantidad total de los costos de inversidn/Proyecto).

2) En relacién al Fiduciario: Testimonio de los documentos constitutivos del Fiduciario y de actas que
resuelven la firma de los documentos del financiamiento.

3) En relacion a UTE:

(a) Testimonio de los documentos constitutivos en forma de ley organica y reglamentos
internos de UTE.



(b) Testimonio de una resolucion del Directorio de UTE que apruebe los términos de los
documentos del financiamiento de los que es parte.

(c) Los estados financieros.
4) Dictamenes juridicos de varias firmas legales.
5) Copia de las autorizaciones necesarias para llevar adelante el Proyecto.
6) Documentos del financiamiento:

(a) Originales de cada documento del financiamiento (a excepcidn del Contrato el cual se
proporcionara en copia certificada).

(b) Prueba de que todas las Garantias han sido constituidas.

(c) Prueba de que los contratos de arrendamiento de inmuebles donde se instalara al
Proyecto han sido cedidos a favor del Fiduciario.

7) Documentos del Proyecto:
(a) Copia de cada documento del Proyecto, proporcionadas en un CD protocolizado.

(b) Confirmacion de UTE de que no se requieren derechos de paso, servidumbres o
derecho alguno de uso o acceso para la construccion, operacion o mantenimiento del Proyecto.

(c) Pruebas de que los derechos de uso de las tierras donde se ubicara el Proyecto fueron
obtenidos a través de subarrendamientos a favor del Fideicomiso.

(e) Prueba de que los mencionados contratos de arrendamiento han sido modificados a
satisfaccion del Prestamista.

() Certificado de un Representante Autorizado del Fideicomiso que confirme que todas
las condiciones previas a los documentos del Proyecto han sido cumplidas y una copia adjunta
de la Notificacién de Comienzo del Suministro emitida bajo el Contrato de Construccién Llave
en Mano.

(g) Evidencia de que las cartas de crédito y garantias a ser emitidas respecto al Contrato
de Construccién Llave en Mano fueron emitidas.

(h) Declaracion de UTE en la que éste reconoce la cesion de los derechos del Fideicomiso
segln el PPA a favor de las partes garantizadas y la calidad de Entidad Financiadora del
Prestamista.

(i) Pruebas del registro del PPA ante la Unidad Reguladora de Servicios de Energia y Agua
en Uruguay.

8) Constancia de aceptacion de las partes del financiamiento a los derechos constituidos a favor de ellas
en el Contrato, el Contrato de Gestion, el PPA y el Convenio de Uso, debidamente comunicada a las
partes de estos.

9) Certificado y demds documentos que prueban la constitucion de los Seguros requeridos.

10) Prueba de que cada Cuenta del Proyecto se abrié de acuerdo con el Contrato de Cuentas.

11) Copia certificada del Presupuesto del Proyecto, tal como lo aprobd el agente del financiamiento.
12) Copia certificada del Modelo Financiero que demuestre los ratios exigidos.

13) Copia del Plan Financiero.
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14) Certificado del asesor social y medioambiental que confirme que el Fideicomiso ha cumplido con los
requisitos sociales y medioambientales y con todos los requisitos del Plan de Accién Social y
Medioambiental a la fecha.

15) Informes de técnicos del Proyecto.
16) Prueba de que se solicitd la exoneracion tributaria bajo el Decreto 2/012.

REPAGOS OBLIGATORIOS: El Fideicomiso debera repagar parte de préstamo conjuntamente con los
respectivos gastos, intereses y costos de ruptura’, por los montos y segun se indica en el Contrato, en
caso que:

1) Devenga ilegal para el Prestamista continuar con el Contrato.
2) El Fideicomiso reciba devoluciones por recalculo de la prima de la Garantia ECA.
3) La Garantia ECA se cancelara, suspendiera o rescindiera.

4) El Fideicomiso reciba premios de determinados seguros por montos mayores a USD 5.000.000 y no se
llegara a un acuerdo sobre un plan de aplicacién de los mismos para la reparacién y/o reinstauracion del
Proyecto en un plazo determinado.

5) El Fideicomiso venda activos que excedan los USD 200.000 (salvo que sean ventas permitidas bajo el
Contrato).

6) El Fideicomiso reciba pagos por la terminacion del PPA o de algln contrato con otros contratistas o
sus garantes.

7) El Fideicomiso reciba de contratistas o de sus garantes indemnizaciones que excedan los USD 100.000
(y que no sean indemnizaciones por concepto de retrasos).

8) El Fideicomiso reciba ganancias por expropiacion relativas al Proyecto.

9) Se instale un molino en determinadas condiciones locativas que disminuyan la energia prevista a
generarse; o resultara de determinado informe del Asesor Social y Medioambiental aceptado por el
Fideicomiso, que deberan tomarse acciones que impliquen una disminucién de la energia prevista a
generarse.

10) En caso que el ratio histérico del servicio de deuda correspondiente a dos periodos determinados
consecutivos sea menor a 1.20:1.

11) En caso que UTE deje de ser el titular del 20% de los Certificados de Participacion del Fideicomiso o
deje de ser el Gestor del Proyecto.

12) En la primera fecha de repago de capital se debera repagar el préstamo en lo que sea menor de los
siguientes conceptos: (a) el monto transferido de la cuenta de Desembolsos a la Cuenta de
Recaudaciones del Fideicomiso, segun lo previsto en el Contrato de Cuentas (cldusula 2.5.2.), y

(b) el monto necesario para restablecer a 70:30 el ratio deuda - patrimonio previo a la primera fecha de
repago de capital.

! Se entiende por costo de ruptura la diferencia entre el valor presente de los intereses que hubiera recibido el Prestamista de no
haber ocurrido un prepago y el de los intereses que puede obtener el Prestamista si invierte el monto prepagado a la tasa anual
LIBOR swap de plazo similar al plazo remanente, determinada por un corredor, aplicado al monto prepagado.



OTROS GASTOS:

1) El Fideicomiso deberd abonar por los montos disponibles bajo el préstamo pero no desembolsados al
final del periodo de disponibilidad (los “Montos No Desembolsados”) lo siguiente: la diferencia entre el
valor presente de los intereses que hubiera recibido el Prestamista de haberse desembolsado todo el
crédito disponible bajo el Contrato al final del periodo de disponibilidad y el de los intereses que puede
obtener el Prestamista si invierte el Monto no Desembolsado a la tasa anual LIBOR swap de plazo similar
al plazo remanente, determinada por un corredor, aplicado al Monto No Desembolsado.

2) El Fideicomiso deberd pagar una comisidn en délares equivalente al 0,6 % anual del monto disponible
para ser desembolsado.

3) El Fideicomiso deberd pagar una comisién por gestién y agencia a ser acordados.

4) El Fideicomiso deberd pagar los costos adicionales en que incurran las partes del financiamiento
debido a cambios en la ley o a actos que impliquen ajustarse a la ley.

5) El Fideicomiso deberd pagar el costo de la Garantia ECA.

6) Son de cargo del Fideicomiso todos los gatos, costos y honorarios en que incurran las partes del
financiamiento en relacién con los contratos del financiamiento; y cualquier otro relacionado a la
ejecucion de cualquiera de los contratos del financiamiento.

TRIBUTOS:

Salvo algunas exclusiones, los tributos son de cargo del Fideicomiso y en caso que corresponda al
Fideicomiso hacer una retencion de tributos, a los pagos que le corresponda realizar, se le deberd
adicionar el monto correspondiente a la retencidn, como si la retencion no hubiera existido.

OTRAS OBLIGACIONES DEL FIDEICOMISO:

1) Obligaciones de informacion: el Fideicomiso debe dar al Prestamista con la periodicidad establecida
en el Contrato, informacion y documentacidn relativa a estados contables, servicio de deuda histdrico y
estimado, reportes técnicos, reportes ambientales, modelos financieros y de operacién, y demas
extremos indicados en el Contrato y que pudieran ser requeridos.

2) Solicitar la exoneracion tributaria bajo el Decreto 2/012 dentro de los 4 meses a contar del comienzo
de las obras bajo el Contrato de Construccién Llave en Mano. Y obtener tales exoneraciones dentro de
los seis meses a contar de la a probacién el Banco Central del Uruguay a la emisién de los Certificados de
Participacion.

3) Mantener un ratio de cobertura de servicio de deuda equivalente a por lo menos 1.05:1.

4) Obtener y mantener las autorizaciones que sean necesarias para el desarrollo de sus actividades y
bajo los contratos del financiamiento.

5) Cumplir con la construccion del Proyecto y operarlo en los términos establecidos en los distintos
contratos y documentos del Proyecto, y de acuerdo a los estdndares de la industria.

6) Al término del contrato de operaciéon y mantenimiento del Proyecto, contratar nuevamente tal
servicio, a solicitud del agente de financiamiento

7) Cumplir con los contratos y documentos del proyecto y actuar segun las recomendaciones de UTE, en
los términos del Contrato de Gestidn.

8) Cumplir con la ley aplicable.
9) Mantener los seguros requeridos bajo el Contrato.

10) Llevar la contabilidad en forma adecuada.
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11) Mantener auditores.

12) Cooperar y dar acceso a informacidn y lugares requeridos por las partes del financiamiento y demas
técnicos.

13) Mantener las garantias del financiamiento en primer grado de preferencia.

14) Realizar todas las notificaciones y recabar los consentimientos necesarios para la constitucién de las
garantias del financiamiento y el perfeccionamiento de los derechos pactados a favor de los
financiadores en contratos como el PPA.

15) Cumplir con los requerimientos medioambientales y designar un asesor medioambiental.
16) No otorgar garantias a favor de otros que no sean las partes garantizadas bajo el financiamiento.

17) No vender sus bienes (salvo algunas excepciones establecidas en el Contrato) sin el consentimiento
del Prestamista.

18) No incurrir en ningun endeudamiento distinto al permitido bajo el Contrato.
19) No incurrir en gastos distintos a los permitidos bajo el Contrato.

20) No constituir ni mantener subsidiarias ni dedicarse a actividad distinta al desarrollo y mantenimiento
del Proyecto.

21) No adquirir empresa, negocio, activo o emprendimiento alguno, salvo los permitidos bajo el
Contrato.

22) No adquirir (o acordar la adquisicion de) acciones, capital accionario, garantias u otras
participaciones en cualquier Joint Venture ni transferir ningln activo o realizar préstamos o garantizar o
indemnizar o asegurar las obligaciones de un Joint Venture.

23) No celebrar ninguna transaccién de derivados.
24) No otorgar préstamos o garantias, salvo las requeridas en los documentos del financiamiento.

25) Salvo que cuente con el consentimiento previo por escrito del Prestamista, el Fideicomiso no hara
ninguna emisién de nuevos Certificados de Participacién o similar, salvo que los Certificados de
Participacion o similar sean emitidos a favor de UTE y en garantia de las partes garantizadas bajo el
financiamiento.

26) Salvo que cuente con el consentimiento previo por escrito del Prestamista, el Fideicomiso no podra
dividir o consolidar los Certificados de Participacién, determinar derechos de preferencia sobre los
Certificados de Participacion, emitir nuevas clases de Certificados de Participacion, o modificar los
derechos de voto que confieren los Certificados de Participacion.

27) No realizar pagos a los titulares de Certificados de Participacidn en términos distintos a los previstos
en el Contrato y en el Contrato de Cuentas.

28) El Fideicomiso no celebrard ningun contrato que supere los USD 150.000 por afio, sin
consentimiento previo por escrito del Prestamista.

29) Los Certificados de Participacion no se ofrecerdn ni se venderan por el Fideicomiso o UTE fuera de
Uruguay.

30) No enmendar, renunciar, rescindir ni suspender ningin documento del proyecto y no ceder ni
transferir ningln derecho u obligacidn bajo los documentos del proyecto sin consentimiento previo por
escrito del Prestamista.



31) No permitir la cesidon de las obligaciones de UTE bajo el PPA y Convenio de Uso sin el previo
consentimiento del Prestamista.

32) No firmar vales salvo los previstos bajo el Contrato.
EVENTOS DE INCUMPLIMIENTO:

1) Falta de pago en la fecha de vencimiento de cualquier monto pagadero de conformidad con un
documento del financiamiento.

2) No mantener el ratio de cobertura de por lo menos 1.05:1 exigido para el servicio de deuda.

3) El no cumplimiento por parte de UTE o del Fideicomiso de las obligaciones asumidas en los
documentos del financiamiento.

4) El no cumplimiento por parte de alguna parte material del Proyecto de las obligaciones asumidas en
los documentos del financiamiento.

5) El reemplazo del Fiduciario como fiduciario del Fideicomiso sin el consentimiento del agente de
financiamiento.

6) La pérdida o el incumplimiento de los derechos pactados a favor de las partes del financiamiento en
el contrato de Fideicomiso, el Contrato de Gestidn, el PPA y el Convenio de Uso.

7) El no cumplimiento por parte de alguna parte material del Proyecto de las obligaciones asumidas en
los documentos del Proyecto que sean materiales, mayores a USD 1.200.000 o 500.000 (segun el
momento del incumplimiento) o puedan causar un evento material adverso.

8) La existencia de juicios o reclamos de USD 500.000 o mas o que puedan causar un efecto material
adverso.

9) Si el Fideicomiso o los Certificados de Participacion dejan de cotizar en bolsa o son suspendidos de un
mercado de valores, o el Banco Central impone una penalizacidn con respecto al Fideicomiso o en
relacion con los Certificados de Participacion por incumplimiento de las normas del mercado de
capitales.

10) Los Certificados de Participacidon son ofrecidos o transferidos a un ciudadano norteamericano
localizado en EEUU o en incumplimiento de la Regulaciéon estadounidense S y un proceso judicial o
administrativo es iniciado en Uruguay o Alemania contra el Fideicomiso; o en EEUU o Alemania contra el
Prestamista (o sub-participante).

11) Si cualquier:

(a) autorizacidn otorgada o necesaria con relacién al Proyecto o cualquier documento de
la transaccién no se ha mantenido o ha sido modificada, suspendida, cancelada o rescindida, o

(b) condicion u obligacién de cualquier documento de la transaccion ha sido incumplida;
y a juicio del Prestamista tiene un efecto material adverso.

12) La existencia de un evento de fuerza mayor que afecta directa o indirectamente al Proyecto por mas
de 180 dias.

13) Tiene lugar un déficit del financiamiento estimado.
14) El Proyecto no entra en pleno funcionamiento en la fecha prevista.

15) El Acta de Habilitacidn Final no se emite dentro de las 18 semanas a contar de la primera Acta de
Habilitacion emitida bajo el PPA, salvo que el plazo del PPA haya sigo extendido debido a eventos de
fuerza mayor, en cuyo caso, el plazo de 18 semanas también se extendera por igual nimero de dias.
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16) El Acta de Habilitacion Final se obtiene luego de transcurridos 29 meses a contar de la Notificacion
de Comienzo del Suministro dada por el Fideicomiso bajo el Contrato de Construccion Llave en Mano.

17) El Proyecto se declara como pérdida total a los efectos de cualquiera de los seguros.
18) El Fideicomiso cesa el funcionamiento de su actividad comercial o abandona el Proyecto.

19) Los Seguros materiales exigidos no se han obtenido cuando fue necesario, se vuelven nulos o son
cancelados o dejan de estar en plena vigencia, o cualquier asegurador adquiere el derecho de anular o
reducir de otro modo su responsabilidad bajo cualquiera de los seguros, salvo que en su lugar se designe
un nuevo asegurador aceptable para el agente del financiamiento.

20) El Fideicomiso no es capaz de cumplir con cualquier requisito social y medioambiental o con el plan
de accidn social y medioambiental.

21) Que cualquier documento, declaracién o garantia realizada por el Fideicomiso o cualquier otra parte
del préstamo sea incorrecto o engafioso en cualquier aspecto material.

22) El Fideicomiso o cualquier otra parte en el préstamo no notifica al agente de financiamiento de
cualquier incumplimiento inmediatamente después de tomar conocimiento de tal incumplimiento.

23) Cualquier endeudamiento financiero del Fideicomiso no es pagado cuando vence o se declara
pagadero antes del vencimiento original como consecuencia de un incumplimiento.

24) El Fideicomiso o cualquier parte relevante del Proyecto es incapaz o admite su incapacidad de pagar
sus deudas cuando se vencen, es declarado en insolvencia o concurso, suspende los pagos de todas sus
deudas o a causa de dificultades financieras actuales o anticipadas, comienza negociaciones con uno o
mas de los acreedores con la idea de reprogramar cualquiera de sus pasivos o coordina una reunién de
beneficiarios para decidir un plan de administracidon o liquidacion.

25) Se inicia un proceso para declarar la insolvencia del Fideicomiso o cualquier parte relevante del
Proyecto.

26) La existencia de cualquier expropiacion, decomiso, secuestro, confiscacién o ejecucién que afecte a
cualquier activo o activos del Fideicomiso o UTE y que pueda causar un efecto material adverso.

27) Es o se vuelve ilegal para el Fideicomiso o cualquier parte relevante del Proyecto llevar a cabo
cualquiera de sus obligaciones bajo cualquier documento de la transaccién y/o las mismas no son
validas, vinculantes y exigibles o dejan de serlo.

28) El Fideicomiso o cualquier parte relevante del Proyecto rescinde, revoca o deja de cumplir con
cualquier documento de la transaccion del que es parte o se observa la intencion de rescindir, revocar o
dejar de cumplir con cualquier documento de la transaccidn del que es parte, o cualquier documento de
la transaccion es suspendido, abandonado, cancelado o rescindido antes del fin de su plazo, o puede
llegar a serlo.

29) Si con la intervencién de cualquier autoridad gubernamental:

(a) el Fiduciario o (en cualquier momento antes de la fecha en que el Proyecto entre en
pleno funcionamiento) cualquier otra parte del préstamo es desplazada completa o
parcialmente.

(b) la autoridad del Fideicomiso o de UTE en su actividad comercial o la gestion del
Fideicomiso es completa o parcialmente restringida, o

(c) cualquiera de los Certificados de Participacion de UTE o todo o cualquier parte de los
ingresos o los activos del Fideicomiso o de UTE es confiscada, nacionalizada, expropiada o
adquirida obligatoriamente.



30) Existe un cambio de autoridades, privatizacion o reorganizacion de UTE que, a criterio razonable del
Prestamista, tiene un efecto material adverso o se esperara que lo tenga.

31) Las obligaciones de UTE bajo cualquier documento de la transaccién del que es parte, por algln
motivo, dejan de contar con el respaldo soberano de Uruguay y esto, a criterio razonable del
Prestamista, tiene un efecto material adverso o se espera que lo tenga.

32) Cualquier evento o circunstancia, o serie de eventos o circunstancias, que ocurra y que tenga o el
Prestamista crea razonablemente que podria tener un efecto material adverso.

33) El Fideicomiso o cualquier otra parte del préstamo no cumple con alguna disposicion de las garantias
otorgadas, o cualquiera de las garantias otorgadas no es o deja de ser legal, valida, vinculante, exigible o
vigente o una de sus partes (sin ser el Prestamista) alega que no esta vigente.

34) Cualquier garantia otorgada o cualquiera de sus disposiciones:

(a) es revocada, rescindida o deja de estar en plena vigencia como garantia de primer
grado o deja de proporcionar la garantia que se pretende, en cada caso sin el consentimiento
previo del agente de financiamiento,

(b) se vuelve ilegitima o se declara nula, o
(c) cualquier individuo impugna su validez o ejecutabilidad.

35) El Fideicomiso, cualquier otra parte del préstamo o UTE dirige o mantiene relaciones comerciales
con una persona, un grupo o una entidad que se encuentra en una lista de sanciones financieras (que
incluye, en particular, el financiamiento de terrorismo).

36) Todo o parte del capital del Fideicomiso o cualquier fondo invertido en el Proyecto:

(a) es de origen ilicito con respecto a, de modo no taxativo, las Recomendaciones del
FATF o la legislacién uruguaya,

(b) resulta o resultan, respectivamente, de actividades tales como una practica
sancionable o cualquier otra categoria designada de delitos, o

(c) se utilizan para financiar materiales o sectores sujetos a un embargo de las Naciones
Unidas, la Unién Europea o Alemania.

37) Ocurre una practica sancionable bajo el Contrato (ejemplo, un acto de corrupcién o fraudulento) con
respecto al Proyecto o cualquier transaccién contemplada en cualquier documento de la transaccion.

38) La Garantia ECA:
(a) es declarada sin efecto en parte o en su totalidad por el Garante de la ECA, o
(b) deja de estar en plena vigencia en parte o en su totalidad;

39) El Fideicomiso no obtiene la exoneracidn tributaria bajo el Decreto 2/012 dentro de los seis meses a
contar de la aprobacién por parte del Banco Central del Uruguay a la emisién de los Certificados de
Participacion.

40) Luego de ocurrir un evento de incumplimiento, el agente del financiamiento puede, y debera
hacerlo si asi lo solicitan los Prestamistas mayoritarios, mediante una notificacion al Fideicomiso:

(a) cancelar todos o parte de los fondos disponibles para el desembolso;

(b) declarar que la totalidad o parte de los fondos desembolsados, junto con los intereses
generados, y todo o cualquier otro monto acumulado o pendiente segun los documentos del
financiamiento han vencido y devenido exigible, y deben ser pagados de forma inmediata,
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(c) declarar que la totalidad o parte de los fondos desembolsados sean pagaderos a la
vista;

(d) ejercer o dirigir al agente de garantias para que ejerza cualquiera o todos sus
derechos, compensaciones, poderes o discrecionalidades bajo los documentos del
financiamiento.

41) Si asi lo instruye cualquier Prestamista, el agente de financiamiento deberd, mediante una
notificacion por escrito al Garante de la ECA, ejercer todos los derechos conforme a la Garantia de ECA.

CAMBIOS EN EL O LOS PRESTAMISTAS:

El Prestamista y cualquiera que lo suceda, a su vez, puede ceder cualquiera de sus derechos y
obligaciones bajo los documentos del financiamiento a determinadas instituciones o al Gobierno de
Alemania, siempre que cuente con el consentimiento del Garante de la ECA. El consentimiento del
Fideicomiso solo serd requerido mientras dure el periodo de desembolsos bajo el Contrato y siempre
gue no exista un evento de incumplimiento; y en todo caso, dicho consentimiento no puede ser
irrazonablemente denegado.

Los distintos Prestamistas bajo los documentos del financiamiento actuaran principalmente
representados por el agente del financiamiento (para algunos actos, el Fideicomiso también ha
designado al agente del financiamiento para que lo represente). En relacion a las garantias constituidas,
los Prestamistas y demds partes garantizadas actuaran a través del agente de garantias.

El Fideicomiso no puede ceder ninguno de sus derechos y obligaciones bajo los documentos del
financiamiento.

LEGISLACION APLICABLE:

El Contrato y todas las obligaciones no contractuales que de él provengan o que con él se vinculen se
rigen por ley inglesa.

ARBITRAIJE:

Cualquier disputa que surja de o en conexién con el Contrato serd abordada y resuelta en ultima
instancia por arbitraje de conformidad con las Normas de Arbitraje de la Camara de Comercio
Internacional (la ICC, por sus siglas en inglés) vigentes al momento (las Normas de la ICC), y dichas
Normas de la ICC se consideran incorporadas por referencia al Contrato.



IV. OBJETIVO Y CARACTERISTICAS DE LA INVERSION
1. Descripcion General del Proyecto Pampa

Este proyecto es una de varias iniciativas que estd llevando adelante la Administracion Nacional de
Usinas y Trasmisiones Eléctricas (“UTE”) para ampliar la capacidad de generacidon basada en energias
renovables y complementarias de la amplia oferta hidroeléctrica ya existente en el pais.

El Proyecto Pampa (el “Proyecto”) consiste en la construccion y operacion de una central de generacion
edlica de 141,6 MW, conectada al Sistema Interconectado Nacional, abriendo la linea de 150 kV
existente. El Proyecto comprende el suministro, instalacion y montaje de los aerogeneradores, la
estacion de control de la central y las instalaciones eléctricas necesarias para su puesta en marcha, asi
como también la construccion y/o acondicionamiento de los accesos al parque y a los aerogeneradores.
El parque vendera el 100% de su energia a UTE, a través de un contrato de compra/venta de energia (el
“PPA”) de 20 afios de plazo. El monto estimado a ser invertido (incluyendo costos financieros) asciende
a USS 320,3 millones.

UTE en su rol de promotor del Proyecto, y apalancando su amplia experiencia en iniciativas similares, ha
seleccionado la localizacion geografica, y ha procedido con la seleccidn del contratista y negociacién del
financiamiento de largo plazo del Proyecto. Asimismo, UTE serad el responsable por la gestion del
Proyecto hasta la disolucidn del Fideicomiso, el cual tendra un plazo aproximado de 22 afios.

El parque se construira en los alrededores de Estacion Pampa, a la altura del kildmetro 320 de la Ruta
Nacional N°5. En esa localidad UTE posee una medicion de viento de mas de 5 afios de duracion, con
resultados altamente favorables para el aprovechamiento edlico.

2. Potencia instalada, factor de capacidad y generacién anual

El Proyecto estara compuesto por 59 aerogeneradores, de 2,4 MW de potencia unitaria, totalizando
141,6 MW. El factor de capacidad aportado por el proveedor para ese modelo de aerogenerador, y con
el layout ofertado fue de 47,5%. Dicho factor fue revisado por los especialistas de UTE considerando los
resultados de la auditoria de viento realizada y una adecuacion del layout a los terrenos en funcion de
las negociaciones con los propietarios de dichos predios obteniéndose un factor de capacidad ajustado
de 46,6%. Por su parte, la evaluacién energética realizada por la consultora independiente Barlovento le
asigna un factor de capacidad de 44,35%, factor con el cual se lleva a cabo la presente evaluacién. La
generacion estimada es de 550 GWh/afio.

3. Seleccion del Contratista Operador y Financiamiento de Largo Plazo

Para la ejecucidn integral de esta iniciativa se procedio a la seleccidon de un contratista que realizara la
construccién del parque bajo la modalidad llave en mano. Durante el mes de mayo de 2013 se realizé
una convocatoria a la cual se invité a 11 fabricantes mundiales con reconocida trayectoria en este tipo
de emprendimientos. En agosto de 2013 se recibieron 8 ofertas, las cuales fueron evaluadas en forma
detallada por los equipos técnicos y financieros de UTE. Finalmente, en diciembre de 2013 se selecciond
a Nordex SE, una empresa alemana lider mundial en construccion y operacion de parques edlicos, y con
una presencia destacada en el mercado nacional. De acuerdo a los requerimientos del proceso de
seleccion, los contratistas presentaron ofertas indicativas de financiamiento de largo plazo, las que
fueron un elemento importante en la evaluacion de los distintos candidatos.

En el caso de Nordex, la oferta de financiamiento fue presentada por el banco estatal KFW,
conjuntamente con una cobertura de riesgos suministrada por Hermes, una agencia estatal Alemana
con foco en la promocion de exportaciones.

Como se menciond anteriormente, el costo total estimado del Proyecto serd de USS$ 320,3 millones, de
los cuales USS 224,2 millones corresponderan al financiamiento de largo plazo y los restantes USS$ 96,1
millones seran aportados por la emisidn de los certificados de participacidn (CPs) del Fideicomiso.
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4. Obligaciones de UTE.

Se resumen seguidamente las principales obligaciones que asume UTE, en virtud del Contrato de

Fideicomiso Financiero Pampa y de los demas contratos y acuerdos que suscribe y que integran el

presente Prospecto de Emision.

Contrato de Fideicomiso Financiero:

Previo a la emision de los Valores, UTE se obliga a realizar aportes de dinero al Fideicomiso por un
monto minimo equivalente al 20% del monto de emision de los Certificados de Participacion.

Luego de realizada la emisidn de los Valores, UTE se obliga adicionalmente a aportar fondos por
hasta la suma maxima de USS 15.000.000 (Doélares estadounidenses quince millones) para la
Finalizacién del Proyecto, en caso que los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la
emision de los Valores no sean suficientes para lo originalmente presupuestado. A los efectos del
Contrato de Fideicomiso, se entiende por “Finalizacion del Proyecto” la Recepcion Provisional del
Suministro de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Construccién Llave en Mano. UTE asume la
precitada obligacidon adicional, como una obligacién distinta y sin perjuicio de la fianza que le
corresponde otorgar a favor de Nordex como garante del Fideicomiso por el pago del monto total
del precio de los contratos con dicha firma. En caso de hacerse efectiva dicha garantia, UTE en su
calidad de fiador, tendra accion de repeticidn contra el Fideicomiso como obligado principal.

Para el caso en que por cualquier motivo el Proyecto no se encuentre terminado y en
funcionamiento dentro de un plazo de 24 meses desde la Fecha de Inicio del Contrato de
Construccién Llave en Mano, UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en forma mensual
por compras de energia bajo el Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica. Para el calculo de
dichos adelantos se tomaran en cuenta: i) la energia mensual esperada a ser generada en el
Proyecto, para un escenario de recurso edlico de P50, y ii) la tarifa vigente en el mes que se esté
efectuando el adelanto. El pasivo en MWh que como consecuencia devengue el Fideicomiso a favor
de UTE, sera cancelado en forma mensual a partir del afio 10 siguiente al cumplimiento del mes 25
sefialado y en un plazo de 5 afos, al valor del MWh vigente en cada mes que se efectivice un pago.
Dicho pago a favor de UTE estara subordinado al pago del Préstamo y Gastos del Fideicomiso de
conformidad con la clausula 12 del presente.

UTE se obliga a realizar todas las acciones necesarias para que el Fideicomiso obtenga y mantenga
vigentes las aprobaciones correspondientes para poder operar como generador en el sistema
eléctrico nacional operado por la Administracion del Mercado Eléctrico (ADME), las autorizaciones
ambientales que correspondan y toda otra autorizacion o licencia necesaria para la correcta
operacién del Proyecto.

UTE se obliga a aportar al Fideicomiso todos los fondos que sean necesarios para cancelar
anticipadamente los Certificados de Participacion Serie A de acuerdo a sus términos y condiciones,
en caso de que no se obtenga el Préstamo para financiar el Proyecto antes de transcurridos 180 dias
de realizada la suscripcién de los Certificados de Participacion Serie B, a un precio equivalente al
precio de la emisidén mas un interés lineal anual hasta la fecha de cancelaciéon anticipada.

UTE asume la obligacion de retirar todo el equipamiento de los Inmuebles y desocupar los mismos
en las condiciones previstas en los contratos de arrendamiento correspondientes, o en su caso
negociar un nuevo arrendamiento a su nombre.

Cuando se proceda a la liquidacién del Fideicomiso, UTE se obliga a realizar los pagos de
contingencias fiscales u de otro tipo que recaigan sobre el Fideicomiso devengados hasta su
liguidacién y que tuvieran relacién con la gestion del Proyecto o a asumir directamente dichas
contingencias, renunciando a su derecho a solicitar reembolso por dichos pagos al Fideicomiso.



Contrato de Opcion de Venta de Certificados de Participacion Serie A:

UTE otorga a favor de los Titulares que sean propietarios de Certificados de Participacidn Serie A,
una opcidn irrevocable de vender los Certificados de Participacidn Serie A que sean de su propiedad
a UTE, por un precio tal, que al considerar:

(i) una suscripcidn inicial al precio de emision,

(ii) las distribuciones efectuadas por el Fideicomiso hasta la Fecha de Ejercicio que aplique, y

(iii) una venta de titulos en la Fecha de Ejercicio, resulte en una tasa de retorno lineal (es decir sin
capitalizacién de intereses) de 4,0% anual. La Opcion podrd ser ejercida por cada Titular que posea
Certificados de Participacion Serie A en cada aniversario de la fecha de emisién venciendo dicho
derecho en la Fecha de Ejercicio (inclusive) en la cual la suma de las distribuciones recibidas hasta
esa fecha sea igual o mayor al precio de emisién mas un interés lineal del 4.0% anual aplicado desde
la Fecha de Emisién hasta esa Fecha de Ejercicio.

Contrato de Gestion:

Como Gestor del Fideicomiso UTE debera asumir las siguientes responsabilidades:

- Gestidn de los Contratos del Proyecto

- Monitoreo de la Construcciéon

- Gestidn de Permisos Regulatorios

- Gestion de Pdlizas de Seguros

- Gestion del Financiamiento de Largo Plazo

- Gestidn Operativa del Parque Edlico (monitoreo del fiel cumplimiento del Contrato de Garantia,
Operacion y Mantenimiento firmado con el Operador y la gestidn de todas las tareas
operativas necesarias para la correcta operacién del parque, que no estén incluidas en el
Contrato de Garantia, Operacion y Mantenimiento)

- Auditorias e informes (sera responsable por la realizacion de una continua auditoria técnica del
Proyecto, y la elaboracion de informes semestrales que deberdn ser presentados al Fiduciario)

- Normativa laboral - fiscalizard el cumplimiento de toda la normativa laboral, seguridad laboral,
de seguridad social y previsional, tanto del Operador como del Constructor, asi como de todas
las empresas subcontratadas y tercerizadas por éstos. A dichos efectos, elevard un informe
trimestral al Fiduciario, en el cual incluirad su asesoramiento y dictamen de los puntos indicados

- Defensa y conservacion del patrimonio del Fideicomiso. Informard al Fiduciario a la brevedad
posible de cualquier hecho o circunstancia que pudiera afectar adversamente el patrimonio del
Fideicomiso y tomarda prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa que
resultaren convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario pudiera tomar

- Toma a su cargo las tareas de suscripcidn y gestién de los contratos de arrendamiento, con
destino a la construccion e instalaciéon del Proyecto en la zona de Pampa (Dpto. de
Tacuarembd), incluyendo su inscripcion, y su cesidn o subarrendamiento al Fideicomiso.

- Asume a su cargo el tramite para la imposicién de las servidumbres necesarias para la
instalacion de lineas de conduccion de energia eléctrica conforme a la normativa vigente.

- Se obliga a indemnizar y mantener indemne al Fideicomiso, el Fiduciario y los Titulares, en caso
que se presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del Fideicomiso, el
Fiduciario o los Titulares, en virtud de cualquiera de los actos realizados en su calidad de
Gestor.

- Impartir instrucciones y recomendaciones a la Fiduciaria, para que proceda segun el caso en el
marco de la gestién y ejecucion integral del Proyecto.

Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica:

- UTE comprara toda la energia que sea entregada a la red en el nodo respectivo, al precio
acordado y por el plazo establecido en el contrato. A los efectos del Despacho Nacional de
Cargas (DNC) la central serd considerada con costo variable nulo, por lo cual despacharan
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siempre que estén disponibles y que no exista ninguna restriccion operativa establecida por el
despacho.

UTE como propietaria de la red de trasmision y distribucién garantizara la compra de energia
gue no sea generada por motivo de indisponibilidad de la red de trasmisién, en idénticas
condiciones que las establecidas en los demds contratos de compra venta de energia de las
licitaciones de edlica para emprendimientos totalmente privados.

Contrato de Compraventa de Construccidn llave en mano:

Suscripcién del “Contrato Construccion llave en mano” en garantia del Fideicomiso.

Contrato de Compraventa de Garantia, Operacién y Mantenimiento:

Suscripcion del “Contrato de Garantia, Operacion y Mantenimiento” en garantia del
Fideicomiso.

Convenio de Uso:

Operar y mantener el Puesto de Conexion y Medida y la RED de UTE asociada, de modo de
permitir la adecuada ejecucién del convenio de uso.

Cumplir y hacer cumplir a sus funcionarios y contratados todas las clausulas y condiciones
establecidas en el convenio de uso, asi como las disposiciones legales y reglamentarias relativas
a la ejecucion del mismo.

UTE compensard al GENERADOR en el caso de tener indisponibilidades en la RED DE UTE

UTE tomara a su cargo y costo asociado: la Direccién de Obra, la realizacién del Anteproyecto
de Conexidn, y de las Especificaciones de suministros y obras, aprobacién técnica de los
materiales y equipos a instalar, asi como la tramitacion, si correspondiere, del Procedimiento
de Imposicion de Servidumbres, incluyendo las notificaciones y/o publicaciones del caso y
Autorizacion Ambiental. En caso de que sea necesario el inicio de obra sin que la tramitacion
haya culminado, se podra solicitar al Generador tomar a su cargo la tramitacién de la
autorizacidn escrita y debidamente certificada de los propietarios de los padrones afectados
por la servidumbre de las lineas.



V. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DEL PROYECTO

A continuacién se detallan las principales premisas econémicas - financieras del Proyecto.
1. Potencia instalada y generacion esperada

El Proyecto contara con 59 aerogeneradores con una capacidad nominal de 2,4 MW por unidad, lo que
totaliza 141,6 MW de capacidad instalada.

De acuerdo a las mediciones de viento efectuadas por UTE y validadas por un consultor independiente,
el factor de utilizacién esperado del Proyecto (con una probabilidad de 50%) sera de 44,35%, lo que
resulta en una generacion anual esperada (P50) de 550GWh.

2. Costo de Inversién y Fondeo

El Proyecto comprende el suministro e instalacion de aerogeneradores, la estacién de control de la
central y las instalaciones eléctricas necesarias para la puesta en marcha de la central, asi como también
la construccion y/o acondicionamiento de los accesos a la central y a los aerogeneradores.

El costo de inversidn de los aerogeneradores, para la tecnologia considerada es de aproximadamente
USS 1,84 millones por MW instalado. Dicho costo comprende el costo de aerogenerador en sitio,
montaje, trabajos eléctricos, obra civil, fundacién y camino de acceso. El costo de la subestacion del
parque asciende a USS 13,0 millones. Agregando las diferentes partidas, el costo total estimado de la
construccién del Proyecto representa una suma de USS 278,3 millones (USS 272,7 millones del Contrato
Llave en Mano mas USS 5,5 millones de contingencias).

A su vez, dados los requerimientos del financiamiento de largo plazo, se deben adicionar como concepto
de necesidad de inversién inicial rubros que incluyen: i) costo de la cobertura de Hermes, ii) fondos
iniciales de la Cuenta Reserva del préstamo, iii) intereses durante el periodo de construccién y iv) gastos
y comisiones. Por otra parte, también se deben considerar los arrendamientos, honorarios del gestor y
gastos de funcionamiento del Fideicomiso en el periodo de construccion. La suma agregada de todos
estos conceptos, a la fecha asciende a USS 42,1 millones, lo cual resulta en una necesidad de inversion
inicial estimada de USS 320,3 millones.

Dicha inversién se fondeard, con un préstamo a largo plazo (que financiara el 70% del monto total de la
inversién) por US$ 224,2 millones y USS 96,1 millones provenientes de la emisién de Certificados de
Participacion (ver grafico proxima pagina).

De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso Financiero, luego de realizada la emision de
los Valores, y en caso que los fondos obtenidos del Préstamo vy los recibidos por la emision de los
Valores no sean suficientes para la Finalizacidn del Proyecto como originalmente presupuestado,, UTE se
obliga a aportar fondos adicionales por hasta USS 15.000.000 (ver cldusula 7). Asimismo, en caso de
que ocurran demoras en la ejecuciéon del proyecto, en el mismo contrato UTE asume el compromiso de
empezar a adelantar fondos (a cuenta de las compras de energia relacionadas al PPA) a partir del mes 25
desde la Fecha de Inicio del Contrato de Construccidn Llave en Mano (ver clausula 8).
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Origen y Usos de Fondos — USS MM
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3. Costos de Operacion y Mantenimiento

La operacién y mantenimiento del parque, excepto la subestacién, se contrata con el mismo proveedor
de los aerogeneradores, para el periodo inicial de 5 afios, prorrogables (a opcion de UTE) por 5 afos
mas, de acuerdo al siguiente detalle:

a) Los dos primeros afios, quedan comprendidos por el periodo de garantia de los
aerogeneradores, debiendo abonar solamente el costo de mantenimiento de la obra civil
correspondiente a USD 100.000 por afio

b) Para los afios tres a diez, se consideré un costo de US$ 65.695 anuales por aerogenerador
segun contrato firmado con el contratista. Dichos honorarios se reajustan en base a una
paramétrica establecida en dicho contrato (ver Resumen Contrato de Operacidn, Garantia y
Mantenimiento).

c) A partir del afio 11 se estima un incremento de 20% respecto al valor mencionado en b) y se
asume la misma paramétrica de ajuste.

4. Costos de Administracion
Los costos de administracion del Fideicomiso incluyen principalmente:

a) Contrato de Gestion
El Contrato de Gestidn entre el Fideicomiso y UTE contempla un honorario de US$S 500.000
anuales durante el periodo de construccién y USS 200.000 anuales durante el periodo de
operacion.

b) Costos del Fiduciario
La estructura legal y los servicios fiduciarios provistos por RAFISA tendran un costo variable
aplicando las siguientes tasas:
e  Estructuracion: 0,15% del monto emitido + IVA
e  Administracion: USS 8.500 + IVA/mes



5. Otros Costos Operativos
A continuacioén se detallan otros rubros de costos relevantes para la ejecucion y operacién del Proyecto.

a) Arrendamientos
El parque serd instalado en predios de propiedad privada. El precio de arrendamiento de los
espacios necesarios para la colocacion de los aerogeneradores, se ha establecido en Ul 47.071
anuales, por aerogenerador instalado, considerando que esto incluye la camineria y tendido de
cables asociado.

b) Seguros
Costo de seguros se estima en 0,35% anual del valor de inversidn establecido en con Contrato
de Construccion Llave en Mano.

c) Tasas regulatorias
Se estima i) una Tasa de Despacho Nacional de Cargas de USS 0,15/MWh (en base al monto
establecido por decreto para el 2013), y ii) una tasa de URSEA de 0,20% de los ingresos
provenientes de ventas de energia eléctrica.

6. Impuestos
Se consideraron los beneficios tributarios dispuestos en el Decreto 2/012:

e IRAE (segln puntaje obtenido en la estimacién de la Matriz de Indicadores):
- Exoneracion estimada de IRAE: 60% (tasa aplicable 10%), durante un periodo de 15
afios, con un tope maximo de beneficio de 58,67% sobre el monto de la inversidn.

- Exoneracién del Impuesto al Patrimonio sobre los bienes muebles por toda su vida util.
- Exoneracién del Impuesto al Patrimonio de Obras Civiles por 10 afios por estar el
Proyecto ubicado en el interior del pais

e Exoneracién de tasas y tributos a la importacidn, incluido el IVA, de bienes muebles de activo
fijo y materiales destinados a la obra civil, que sean declarados no competitivos con la industria
nacional.

e Devolucion de IVA en régimen de exportadores por las adquisiciones en plaza de materiales y
servicios vinculados a la obra civil.

En el entendido de que el Proyecto sea declarado promovido, en el marco de la Ley 16.906, se solicitaria
el siguiente beneficio tributario:

e Autorizacion para ingresar en régimen de admisidon temporaria y con eximente de garantias
aduaneras, maquinarias y equipos y todo otro bien requerido en forma transitoria para la

ejecucion de las obras (siempre que no se consuman totalmente en la misma).

7. Costos y Condiciones del Financiamiento de Largo Plazo

Como se menciond anteriormente, el monto total a ser financiado asciende a USS$ 224,2 millones. Se
estima que el préstamo tendra las siguientes condiciones:

Plazo: 15 afios, a partir del comienzo de la operacion
TIR (incluyendo gastos iniciales):  6,70% (asumiendo tasa CIRR de 3,29% vigente hasta el 14/12/2014)

Periodo de gracia: Construccién + 6 meses (~21 meses)
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Amortizacion y pago intereses: Semestral

Pago Dividendos: Aprobado en tanto el ratio de cobertura de fondos (“DSCR”) en base
a un factor de utilizacion P50 esté por encima de 1,2x

DSCR Minimo: 1,05x

Asumiendo el factor de utilizacién P50 de 44,35% se estima que el DSCR estara por encima de 1.20x
durante la vida del proyecto, posibilitando la distribucidn de dividendos de acuerdo a las politicas
establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

8. Ingresos

En funcidn de lo mencionado, el precio de venta de la energia es el precio resultante del ultimo proceso
de compra de energia llevado a cabo por UTE, el que ascendi6 a 63,50 USS/MWh, a valores de 2010.

El 60% de dicho precio se ajusta, en funcién de la evolucién del indice de Precios al Productor de Estados
Unidos (PP1) con una ponderacién del 80% y del indice de Precios al Productor de Productos Nacionales
(IPPN) corregido por el tipo de cambio con una ponderacion del 20%. El 40% restante del precio no
tiene ajuste, quedando fijo en términos nominales. El valor actualizado en dichos términos, asciende a
67,85 USS/MWh aplicable durante el afio 2014.

Si bien el Proyecto podria acceder a ingresos adicionales por su contribucidn a la reduccion de gases de
efecto invernadero, no se consideraron ingresos ni costos por este concepto.

9. Disolucion de Fideicomiso

De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, el mismo sera disuelto al tercer mes posterior al vencimiento del
Contrato PPA ocurrida la extincion del Fideicomiso y una vez repagadas en su totalidad las Obligaciones
Garantizadas, el Fiduciario procedera a transferir a UTE los aerogeneradores y demas equipamiento que
sea parte de los Activos del Fideicomiso a esa fecha. UTE por su parte asume la obligacion de retirar
todo el equipamiento de los Inmuebles y desocupar los mismos en las condiciones previstas en los
contratos de arrendamiento correspondientes, o en su caso negociar un nuevo arrendamiento a su
nombre.

LAS ESTIMACIONES ECONOMICAS SE REALIZAN A SIMPLES EFECTOS INDICATIVOS, SIN QUE
SIGNIFIQUEN UNA ASUNCION DE RESPONSABILIDAD DE PARTE DEL FIDUCIARIO, EL GESTOR U OTROS
TERCEROS, POR EL CUMPLIMIENTO DE LAS MISMAS. EL INVERSOR DEBERA REALIZAR SU PROPIO
ANALISIS Y PROYECCIONES DEL NEGOCIO, TASAS DE RETORNO Y DEL PROYECTO EN GENERAL.



VI. ANALISIS DE RIESGOS

La inversion en los Valores se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza y
caracteristicas. La descripcion de los riesgos aqui manifestados no es exhaustiva, sino es que realizada a
titulo ilustrativo. Los potenciales adquirentes de los Valores deben leer cuidadosamente este Prospecto
y analizar detenidamente los riesgos asociados a la inversion en los Valores, y requerir en cada caso,
por su propia cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores y
consultores iddneos en las respectivas materias.

a) Riesgo de Construccion

La construccidn del parque se realizara bajo la modalidad de Contrato Llave en Mano y el monto de
inversién estimado incorpora contingencias por USS$ 5,5 millones. Por otra parte, los inversores tendran
protecciones especiales suministradas por UTE.

De acuerdo a la clausula 7 del Contrato de Fideicomiso Financiero, UTE asume el compromiso de
aportar fondos adicionales por una suma maxima de USS$ 15.000.000 en caso de que los fondos
obtenidos por la emision de los Valores y el Préstamo no sean suficientes para la Finalizacion del
Proyecto en caso que los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la emision de los Valores
no sean suficientes para lo originalmente presupuestado.

UTE asume ese compromiso de aportar fondos adicionales, como una obligacidon distinta y sin perjuicio
de la fianza que le corresponde otorgar a favor de Nordex como garante del Fideicomiso por el pago del
monto total del precio de los contratos con dicha firma. En caso de hacerse efectiva dicha garantia, UTE
en su calidad de fiador, tendrd accidn de repeticion contra el Fideicomiso como obligado principal.

Asimismo, si la construccién experimenta un retraso en su ejecucion (estimada en 15 meses), a partir del
mes 25 UTE comenzara a adelantar fondos al Fideicomiso en concepto de adelanto a cuenta de energia
a ser entregada (ver clausula 8 del Contrato de Fideicomiso).

b) Riesgo de Disponibilidad de Equipos

Los aerogeneradores que seran suministrados por Nordex, se basan en tecnologias maduras ya
validadas en parques en operacién a nivel global. Igualmente, como es practica en estos proyectos, el
Fideicomiso contara con las garantias necesarias de Nordex, quien asumird cualquier falla de caracter
técnico en los equipos suministrados.

c) Factor de Utilizacién

Los factores de utilizacion estimados se basan en mediciones de viento efectuados por UTE los cuales
cuentan con cinco afios de antigliedad. Dichas mediciones fueron revisadas por consultores
internacionales independientes, quienes estimaron en base a ellas el recurso edlico potencial del
Proyecto (expresado en factores de utilizacidon de largo plazo). . De estas estimaciones se tomé como
caso base la mds conservadora (elaborada por Barlovento) que proyecta un 44,35% de utilizacién (en
P50). A su vez este factor de utilizacién es el utilizado para el analisis del crédito del Proyecto por parte
de los financiadores de largo plazo (quienes cuentan con amplia experiencia en proyectos de este tipo).

d) Riesgo UTE

Como contraparte del PPA, arrendador de los predios donde se instalaran los aerogeneradores (que
seran subarrendados al Fideicomiso) y principal tomador del riesgo de construccién, UTE representa el
principal riesgo de crédito asumido por los inversores (ver seccion Obligaciones de UTE, en el capitulo
Objetivo y Caracteristicas de la Inversidn). Entre los principales mitigantes de este riesgo destacamos
que UTE es una empresa 100% estatal, con una sélida politica financiera, y cuenta con una calificacién
local AAA (Fitch).
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VII. INFORMACION DEL GESTOR

1.1. Informacidn general

La Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), es la empresa publica uruguaya
que brinda el servicio eléctrico en el territorio nacional, sirviendo a 1.3 millones de clientes.

Fue creada el 21 de octubre de 1912, operando en el mercado eléctrico uruguayo, con actividades en
todos los segmentos de la cadena de valor: generacidn, trasmisién, distribucion y comercializacién.
Asimismo, brinda servicios de asesoramiento técnico en el Uruguay y en el exterior.

1.1.1. Organigrama General de UTE
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1.1.2. Miembros del Directorio
Gonzalo Casaravilla — PRESIDENTE

Es Ingeniero Electricista egresado de la Facultad de Ingenieria de la UDELAR y
Magister en Ingenieria Eléctrica y Doctor en Ingenieria Eléctrica de la misma
Universidad.

Es Profesor Titular (Gr 5) en el Instituto de Ingenieria Eléctrica de la UDELAR; de
2004 a 2007 fue Jefe del Departamento de Potencia del Instituto de Ingenieria Eléctrica y de 2007 a
mayo 2010 se ha desempefiado como Director del referido Instituto. Desde 2006 ha sido miembro del
Consejo de la Facultad de Ingenieria.

Desde 1988 a 2001 trabajé en el campo de la fabricacion de convertidores electrénicos de potencia y en
la automatizacion industrial y hasta 2011 fue Investigador Nivel | del Sistema Nacional de Investigadores.

Actualmente es Presidente del Directorio de UTE, cargo que desempefia desde Mayo 2010.
Cesar Briozzo - VICE-PRESIDENTE

Es Master of Science en Ingenieria Eléctrica egresado de la Universidad Tecnoldgica
Chalmers en Goteborg, Suecia, donde luego trabajo en sistemas de evaluacion de
aerogeneradores en pequefia escala y fue responsable del proyecto de
aerogenerador experimental para investigacion en sistemas eléctricos de plantas
de generacion edlica de Hono.

Desde 1986 es docente del Instituto de Ingenieria Eléctrica de la Facultad de Ingenieria de la UDELAR y
Profesor Titular (Gr.5) del Departamento de Potencia. Ha dirigido maestrias y doctorados en calidad de
codirector de tesis y director académico y es integrante desde 2009 de la Comisidon Académica de
Postgrados de la UDELAR, ademas de investigador nivel | del Sistema Nacional de Investigadores.

Fue responsable desde 1985 de la Divisién Potencia de Controles SA, teniendo a su cargo el disefio y
fabricacion de equipamiento para conversion electronica de potencia.

Actualmente es Vice Presidente del Directorio de UTE, cargo que desempefia desde Mayo 2010.
Maria Cristina Arca Aicardi — VOCAL

Es Licenciada en Planificacion de la Economia, en la Universidad de la Habana,
Cuba y Licenciada en Economia de la UDELAR.

Realizd cursos de capacitacion laboral en UTE, en Brasil, Francia, Argentina, Pert y
diversos cursos sobre Economia y Tarifas. Participé en cursos sobre Mejora de la

Gestion de la Empresa, Liderazgo, Management, Evaluacion por desempefio y
Planificacion Estratégica.

En UTE fue técnico economista hasta 1990, pasando posteriormente en comision a la Junta
Departamental de Montevideo. En 1992 regreso a UTE como Jefe de Departamento de Demanda hasta
1997, siendo Sub Gerente de Andlisis y Disefio de Tarifas hasta marzo 2005, desempefiandose luego
como asesora del Director Gerardo Rey hasta junio 2012.

Actualmente es Vocal del Directorio de UTE, cargo que desempefia desde Marzo 2013.
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A/C Walter Sosa - VOCAL

Es Analista en Computacion de la UDELAR vy Técnico Especializado en Mecanica
por UTU. Actualmente cursa una especializacién en Seguridad de la Informacién en
la UNIT.

Ha realizado diversos cursos sobre Gestidon de Proyectos, Planificacion Estratégica y especificos del area
Informatica, ademas de participar en seminarios sobre energia e informatica.

Ingreso a UTE en 1981 como becario y en 1996 ingreso a la Divisién Sistemas desempefiandose como
Especialista en Desarrollo de Software, pasando en 2005 en comisidn al Ministerio de Desarrollo Social
(MIDES) como Especialista en Desarrollo de Software, luego como Director del Departamento de
Sistemas y Bases de Datos y finalmente como Responsable de Seguridad de la Informacién y
Responsable de Transparencia Pasiva. En 2012 regreso a UTE como adscripto al Despacho del Director
Prof. Juan Gémez.

Actualmente es Vocal del Directorio de UTE, cargo que desempefia desde Noviembre 2013

Luis Eduardo Pereira - VOCAL

Cursé estudios Notariales en la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la
UDELAR vy ha cursado estudios en Administracién de Empresas, Contabilidad y
Finanzas, Capacitacion y Liderazgo, y Principios de Comercializacién e Investigacion
de Mercados.

En 1979 ingresa el Sanatorio Mautone de Maldonado, donde se desempeid como Director Gerente
hasta 1999. En 2000 ingresa a la Intendencia de Maldonado como Director General de Administracion y
Recursos Humanos y en 2002 asume como Director General de Hacienda.

Actualmente es Vocal del Directorio de UTE, cargo que desempefia desde Noviembre 2013.

1.1.3. Personal Superior

Gerente General

Cr. Carlos Pombo

Direcciéon Operativa

Ing. Héctor Gonzalez Bruno

Generacién

Ing. Oscar Ferrefio

Trasmision

Ing. Ignacio Ponce de Ledn

Distribucién

Ing. Luis Garcia

Comercial

Cr. Luis Margenat

Planificacion

Ing. Jorge Cabrera

Comunicacién Corporativa y
Responsabilidad Social

Sr. Ariel Ferragut

Asesoria Técnico Juridica

Dr. José Alem

Servicios Corporativos

Ing. Silvia Emaldi

Auditoria Interna

Cra. Adriana Toscano

Secretaria General

Dr. Jorge Fachola

Despacho Nacional de Carga

Ing. Andrés Tozzo




1.1.4 Mejora de Gestion

En 1987 UTE inicié un proyecto corporativo de Mejora de la Gestidn en procura de un cambio cultural,
sustentado en los pilares de "orientacién al cliente", "mejora de la rentabilidad" y afirmacién de los
principios de "calidad, pertenencia y responsabilidad".

Ese fue el inicio de una transicion de una empresa orientada a la produccién de energia eléctrica a una
que pone el énfasis en buscar la permanente satisfaccién de sus clientes.

Desde entonces, se ha estado trabajando en forma permanente en la modernizacién de la gestion. El
conocimiento capitalizado en ese camino permitié ampliar el negocio ofreciendo servicios de
asesoramiento y asistencia técnica a terceros en temas de nuestra competencia.

Convencidos de que la calidad no es el resultado de situaciones fortuitas ni esfuerzos aislados, se ha
desarrollado un plan de actividades orientado hacia la promocidn, difusién e implantaciéon de un
Proceso de Mejora Continua en la empresa. Tales actividades merecieron importantes reconocimientos
en diferentes areas de la empresa, que lograron la obtenciéon del Premio Nacional de Calidad,
reconocimiento que hace todos los afios el Gobierno de la Republica, a las Organizaciones que se
destacan en la aplicacidn de procesos de calidad. Cabe sefialar, que UTE fue la primera empresa publica
a la que se le otorgd dicho premio en 1998.

Desde entonces la consolidacion de la gestidon de calidad se canalizd a través de la certificacion de
procesos segun la familia de las normas ISO 9000, 14000 y la norma 1SO17025.

1.2. Gobierno Corporativo

(a) Integracion del Directorio

De acuerdo con la Ley N2 15.740, el Directorio de UTE esta compuesto por cinco miembros designados
por el Poder Ejecutivo, -previa venia de la Camara de Senadores- quien determina expresamente
quiénes seran presidente y vicepresidente.

Asimismo, de acuerdo a la Ley N2 15.031, para la designacién de los Directores, el Poder Ejecutivo debe
tener en cuenta los antecedentes de cada miembro en el sector publico, la conduccién empresarial y el
sector eléctrico.

(b) Gerente General

Ademas del Directorio, UTE cuenta con un Gerente General, quien depende en forma inmediata del
Presidente del Directorio y el cual es un cargo permanente al que corresponde coordinar el
funcionamiento de la institucion de acuerdo a las directivas, tareas y responsabilidades que se
determinen por el directorio o el presidente.

(c) Eticay anticorrupcién

Los Directores, el Gerente General y todos los funcionarios de UTE, se encuentran sujetos a las normas
generales de ética y anticorrupcion que las leyes 17.060, 17.008 y los Decretos 30/003 y 354/999
establecen para todos los funcionarios de los Entes Auténomos del Estado Uruguayo.

(d) Publicacién de informacién

UTE publica sus estados contables y el informe de auditoria independiente a dichos estados contables,
en su pagina web: www.ute.com.uy, informacién que se encuentra a disposicién de los inversores y del
publico en general.

Asimismo, en virtud del Decreto N2 393/004 UTE publica en el sitio web www.comprasestatales.gub.uy
todas las adquisiciones de bienes y servicios que realiza.
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(e) Comité de Auditoria

El directorio de UTE, atendiendo lo dispuesto en la Ley 18.627 respecto a Gobierno Corporativo, creo el
Comité de Auditoria como dérgano de Directorio y asimismo aprobo el Estatuto para su funcionamiento.
El comité de Auditoria deberd establecer una via de comunicacién entre el Directorio, la auditoria
interna y la auditoria externa.

El mismo tiene como Misidn: Asistir al Directorio en el cumplimiento de sus responsabilidades de
supervision de la confiabilidad de los informes financieros, la eficacia del control interno y la gestién de
riesgos, cumplimiento de normativa ética, requerimientos legales y regulatorios, del desempefio de los
auditores externos y de la actividad de la gerencia Auditoria Interna y Seguimiento de Gestidn.

Este comité estard integrado por tres miembros, dos de los cuales deberdn integrar el Directorio de la
Administracién, pudiendo designar como tercer miembro a un integrante de la plantilla gerencial de UTE
que no desarrolle funciones operativas o de gestion en la linea jerarquica, o en su defecto, a un
profesional contratado especificamente a tales efectos.

El comité cuenta con un Reglamento interno de funcionamiento que se ha aprobado por Acta del comité
de fecha 07-07-11.

1.3. Principales Actividades

A continuacién se incluye una descripcién de las principales actividades operativas de la empresa:
Generacidn, Trasmision, Distribucidon y Comercializacién.

Asimismo se comentaran las politicas ambientales de la empresa y su participacion en actividades de
asesoramiento externo.

1.3.1. Generacion

Para obtener valores adecuados y sostenibles en el tiempo de los parametros de disponibilidad y tasa de
falla, desde el aflo 1999 se esta trabajando en el plan de desarrollo e implantacidon de un sistema de
gestion integrado y en la aplicacion de un sistema de RCM (Reliability Centred Maintenance). En octubre
de 2008 se realizé una auditoria de gestidon por parte de LSQA-LATU Sistemas SA y Quality Austria — 0QS
unificando los Sistemas de Gestion de Generacidon Térmica e Hidraulica, estando ahora certificado el
Sistema Integrado de Generacidn, que incluye lo relativo a Calidad, Medio Ambiente y Seguridad y Salud
Ocupacional. Es de destacar que por primera vez en UTE y en la Administracién Publica, una unidad
ademas de recertificar bajo las normas ISO 9001:2000 e ISO 14000:2004, sin exclusiones, certificd su
Sistema de Seguridad y Salud Ocupacional segin norma OHSAS 18001:2007, con alcance de Generacién
Hidraulica.

A) Generacion hidraulica

El aprovechamiento hidroeléctrico del Rio Negro es una importante fuente de energia renovable del
pais. Forma parte del Sistema Nacional de generacién con un potencial instalado de 593 MW, lo que
significa actualmente el 18,4% del total de las fuentes de generacion. Asimismo, dentro de dichas
fuentes, un 46,1% corresponde al 50% la Central hidroeléctrica Binacional de Salto Grande.

La Republica Oriental del Uruguay tiene una superficie terrestre de 176.215 km?2. Limita al sur con el
Rio de la Plata y el Océano Atlantico, al oeste con la Republica Argentina y al noreste con la
Republica Federativa del Brasil. La topografia es en general plana, hay unas pocas elevaciones
(cuchillas). Tiene una densa red de cursos de agua siendo el rio Negro el mayor de los que
atraviesan su territorio.



B)

Q)

El rio Negro nace en la Republica Federativa del Brasil, en el estado de Rio Grande del Sur a unos 50
km. al norte de la frontera con la Republica Oriental del Uruguay. Tiene una extension total de 850
km. y un desnivel total de 140 m. Atraviesa en su recorrido en nuestro territorio (practicamente de
Este a Oeste), rocas de distintas caracteristicas y edades. La superficie de la cuenca es de 71.400
km2 poco mas de la tercera parte de la superficie del pais, siendo 3.125 km2 correspondientes al
territorio de la Republica Federativa del Brasil.

Central Hidroeléctrica Dr. Gabriel Terra

La presa y central Hidroeléctrica "Dr. Gabriel Terra", se ubica entre los departamentos de Duraznoy
Tacuarembd, en el paraje denominado Rincon del Bonete a 394 km. de la desembocadura del Rio
Negro, 22 km. aguas arriba de la ciudad de Paso de los Toros, y a 269 km. por carretera de la ciudad
de Montevideo. La potencia instalada de esta represa es de 152 MW.

Central Hidroeléctrica Baygorria

La presa y central Hidroeléctrica "Rincén de Baygorria", se ubica entre los departamentos de
Durazno y Rio Negro, a 307 km. de la desembocadura del Rio Negro, y a 266 km. de la ciudad de
Montevideo. Esta represa posee una potencia instalada de 108 MW.

Central Hidroeléctrica Constitucion
La presa y central Hidroeléctrica "Constitucidn", se ubica entre los departamentos de Soriano y Rio

Negro, en el paraje denominado Paso del Palmar, a 157 km. de la desembocadura del Rio Negro, y a
295 km. de la ciudad de Montevideo. La potencia instalada es de 333 MW.

Generacion térmica

UTE cuenta actualmente con varias centrales de generacion térmica, todas ellas de su propiedad.
Las mismas son la Central Batlle y Ordoiiez, con 235 MW instalados de unidades térmicas a vapor y
80 MW de motores, la Central La Tablada con 200 MW, la Central Punta del Tigre con 288 MW, la
Turbina de Maldonado con 20MW, motores diesel 5 MW, turbinas arrendadas 350 MW, siendo por
lo tanto la potencia actual instalada en Centrales Térmicas de 1.178 MW.

Generacion Edlica y Biomasa

Parque Edlico de UTE en Sierra de Caracoles 20 MW

UTE construyd un parque edlico de 10 MW en la Sierra de Caracoles en el departamento de
Maldonado, al amparo del convenio de condonacién de deuda entre el gobierno de la Republica
Oriental del Uruguay y el Reino de Espafia, con una empresa espafiola y cuya entrada en servicio
tuvo lugar en el 2008. El parque se compone de 5 aerogeneradores modelo Vestas V80 de 2 MW
cada uno, certificados segtin la norma IEC como clase 1. Se trata de equipos de tecnologia de paso
variable y velocidad variable, siendo representativos del estado del arte de la generacion edlica. En
2010 se finalizé la expansidn de este parque en 10MW, con la incorporacion de 5 aerogeneradores
adicionales, completando un total en operacién de 20MW.

Pargues edlicos en construccion

Desde 2010 UTE ha comenzado a desarrollar una estrategia de cambio de la matriz energética
apuntando a la incorporacién de energia proveniente de fuentes renovables. En particular, la
politica de generacion edlica ha establecido diferentes lineas de accidn: licitacién para la instalacién
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de parques edlicos por parte de empresas privadas a las cuales UTE les asegura la compra de la
energia generada, instalacion de un parque propio en la colonia Juan Pablo Terra en Artigas
(67MW), desarrollo de un emprendimiento privado con participacién de UTE en partes iguales con
Eletrobras a instalarse en paraje Artilleros en Colonia (65 MW) y otros proyectos a implementarse a
través de diferentes vehiculos de propdsito especial con participaciéon de UTE de hasta un 20% en el
capital (300MW).

En referencia a los parques edlicos en los cuales UTE tiene participacion, Juan Pablo Terra esta
finalizando su construccién, en la actualidad esta inyectando energia a la red y se estima que en
breve estara totalmente en operacién, Artilleros estan en construccién teniendo fecha prevista de
entrada en operacion parcial para noviembre de 2014, completando su operacién comercial para
principios de 2015.

En tanto, de los 300 MW planificados, el proyecto a instalarse en Pampa (141,6MW) se desarrollara
a través del Fideicomiso Financiero Pampa, objeto de la emisién que contiene este prospecto.

El proyecto se financiard 70% con fondos proveniente de un financiamiento a largo plazo a
obtenerse de una institucion financiera internacional y el restante 30% con emisidn de certificados
de participacidn, de los cuales UTE prevé quedarse con el 20%, mientras que el restante 80% se
destinard a una subasta publica a realizarse en el Mercado de Valores. La entrada en operacién de
este parque se planifica para principios de 2016.

Asimismo, se proyecta desarrollar otros dos parques edlicos cada uno de 70MW, uno en la Colonia
Arias del Instituto Nacional de Colonizacidn ubicada en el Departamento de Flores y otro en la zona
de Valentines en el limite de los departamentos de Florida y Treinta y Tres, ambos proyectos
prevén su entrada en operacién para fines de 2016.

Proyectos de generacidon en base a biomasa

En el marco de la politica nacional de cambio de matriz energética, UTE esta apuntando también al
desarrollo de proyectos de generacién de energia eléctrica proveniente de materia organica
(biomasa).

En tal sentido ha firmado contratos de compra de energia a empresas privadas de planta de
celulosa, arroceras y otras, que generan energia para su autoabastecimiento y venden a UTE el
excedente. Asimismo, se esta analizando la participacidon de UTE en asociacion con privados para el
desarrollo de proyectos de biomasa.

1.3.2 Trasmision

En esta etapa se realiza el transporte de la energia eléctrica desde los generadores a los centros de
consumo; el despacho de cargas del sistema eléctrico nacional de alta y extra alta tensidn que incluye el
despacho de energia econdmico involucrando las operaciones de exportacién e importacién; y la
gestion de las comunicaciones de la Empresa.

La Ley N° 16.832 de Marco Regulatorio del Sector Eléctrico crea un mercado mayorista de electricidad
para cuyo funcionamiento es imprescindible la existencia de una red de transporte y una operacion del
sistema que coordine el conjunto generacidn - transporte - demanda, para posibilitar el transito libre de
la energia negociada entre los productores y los consumidores, garantizando que la demanda quede
cubierta en todo momento y al menor costo.

Se pone a disposicidn de los agentes del mercado una red de transporte fiable, garantizando el acceso a
los distintos agentes en condiciones de igualdad.



La UTE es responsable de la gestidn de la red de transporte, debiendo:

. Operar y mantener la red eléctrica de Trasmisién en condiciones adecuadas para el
transporte de energia entre los Centros de Generacion, las Interconexiones
Internacionales y los Centros de Consumo.

. Adecuar sus instalaciones realizando las renovaciones del equipamiento y las
ampliaciones menores de modo de mantener la funcionalidad de las mismas.

. Identificar y promover las ampliaciones que permitan mantener al Sistema en dptimas
condiciones de funcionamiento, tanto técnicas como econdmicas.

La creciente participacion de agentes privados, auto productores o generadores puros, en la generacion
y comercializacion a nivel mayorista de energia eléctrica, ha impulsado la instrumentacion de los
mecanismos previstos en la Ley de Marco Regulatorio. En este contexto, UTE ha celebrado en 2008 un
acuerdo con la Administracion del mercado Eléctrico (ADME) para proporcionarle los servicios de
Despacho de Cargas.

La Red de Transporte

La Red de Transporte posee una extension de 4.437 km., cubriendo la totalidad del pais bajo un sistema
radial e incluyendo una importante interconexion con el sistema argentino a partir del ente binacional
Salto Grande en 500 kV, y otra de menor porte con el sistema brasilefio.

Las redes de alta tensidon poseen una potencia total instalada en transformadores de 6.841 MVA. Las
mismas estan dispuestas en 150kV para la mayor parte del pais y en 500kV desde Salto Grande hasta
San Carlos en el departamento de Maldonado, pasando por Montevideo.

La red es operada a través de una tecnologia que incluye equipos de maniobra a distancia, control,
protecciones, telecontrol, comunicaciones y electrénica de potencia.

Interconexion con Argentina

Desde 1980 Uruguay se encuentra fuertemente interconectado con Argentina en 500 kV, a través de las
dos interconexiones del llamado cuadrilatero de Salto Grande, construido junto con dicha central
binacional.

Hasta el afio 1999, tuvo lugar un comercio de energia ocasional, dentro del marco del Convenio de
Interconexion firmado por los dos paises con motivo de la central Salto Grande. A partir del afio 2000, y
luego de la firma de Notas Reversales entre ambos paises, se habilité adicionalmente el comercio por la
interconexion, mediante contratos.

Desde el afio 2004 y ante las limitaciones que se han presentado en el mercado energético argentino,
se ha dificultado la concrecién de nuevos contratos, sin embargo se han desarrollado una serie de
mecanismos de intercambios “spot” a los que se ha sumado la posibilidad de importar energia
proveniente de Brasil a través de la Conversora de frecuencia Garabi, utilizando el sistema de transporte
de Argentina.

Interconexion con Brasil

° Interconexion Rivera — Livramento

La diferencia de frecuencias entre los sistemas (Argentina y Uruguay en 50 Hz y Brasil en 60 Hz) ha
establecido una mayor dificultad en los procesos de integracion con las redes eléctricas de Brasil. Como
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primera etapa de integracidn entre sus sistemas eléctricos, en 1997, UTE, Eletrobras y Eletrosul firmaron
los contratos relativos a la Interconexién Rivera - Livramento, 70 MW, 150/230 kV (kilovoltios), con
conversora de frecuencia back-to-back, localizada préxima a la estacidon uruguaya Rivera 150 kV vy
conectada a la red de 230 kV de ciudad de Livramento. Dicha interconexién se encuentra operativa tras
su inauguracién en el afio 2001.

A partir del afio 2004 se ha acordado la posibilidad de intercambios de energia procedente de
excedentes térmicos e hidraulicos de vertimiento, requiriéndose la contratacién de una empresa
Comercializadora a efectos de gestionar estas compras en el mercado brasilero. Actualmente existe un
contrato con la comercializadora TRADENER LTDA para gestionarlas.

Adicionalmente se han habilitado intercambios de energia de vertimiento turbinable asi como energia

de emergencia operativa, que son compensados a través de cuentas corrientes entre los sistemas.
) Interconexion del Sur

El proyecto de interconexidon en 500 kV con Brasil permitird la realizacion de comercio spot o de
oportunidad de energia con el sistema eléctrico brasilefio, asi como la realizacién de contratos de
suministro con potencia garantizada que puedan pactarse con empresas de ese pais.

El proyecto consta de las siguientes instalaciones:

e  Ampliacidén de la instalacidn San Carlos 500 kV

e Linea San Carlos — Melo en 500 kV, en 50 Hz

e  Estacidn de transmision Melo 500 kV

e Convertidora de frecuencia en Melo

e Linea Melo —frontera en 525 kV, en 60 Hz

e Linea frontera — subestacion terminal en Brasil en 525 kV, en 60 Hz.

e Ampliaciones de subestacion terminal en Brasil en 60 Hz.

El monto total de inversiones del proyecto es de aproximadamente USD 330MM. Para la realizacion del

Proyecto se formd una sociedad andnima integrada por la Corporacion Nacional para el Desarrollo y
UTE, que realizara una parte de la inversion.

1.3.3. Distribucion

La participacion de la electricidad en el mercado energético nacional, puede dividirse en etapas
diferenciadas por las caracteristicas de la oferta y el enfoque de los oferentes en el mercado.

Hasta fines de los ochenta, los distintos agentes tuvieron una actitud pasiva, no existid una politica
energética explicita. En este periodo, no hubo amenazas de ingresos de nuevos productos o sustitutos.
En esas condiciones, la participacion de la electricidad en el consumo final por fuentes, pasé del 8,6 % en
1970, al 17,3% en 1988.

Desde inicios de los noventa, el proyecto de mejora de gestion (PMG), entre otros cambios de
organizacion y enfoque impuestos en UTE, sentd las bases para un cambio en la estrategia competitiva,
con una vision “desde la demanda”, tendiente a influir en los habitos de consumo de los clientes.En ese
aspecto, se destaca la incorporacién de las funciones de marketing y comunicacidn externa, hasta ese
momento no desarrolladas, por prevalecer hasta ese momento una estrategia de “adentro hacia fuera”.

En ese nuevo contexto y sobre la base de la nueva orientacién, restringida en su accionar por el
ordenamiento legal para el sector publico, la participaciéon de la electricidad en el consumo final por
fuentes siguio creciendo.



La participacion creciente de la electricidad en el consumo final por fuentes, responde a crecimientos de
las ventas en el mercado interno. En el periodo 1990-2000 las ventas de energia crecen a una tasa
acumulativa anual del 7%.

En los afos siguientes, luego de superada la coyuntura de crisis econdmica en los afios 2000-2003, las
ventas vuelven a crecer en el periodo 2004 -2008 a una tasa del 3,90% anual. Actualmente la demanda
crece en un entorno del 4% anual.

El grado de acceso a las redes de UTE, que en las condiciones actuales es un indicador del grado de
electrificacidon del pais, también contribuyd al incremento del peso de la electricidad respecto a otras
fuentes. El mismo se obtiene de los datos censales y resulta del andlisis de las viviendas particulares
ocupadas, con moradores presentes, a través de las relacidén entre las “conectadas” y el total de las
mismas. A la fecha se encuentra electrificada mas del 98% de la poblacién.

La electricidad compite con otras fuentes energéticas y su posicion en el mercado depende, en cada
momento, de la libertad de eleccidn de los demandantes. A su vez, ello es funcidn de multiples variables
pero principalmente de las tecnologias disponibles y de los precios de cada una de las fuentes
energéticas alternativas.

Con la entrada en vigencia del nuevo marco regulatorio, los clientes finales quedan divididos en dos
categorias: “clientes libres” y “clientes regulados”. Los clientes regulados o cautivos, son aquellos que
mantendran la caracteristica hoy por todos conocida en el pais. Es decir, seguirdn comprando a la
unidad comercial del distribuidor, en nuestro caso DYC, pagando una tarifa regulada. Los clientes libres,
podran comercialmente obviar a UTE, no asi técnica o fisicamente, comprando directamente a un
generador o a un comercializador en el mercado mayorista y pagaran un “peaje” a UTE por utilizar sus
redes.

La “estructura tarifaria” o “escala de tarifas” es el medio por el cual se pretende recoger la variabilidad
de costos (horarios, diarios, estacionales, zonales), para asignarlos a los clientes seguln sus respectivas
responsabilidades en el origen de los mismos. Este principio es recogido en nuestro pais por el marco
legal vigente, que establece que las tarifas deben reflejar los costos, con prescindencia del caracter
social o juridico del cliente o el destino final de la energia eléctrica utilizada.

En funcion de esas caracteristicas y de los cambios que se vienen registrando en el mercado energético,
en los ultimos afios UTE ha venido renovando gradualmente su estrategia comercial con la aplicacién de
tarifas inteligentes, bonificaciones de consumo por la aplicacion de determinadas tecnologias, planes de
promocidn para la compra de electrodomésticos, bonificaciones y premios por buen pagador.

El 1° de enero de 2006 entro en vigencia el Reglamento de Calidad de Servicio de Distribucion de Energia
Eléctrica. Este Reglamento establece metas de continuidad del suministro que en caso de no ser
cumplidas obliga a UTE a aplicar bonificaciones en las facturas de los clientes afectados.

En lo que respecta a la Calidad del Producto Técnico (niveles de tension), a partir del 1° de Julio de 2006
se inicid la implementacidon de campafias de medicidn a nivel de centros de transformacidn con lo que
se elaboran los informes para el Regulador a efectos de su control.

Sistema de Distribucion

Es una extensa red de conductores aéreos y subterraneos y un conjunto de estaciones y subestaciones
transformadoras. La mayor parte de la energia que recibe el sistema de Distribucidén proviene de las
estaciones transformadoras de Trasmisidn, y en menor grado de generadores distribuidos que inyectan
potencia directamente a las redes de distribucion, en cantidad creciente en los ultimos afos, en virtud
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del Marco Regulatorio vigente. El sistema de Distribucién opera con redes de subtrasmision (60 kV y 30
kV), de media tensioén (22 kV, 15 kV y 6 kV) y de baja tension (0.22 kV y 0.4 kV).

Este sistema de distribucidn esta en permanente evolucidn debido a la incorporacion de nuevos clientes
y generadores distribuidos, ampliaciones para mejora de la calidad del servicio y sustitucion de
instalaciones o equipamiento que llegan al final de su vida util.

Entre la gran variedad de componentes que conforman la red de distribucion, los elementos de mayor
importancia son:

e los transformadores, que reducen la tensién a valores adecuados para el transporte de la
energia y suministro a los distintos clientes, existiendo por lo menos uno por estacion y
subestacion,

e las lineas aéreas, conformadas por conductores de aluminio con alma de acero, aleacion
de aluminio, aluminio o cobre, montados sobre columnas de hormigén o postes de
madera,

e los cables subterraneos, conformados por conductores de cobre o aluminio aislados en
papel impregnado en aceite o materiales termoplasticos,

e |os disyuntores y seccionadores, que permiten abrir y cerrar los circuitos tanto en
condiciones normales como en situaciones de falla, existiendo varios por estacion y
subestacion,

e los automatismos, que actluan en caso de producirse situaciones anormales con la
finalidad de proteger las instalaciones frente a sobrecargas y sobretensiones,

e los equipos de medicion, de control y de seguridad ubicados en cada suministro, de
multiples tipos de acuerdo a la tarifa de cada cliente, y que constituyen el elemento final
que vincula la red con el consumidor final.

La diversidad de materiales y equipos instalados en la red, con antigliedad muy dispar, conlleva a la
coexistencia de diferentes tecnologias que complican de cierta forma las tareas de operacion vy
mantenimiento.

Dado el tamafio de la red y en atencidn a la continuidad del servicio y a razones de economia, sélo es
posible adoptar nuevas tecnologias al momento de ampliar o renovar los equipos e instalaciones. El
cambio mas significativo en ejecucion es la implementacién de un plan de renovacidn sistematica de la
red, consistente en la sustitucién de los niveles de tension de 30 kV, 6 kVy 0,22 kV, por 22 kVy 0,4 kV, y
cuyo objetivo es aumentar la eficiencia del sistema. Entre las tecnologias mas destacables se pueden
mencionar las siguientes:

e sustitucion de los cables aislados en papel impregnado en aceite, por cables aislados con
materiales termopldsticos para todos los niveles de tension.

e sustitucion de la tecnologia de montaje de estaciones y subestaciones en mamposteria,
por equipamiento modular de reducido tamafio, en ambiente SF6.

e sustitucion de la linea aérea convencional en BT por linea aérea preensamblada con
conductores de aluminio.

e sustitucion de transformadores con tanque de expansion por transformadores herméticos
con cuba expandible.

e sustitucidn de la linea aérea convencional en MT desnuda por linea protegida para zonas
arboladas.

e implantacion en todo el pais de un sistema de automatizacion y telecomando (SCADA) de
estaciones y puntos de operacién intermedios, soportado por redes de fibra dptica.

e comunicaciones soportadas por sistemas trunking, GPS, radio enlaces, fibras Odpticas,
enlaces via satélite, etc.

e sistemas informdticos corporativos, en tecnologias centralizada y descentralizada, redes
de PC's, etc.



Tecnologia de gestion y automatizacion de la Red

Las actividades de Distribucidn se sustentan en la introduccidn continua de tecnologias de gestidon y de
automatizacién. Esa politica se inicid en el afio 1989 con el Proyecto de Mejora de la Gestién (PMG).

Esta estrategia tecnoldgica consistid en la implantacion de los sistemas informaticos corporativos que
dan soporte a todas las actividades de la empresa (Distribucion, Comercial, Finanzas, Personal,
Abastecimientos, entre otros).

En una primera etapa fueron implantados los Sistemas de Gestion Comercial (SGC), de Gestidn de
Incidencias (SGI) y de Gestion de Trabajos (SGT). EI SGC permite gestionar el ciclo comercial y la atencion
al cliente personalizada. EI SGI es un instrumento esencial para la recepcion de reclamos por
Telegestiones y para el seguimiento de las incidencias en la Red por los CMD (Centros de Maniobra de
Distribucién). El SGT permite hacer uso de la normalizacién de materiales y de proyectos tipo de las
instalaciones y realizar el seguimiento de las obras de Distribucién registrando la incorporacion a la red
de las unidades fisicas para su control contable.

En una segunda etapa, iniciada en 1995 con el Proyecto de Gestidon de Redes (PGR), se procedié con la
implantacién de funciones avanzadas de operacién de redes, que utilizan una base de datos
georreferenciada que contiene toda la red de AT y MT.

Este proyecto lanzé también un plan de Telecontrol de la Red de Distribucion y concreté la integracion
del sistema SCADA al Sistema de Gestidn de Distribucién (SGD).

Una tercera etapa se inicia con el proyecto EGEO y la extension del Plan de Telecontrol.

El proyecto EGEO apunta a una renovacion del software con requerimientos mas exigentes para lograr
el uso corporativo de la informacidn geografica dentro de la empresa. Estos requerimientos son:

. extension del alcance de la base de datos del PGR a la red de BT y acometidas de los
clientes.

. integracion del AVL (rastreo por satélite de vehiculos).

. desarrollo del Mddulo de Analisis de Redes (MAR) que permite realizar simulaciones
(flujos de cargas, cortocircuitos) utilizando directamente los datos de la red eléctrica
contenidos en la base de datos.

El Plan de Telecontrol, ain en ejecucién, consiste en la implantacién de un sistema de comando y
supervision a distancia de las instalaciones de distribucion, contribuyendo en forma significativa a la
mejora de la calidad del servicio y a la disminucién de los costos de explotacién. El telecontrol permite
reducir sensiblemente los tiempos de maniobra de la red, garantizar la seguridad del operador, obtener
informacion para la toma de decisiones en los CMD, detectar en forma precoz las necesidades de
mantenimiento, brindar informacidn para los estudios de diagnéstico y planificacién de la red y aportar
medidas de pardmetros necesarios para los reportes al Regulador y para la gestién comercial.

DYC dispone de una infraestructura de atencion telefénica (Departamento de Telegestiones). Este
servicio cuenta con 120 lineas donde 60 operadores atienden las 24 horas, los 365 dias del afio. La
capacidad de atencion de este centro es de 5000 llamadas por hora. Para ello se tiene a disposicidn un
nimero de llamada gratuito para todo el pais 0800 8111 y uno abreviado para el area metropolitana
1930. Este servicio es publicitado en forma continua por distintos medios en todo el pais (facturas,
radio, television, prensa, folletos, etc.).
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La informacion recibida por los clientes es actualizada en la base de datos al momento de
entablarse la comunicacidn telefdnica. Por ejemplo: una solicitud de cambio de nombre (gratis
para el cliente), se hace efectiva en la base de datos al momento del requerimiento,
enviandose el contrato al domicilio para confirmar la transaccién efectuada. Esta modalidad es
similar para otros tramites de indole comercial (refacturacion, duplicado de factura, aumento
de potencia contratada, etc.).

Ante el llamado de parte de un cliente por interrupcién en el servicio, Telegestiones ingresa on-line el

reclamo en la base de datos.

1.3.4 Politica Ambiental

UTE, se ha constituido en la primera empresa en contar con una unidad especializada de Gestidn

Ambiental, y de acuerdo con los principios y acciones ambientales que viene implementando desde

1992, declara su compromiso de:

Desarrollar la Gestion Ambiental en UTE como parte de un proceso continuo de mejora
de la calidad de la Empresa, orientado a la prevencién de la contaminacién y a un
desarrollo sostenible.

Adecuar, a través de un proceso gradual y continuo, las instalaciones y actividades
existentes de generacion, trasmision, distribucion y servicios asociados, acorde con los
nuevos criterios de desempefo ambiental.

Enmarcar la Gestion Ambiental en la observancia de las normas municipales y nacionales
y en la disposicién para desarrollar una accién voluntaria de propuesta, iniciativa y
colaboracién con las autoridades nacionales y municipales competentes y con la
poblacién en general.

Brindar a todo el personal el apoyo necesario para lograr actitudes proactivas en temas
ambientales, destacando que el mantenimiento y la preservacion de la calidad ambiental
son una responsabilidad de todos quienes desempefian tareas en la Empresa.

Tomar como marco de referencia las normas legales ambientales internacionales en los
casos en que no exista legislacién nacional.

Orientar a los proveedores para que adopten criterios de desempefio ambiental
concordantes con los de nuestra Empresa.

Minimizar cualquier impacto adverso y significativo de los nuevos desarrollos eléctricos,
integrando la dimensidn ambiental en la planificacidn, ejecucién, operacién y abandono
de los mismos.

Estudios ambientales

Los estudios ambientales que se realizan en UTE tienen por objetivo:

identificar los impactos ambientales de los nuevos proyectos eléctricos e instalaciones
existentes;

cumplir con la Ley de Evaluacion del Impacto Ambiental y las normas ambientales
exigidas por los organismos financieros internacionales;

aplicar medidas correctivas y preventivas con el fin de evitar y/o mitigar impactos en el
medio ambiente.

Dentro de estos estudios encontramos:
a) Diagndsticos ambientales

Este tipo de estudios son realizados para establecer la situacion ambiental actual de:



° toda la empresa o de alguna de sus instalaciones con el fin de establecer
medidas correctivas o preventivas, iniciar el Plan de Auditorias o formular
Sistemas de Gestion Ambiental;

. algun tema especifico relacionado con varias unidades o instalaciones de la
empresa.

b) Estudios de Viabilidad Ambiental

La Gerencia de Medio Ambiente desarrollé los Estudios de Viabilidad Ambiental que se realizan
previo a la formulacion del proyecto definitivo y la realizacién del Estudio de Impacto
Ambiental. Esta metodologia permite evaluar y ponderar distintas alternativas de ubicacion de
un nuevo proyecto eléctrico, identificando aquellos sitios ambientalmente viables vy
seleccionando el sitio éptimo del punto de vista técnico, econdmico y ambiental.

Estos estudios analizan el proyecto en cada uno de sus componentes, realizando una
identificacién y valoracion preliminar de impactos para determinar y evaluar los grandes
impactos que podrian afectar la viabilidad del proyecto.

Los impactos identificados se evaltan en funcién de las caracteristicas ambientales del medio
en estudio, considerando los aspectos fisicos, bioldgicos, socioecondmicos y paisajisticos,
permitiendo reducir sustancialmente los impactos en el medio ambiente.

c) Estudios de Impacto Ambiental

e Estudios de Impacto Ambiental (EIA) exigidos por ley.

Estos estudios se realizan en cumplimiento de la Ley de Evaluacién de Impacto Ambiental (Ley
16.466) y su decreto reglamentario, que establecen la obligatoriedad de presentar una solicitud
de Autorizacion Ambiental Previa para la ejecucion de las obras de todo nuevo proyecto.

Los proyectos comprendidos son: centrales de generacién hidroeléctrica, centrales de
generacion termoeléctrica, obras accesorias (gasoductos y oleoductos, lineas de trasmisidon de
energia de 150 kV o mas y lineas de energia eléctrica de menor tensién en faja de defensa de
costas o areas protegidas).

e  Estudios de Impacto Ambiental (EIA) no exigidos por ley.

La Ley de Evaluacion de Impacto Ambiental no exige la realizacion de EIA ni la solicitud de
Autorizacion Ambiental Previa de los proyectos de lineas de distribucion en media tension (60,
30 y 15 kV), salvo que se encuentren ubicados en la faja de defensa de costas o en dreas
protegidas.

No obstante, en funcion de los lineamientos ambientales establecidos en UTE, se acordd
internamente la realizacidon de EIA a estos proyectos no comprendidos en la ley, con el fin de
establecer medidas correctivas, preventivas y de mitigacion de los impactos ambientales.

e ElAvy otros estudios ambientales exigidos por Organismos Financieros Internacionales.

Independientemente de las exigencias ambientales establecidas por el marco legal nacional,
UTE realiza los EIA y otros estudios ambientales de las obras y proyectos a ser financiadas por
organismos financieros internacionales, en cumplimiento de los requisitos ambientales para la
obtencidn de las lineas de financiacién.
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d) Autorizaciones Ambientales Especiales

Estos estudios se realizan en situaciones particulares donde ya existe una central de generacién
en operacion la cual va a ser ampliada y se evalta todo el conjunto.

Para obtener la Autorizacion Ambiental Especial de acuerdo al Decreto 349/05, se realiza el
Estudio de Impacto Ambiental y Analisis de Desempefio (EslIAyAD).

Para ello se presenta un Andlisis de Desempefio Ambiental de las instalaciones existentes y un
Plan de Gestion Ambiental para su mejora, y una Evaluacidon del Impacto Ambiental de las
nuevas instalaciones operando conjuntamente con las instalaciones actuales.

Planes de auditoria y seguimiento ambiental

Una auditoria ambiental es un proceso de verificacion sistematico y documentado, a efectos de recabar
informacion objetiva, evaluar la misma y determinar si la gestion ambiental de una organizacion
conforma los criterios ambientales vigentes. A partir de los resultados es posible, si corresponde,
establecer medidas correctivas.

UTE contratd una consultoria con una empresa canadiense para la elaboracion de un Manual de
Auditorias Ambientales para centrales de generacion (hidroeléctricas y térmicas). Se establecieron los
criterios ambientales a auditar, la metodologia de trabajo y la periodicidad de realizacién. Asimismo, se
capacito al personal técnico de UTE que actualmente es responsable de la ejecucion de estas auditorias
de desempeiio ambiental.

Los planes de seguimiento, vigilancia y control ambiental, surgen como resultado de los estudios de
impacto y las auditorias ambientales realizadas tanto a los proyectos como a las instalaciones en
funcionamiento. Los planes contienen las acciones que deben tomarse para realizar el seguimiento del
emprendimiento desde el punto de vista ambiental.

Las auditorias de cierre se realizan para establecer las condiciones ambientales en que se encuentran
las instalaciones en la etapa de cese de sus actividades.

Este conocimiento es necesario para poder determinar la ocurrencia de impactos negativos que surgen
cuando un establecimiento deja de funcionar, registrar la existencia de pasivos ambientales y proponer
las medidas de mitigacién y/o control necesarias.

Con esta operativa, UTE implementa la gestidn ambiental en todas las fases de una instalacion
(proyecto, obra, operacidn y cese) asegurando la minimizacién de los impactos negativos que puedan
suceder una vez que las instalaciones cesan en su funcionamiento.

Emisiones al ambiente

Emisiones gaseosas y particuladas

La gestion de la calidad del aire resulta de fundamental importancia en la operativa de las centrales de
generacion térmica, por lo que se han incluido medidas tendientes a: reduccién de emisiones previstas
por incorporacién de gas natural, reduccién estimada de la emision de contaminantes por uso de gas
natural, reduccion de emisiones por integracion energética con otros paises, reducciéon de emisiones de
mondxido de carbono.



Efluentes liguidos

En la operativa normal de las centrales térmicas se generan efluentes liquidos. Estos efluentes son
sometidos a un tratamiento previo a su vertido, con el fin de no afectar el medio ambiente y cumplir con
la legislacion ambiental vigente (Cédigo de Aguas).

Asimismo, se cuenta con Planes de Contingencia para derrame de combustibles, acidos y otros
compuestos quimicos.

Emisiones sonoras

La gestién de la calidad ambiental de una unidad industrial debe incluir diagndsticos de situacion y
programas de monitoreo y evaluacidn del nivel sonoro en el entorno préximo a las instalaciones (limite
exterior).

UTE realiza estudios de ruido en centrales térmicas, centrales hidroeléctricas, generadores Diesel de
respaldo y en estaciones y subestaciones de transformacion.

En cada caso se disefia un programa de monitoreo, en el que se establece los puntos de medicidn, la
frecuencia de la toma de datos y las técnicas de determinacion.

Estos estudios pueden ser puntuales (diagndsticos de situacion), periddicos (a intervalos de tiempo) o
continuos.

Los resultados permiten definir medidas para mitigar los impactos sonoros que producen las
instalaciones actuales y futuras de UTE. Entre otras medidas se mencionan la instalacién de
silenciadores de escapes de vapor en Central Batlle, instalacion de equipos generadores con
silenciadores y el disefio de cortinas forestales.

Emisiones electromagnéticas

En la operativa normal de toda instalacién eléctrica generan campos eléctricos y magnéticos.

Si bien a nivel nacional no existe una norma que establezca los limites de exposicidon, UTE aplica las
directrices establecida por la Comision Internacional de Proteccién contra la Radiacion No lonizante
(ICNIRP), las cuales son recomendadas por la Organizacién Mundial de la Salud.

UTE cuenta con un plan de monitoreo de instalaciones tipo donde se registran los valores de campo
eléctrico y magnético y se comparan con la normativa aplicada.

A su vez, UTE realiza mediciones en el entorno de sus instalaciones, atendiendo solicitudes de la
comunidad que piden se registren los valores de campo en sus viviendas o en el exterior de las
instalaciones préximas a las mismas.

Mecanismos de desarrollo limpio y el Mercado del Carbono

El marco de los protocolos vigentes, establece que los proyectos de reduccion de emisiones de Gases de
Efecto Invernadero (GEI) deben contribuir al desarrollo sostenible de los paises en desarrollo (paises
anfitriones, donde se desarrollan los proyectos). Este dispone de mecanismos de flexibilidad basados en
proyectos siendo el Mecanismo de Desarrollo Limpio o MDL uno de ellos. Permite que los paises
industrializados con compromisos de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
puedan financiar proyectos de mitigacidon en paises en desarrollo que contribuyan a su desarrollo
sostenible.
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El MDL es aplicable a proyectos que utilicen fuentes de energias renovables como la energia edlica,
solar, biomasa y eficiencia energética.Uruguay, como pais en desarrollo, que no tiene actualmente
compromisos de reduccion de emisiones y cumple con todos los requisitos para que en caso de
presentar un proyecto bajo el MDL sea elegible. Por este motivo resulta atractivo para la
implementacién de este tipo de proyectos.

A fines del 2008, UTE se firmd una carta de intencién con el Banco Mundial e inicié el proceso de
negociacion para la firma del contrato de compra-venta de los Certificados de Reduccion de Emisiones
(CERs) entre el gobierno uruguayo y el Reino de Espafia que se generen del parque edlico de Sierra de
los Caracoles.

Sistemas de Gestion Ambiental

Un Sistema de Gestion Ambiental es un “soporte” que contiene la estructura, las normas y los
procedimientos que permiten obtener y controlar sistematicamente el nivel de desempefio ambiental
de una instalacidn, proceso o actividad.

En UTE, se estan disefiando e implantando Sistemas de Gestion Ambiental, segiin la Norma 1SO 14001
en diferentes instalaciones y procesos de la empresa. La implantacion de los SGA permite:

e |a realizacién de un diagndstico ambiental a través del cual se identifican los aspectos
ambientales que deben ser considerados;

e |a elaboracién de uno o varios Programas de Gestion Ambiental con las acciones necesarias
para adecuar ambientalmente cada proceso o instalacién;

e larevisidn periddica del sistema para su mejora continua

e el control del cumplimiento de la legislacién ambiental vigente.

1.3.5. Conex (Consultoria Externa)

El proceso de cambio vivido a partir del PMG dejé a disposiciéon de la empresa una infraestructura
material y humana de enorme potencialidad. En el plano material se destacan una sustantiva capacidad
de procesamiento en materia informatica, una moderna red de comunicaciones y una malla comercial
que asegura el contacto eficaz y permanente con todos los habitantes del pais. En el plano humano, se
cuenta con profesionales y técnicos, altamente capacitados en las mas diversas disciplinas y en el
liderazgo y conduccion de procesos de desarrollo organizacional.

Las potencialidades antes mencionadas en cuanto a recursos humanos y materiales posibilitaron la
prestacidon de servicios de asesoramiento y asistencia técnica. Dada la alta especificidad del tema, se
entendidé conveniente la creacidon de una unidad en la estructura de UTE que atendiera debidamente
tales actividades.

Por este motivo, en el afio 1993 se crea la Unidad de Consultoria Externa (CONEX), que es, el
instrumento a través del cual UTE brinda sus servicios de consultoria, poniendo a disposicién de otras
empresas y organizaciones todo su potencial y experiencia acumulados a lo largo de su proceso de
transformacion.



CONEX cuenta con una metodologia propia, resultado del aprendizaje tanto de sus experiencias
internas, como en organizaciones clientes. Dicha metodologia estd orientada al logro de los siguientes
objetivos:

. Calidad de los productos y adecuacidn a las necesidades reales de los clientes

. Plazos y esfuerzos asociados

e  Transferencia de know-how que permita una actividad independiente luego de finalizado
el proyecto

Estos objetivos se aseguran a partir de la aplicacién de cinco aspectos basicos:

. Participacion y compromiso del personal de la Organizacion Cliente

. Comunicacidn fluida con la Alta Direccién y con toda la organizacion
. Utilizacidn de una metodologia de sistema de gestién de proyectos

. Formacion a toda la Organizacion

. Apoyo post-implementacion

Esto permite absorber la metodologia de trabajo, generar un mayor compromiso con los objetivos de la
transformacion y quedar en inmejorables condiciones para gestionar los cambios una vez finalizado el
Proyecto y retirada la Consultoria.

UTE cuenta con calificados profesionales con la capacitacién y la experiencia requeridas para solucionar
las mas diversas problematicas de la gestion empresarial. Bajo este concepto se agrupan los siguientes
temas orientados al fortalecimiento institucional y la modernizacion en la gestion de las organizaciones:

. Planificacion Estratégica, Presupuesto y Control de Gestion
. Reingenieria del Negocio

. Reingenieria de procesos

. Implementacion del Modelo de Mejora Continua

. Definicién de estructuras organizativas

. Administracidn de proyectos

En la actividad industrial se presta asesoramiento entre otras actividades en:

. Generacién Térmica

. Generacién Hidraulica

. Trasmision de E. Eléctrica

. Instalaciones Electromecanicas
° Instalaciones Civiles

° Ensayos de Laboratorio

. Gestion Ambiental

. Paquetes de Software
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1.4. Resumen de Cifras Operativas

1) SISTEMA DE GENERACION

1. ENERGIA GENERADA E INTERCAMBIADA (GWh)

PRODUCCION 2007 2010 2011 2012 2013
Hidraulica UTE 3,165 3,462 1,805 2,814 3,125

Térmica UTE 1,158 1,130 2,573 3,666 1,795

Edlica UTE 58 72 65 65
Diesel (autébnoma e Interconectada) 6 0 0 4 4
Fotovoltéica 0
COMPRA

A Salto Grande 4,350 4,588 4,521 2,345 4,924

A Argentina 574 345 265 279 0
A Brasil 215 42 206 463 0
A Agentes Produc tores 23 280 364 502 602
TOTAL 9,491 9,905 9,806 10,138 10,515

DESTINO 2007 2010 2011 2012 2013
Brasil 34 0 0 (0] 0
Argentina 576 510 0 91 196
Uruguay 8,881 9,395 9,806 10,047 10,319

TOTAL 9,491 9,905 9,806 10,138 10,515

Nota:

- En el 2013 la generacién fotovoltaica fue de 362 MWh.

- En el 2011 la venta a Argentina fue de 194 MWh.

-A partir del 2005 la produccién en Hidraulica y Térmica se mide en bornes de transformador de maquina a

diferencia de afios anteriores que se midié en bornes de alternador

2. POTENCIA INSTALADA (MW) (corresponde a la potencia puesta a disposicion)

CENTRALES HIDRAULICAS 2007 2010 2011 2012 2013
Terra 152 152 152 152 152
Baygorria 108 108 108 108 108
Constituc i6n 333 333 333 333 333
UNIDADES TERMICAS VAPOR

32y 42 50 50 50 50 45
52 80 80 80 80 80
62 125 125 125 125 110
TURBINAS DE GAS

AA 20 20 20 20 20
CTR 212 212 212 212 200
PUNTA DEL TIGRE 200 300 300 300 288
GENERACION POR ARRENDAMIENTO 0 0 0 150 350
Otros

FOTOVOLTAICA 0]
MOTORES RECIPROCANTES 80 80 80 80
PARQUE EOLICO 20 20 20 20
DIESEL (Auténoma e Interconectada) 2 4 4 4 5
TOTAL PARQUE GENERADOR UTE 1,282 1,484 1,484 1,634 1,791

CARGA MAXIMA ANUAL 1,654 1,698 1,745 1,742 1,918

Notas:

En los Grupos Diesel Autonomos e Interconectados se toma la potencia

efectiva
La energia Fotovoltéica es de 0,5 MW



IT) SISTEMA DE TRASMISION

1. EXTENSION DE LA RED (km lineas y cables) 2007 2010 2011 2012 2013
Circuitos de 60 kV 97 97 97 a7 56
Circuitos de 150 kv 3,550 3,556 3,562 3,558 3,566
Circuitos de 230 kv 11 11 11 11 11
Circuitos de 500 kv 771 771 771 771 772

2. CANTIDAD DE SUBESTACIONES 2007 2010 2011 2012 2013
(Clasific adas por su tensién més elevada)

De 60 kv 1 1 1 1 1
De 150 kv 45 49 49 49 49
De 230 kv 1 1 1 1 1
De 500 kv 6 6 6 6 ]

3. POTENCIA INST.- TRANSFORMADORES (MVA) 2007 2010 2011 2012 2013

(Clasific ados por su tensién més elevada)

a) en SERVICIO en lineas de trasmisién
De 60 kv 30 20 20 20 30
De 150 kv 2,875 3,242 3,288 3,323 3,394
De 500 kv 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800

b) en SERVICO a la salida de mequinas generadoras (elevadores)
De 30 kv 166 166 166 166 166
De 150 kv 1,020 1,224 1,224 1,276 1,494
De 500 kv 333 333 333 333 333

4. POTENCIA SUBEST. CONVERSORAS DE FREC. 2007 2010 2011 2012 2013

Interconexién con Brasil -Conversora Rivera 70 70 70 70 70

Tensién 150230 kv, frecuencia 50/60 Hz

IO SISTEMA DE DISTRIBUCION

1. EXTENSION DE LA RED (km de lineas y cables)

2007 2010 2011 2012 2013

Redes de: MVD Interior Total

60 kV vy 30 kv 3,981 4,273 4,354 4,492 676 4,014 4,690

15 kv y 6 kv 41,335 44 324 45,424 46,565 2,061 47,203 49,246

230V, 400V 24,737 25,557 26,016 26,434 6,759 19,813 26,572

2. POTENCIA INSTALADA EN TRANSFORMADORES (MVA)

2007 2010 2011 2012 2013
MVD Interior Total

Estaciones MT/MT 2,915 3,209 3,258 3,329 1,708 1,779 3,487

Subestac iones MT/BT 4,502 4,827 4,930 5,020 2,310 2,710 5,020

3. CANTIDAD DE ESTACIONES Y SUBESTACIONES

2007 2010 2010 2012 2013
MVD Interior Total
Estaciones MT/MT 277 283 284 284 62 229 291
Subestac iones MT/BT 40,126 43,886 45,219 46,654 4,464 43,821 48,285
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IV) DATOS COMERCIALES

1. CANTIDAD DE SERVICIOS ACTIVOS

cAIEG_O_BiA_'[ABI_EABIA 2007 2010 2011 2012 2013
General 96,154 100,871 103,750 106,341 107,816
Residencial 1,109,510 996,995 1,000,807 1,009,680 1,018,212

Consumo Basico Residencial 150,770 160,646 167,717 175,149
Alumbrado Piblico 7,624 8,067 8,010 8,021 7,793
Doble Horario General 1,221 1,204 1,006

Doble Horario Residencial 18,822 33,878 39,804 45,544 47,583

Doble Horario Alumbrado Publico 1,603 2,209 2,357 2,555 2,750
Grandes Consumidores 425 429 432 433 432
Medianos Consumidores 9,334 12,050 12,418 13,166 13,370

Zafra Estival 237 372 403 423 454
TOTAL "~ 1,244,930 ~ 1,306,845 = 1,329,633 1,353,880 1,373,559

Natas:
- A partiv del pliego tarifario de Febrero 2012 se eliming la tarifa Doble Horario General
- Log clientes con dicha tarifa pasaron a la tarifa General o Medianos Consumidores.

2. VENTA DE ENERGIA ANUAL (MILES DE DOLARES)

CATEGORIA TARIFARIA 2007 2010 2011 2012 2013 (*)
General 109,287 149,322 169,494 175,687 188,024
Residencial 392,742 592,729 664,731 693,260 762,243
Consumo Basico Residencial 22,265 32,266 36,852 43,684
Alumbrado Plblico 20,624 32,672 34,534 34,935 39,083
Daoble Horarin General 3,540 4,926 5121 1,671

Doble Horario Residencial 22,228 46,898 60,168 68,133 79,699
Doble Horario Alumbrado Piblico 9,078 17,380 20,198 20,925 24,672
Grandes Consumidores 138,435 239,450 264,086 280,280 306,382
Medianos Consumidores 110,214 220,294 257,289 273,793 308,558
Zafra Estival 3,914 9,492 11,202 12,944 12,828
Ventas al Exterior 62,527 73,229 3 4,282 20,771
TOTAL (**) 872,589 1,408,657 1,519,092 1,602,762 1,785,944

(*) Datos sujetos a eventuales modificaciones,
(**Nfenta total al mercado interno {regulado y no regulada), miles de U5 1.767.143 (2013) y 1. 598.898 (2012)

3. ENERGIA VENDIDA AL MERCADO INTERNO (GWh)

CATEGORIA TARIFARIA 2007 2010 2011 2012 2013 (*)
General 726 689 724 152 765
Residenc ial 2,700 2,647 2,723 2,772 2,814
Consurmo Basico Residenc ial 163 208 228 241
Alumbrado Pdblico 140 142 137 136 141
Doble Horarin General 25 22 21 7

Doble Horario Residenc ial 216 281 327 358 381
Doble Horario Alumbrado Public o 82 Q9 105 107 116
Grandes Consumidores 2,059 2,194 2,221 2,247 2,250
Meadianos Consumidores 1,034 1,304 1,408 1,453 1,524
Zafra Estival 39 58 68 71 65
Autoc onsumos ¥ consumo de

poblaciones de C. Hidroeléc tricas 54 54 75 Q3 Q3
TOTAL [ 7,075 7,653 B,017 8,224 8,390

(*) Datos sujetos a eventuales modificaciones.
(**) Total energia vendida al mercado intemo (regulado y no requlada), GWh B 3 (2013) v (201

4. PRECIO MEDIO DE VENTA EN EL MERCADO INTERNO (CENTAVOS DE DOLAR POR kWh) (**)

CATEGORIA TARIFARIA 2007 2010 2011 2012 2013 (*)
General 15.05 21.69 23.41 23.36 24.599
Residenc ial 14.54 22.10 24.11 25.01 27.08

Consurm Basico Residenc ial 13.64 15.51 16.16 18.12

Alurbrado  Piblico 14.73 23.01 25.15 25.75 27.74
Doble Horario General 14.24 22.90 24.75 25.64

Doble Horario Residenc ial 10.31 16.70 18.42 19.06 20.91

Doble Horario Alumbrado Public o 11.11 17.52 19.26 19.63 21.29

Grandes Consumidores 6.72 10.91 11.89 12.47 13.62

Medianos Consumidores 10.66 16.89 18.28 18.84 20.25

Zafra Estival 9.92 16.27 16.41 18.15 19.65

Precio Prom. Ponderado 11.54 ° 17.58 19.13 19.66 21.27

Tipo de cambio promedio anual 23.464 20,051 19,304 20.306 20,465

(7) Datos sujetos a eventuales modificaciones.
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V) INFORMACION DE PERSONAL

1. Distribucién por Area 2007 2010 2011 2012 2013
Direcc ién y Adm Gral a7 121 121 115 121
Gcia de Area Sec Gral 51 50 50 55 56
Gcia de Area Distribucion y Comrercial 3,583

Direcc ién Cperativa 86 80 112 115
Geia de Area Distribuc ion 1,988 2,091 1,989 2,108
Geiz de Area Comercial 1,564 1,629 1,603 1,679
iz de Area Trasmision £56 539 570 560 583
iz de Area Generac ion 505 520 543 559 596
Cespacho Macional de Cargas 57 41 62 64
Gcia de Area Recurscs v Negoc ios Conexos 830 888 821 936 956
Gciz. de Area Ases. Tec, Juridica 112 102 100 112 108
Geiz de Area Planific acién v Sec. Técnica 53 53 54 61 69
Pargue de Vacaciones 152 124 122 107 94
TOTAL 6,169 6,092 6,332 6,271 6,549
En el 2010-2011-2012 se incluye la Direccion Operativa que abarca las Areas de Distrbucion , Comercial

Trasr¥sion y Gencracion

2. Distribucién per escalafén 2007 2010 2011 2012 2013
Personal de Direccién 261 259 271 273 267
Profesionales Universitarios 860 768 822 832 857
Técnicos Especializados 1,881 1,540 2,086 2,015 1,579
Personal Administrativo 1,013 926 801 544 1,042
Personal de Oficio 1,850 1,649 2,004 1,998 2,208
Personal de Servicio 304 249 238 209 185
TOTAL 5,169 6,092 6,332 6,271 6,549
Becarios 42 54 183 221
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VIII. INFORMACION DEL FIDUCIARIO

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. actua como Fiduciario de la presente emisién de
Certificados de Participacion Series Ay B del “Fideicomiso Financiero PAMPA”.

a) Informacion General

Desde agosto 2004 la compafiia estd 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

b) Directorio
Presidente Julio Porteiro
Vicepresidente Sylvia Naveiro
2do. Vicepresidente Adriana Rodriguez
Director Alejandro Irastorza

c) Personal Superior
Gerente General Jorge Castiglioni
Gerente de Legales Carlos de Cores

d) Sindicos

Sebastian Pérez, y Julio Fornaro

e) Comité de Auditoria y Vigilancia

Sebastian Pérez, Julio Fornaro y Juan José Cladera

f) Auditores externos
Deloitte S.C.
g) Auditores internos

KPMG URUGUAY

h) Estados contables

Se incluyen como Anexo 9 los estados contables con informe de auditoria independiente al 31/12/2013
y estados contables con informe de revision limitada al 30/09/2014



i) CV del Personal Superior de REPUBLICA AFISA

Julio Porteiro Dobal, Presidente — BROU / Republica AFISA

Es Contador Publico egresado de la UDELAR y tiene un posgrado en Formulacién, Evaluacién vy
Administraciéon de Proyectos de Inversion de la Universidad de Pittsburgh (USA) y en el Ministere de
Finances (Francia). Ha sido docente ininterrumpidamente de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la
UDELAR y ha editado libros y trabajos que forman parte de la bibliografia en materia académica.

Es fundador de la firma Julio Cesar Porteiro & Asociados, especializada en la formulacién y evaluacion de
proyectos de inversion y de modelos econdmico-financieros asi como en valuacién de empresas, tanto
para el sector publico como privado. Ha participado como consultor especialista en proyectos de
asistencia técnica para el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y para Naciones Unidas (PNUD),
entre otros. Ha sido Director de Orosur Mining Inc. (2006/2013) y Presidente del Nuevo Banco
Comercial S.A. (2005/2006).

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

Silvia Naveiro Carrizo, 1er Vicepresidente — BROU / Republica AFISA
Es Ingeniero Agronomo egresada de la UDELAR vy ha realizado diversos cursos de especializacion entre
los que se destacan: “Evaluacion financiera Econdmica y Social de Proyectos de Inversidon” en la

Universidad de los Andes y “Development Management” en la Universidad ORT.

Es funcionaria de carrera del BANCO REPUBLICA, ingresando en 1986, siendo Asesor Técnico y
Coordinadora Agrondmica (1996 / 2005) y Gerente Ejecutivo de Division Agro (2005/2014).

Actualmente es Primer Vicepresidente del Directorio del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA

Adriana Rodriguez Cabrera, 20 Vicepresidente — BROU / Republica AFISA

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 Innovacidn (2009/2011) y

Presidente de la Corporacidn Nacional para el Desarrollo (2011/2014)

Actualmente es Segundo Vicepresidente del Directorio del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA.

Alejandro Irastorza Mautoné, Director — BROU / Repuiblica AFISA

Es Contador Publico egresado de la UDELAR y cuenta con un posgrado en Sistemas de la Informacién de
la Universidad Auténomo del Sur. Ha sido consultor y asesor para empresas en materia tributaria,
administrativa y financiera, ademas de ser designado en varias oportunidades como interventor judicial.

Ingresé al BANCO REPUBLICA en el afio 1986 como asesor del Directorio, pasando luego en comisién al
Parlamento como asesor hasta el 20/05/2010.

En 2010 es designado Director del BANCO REPUBLICA y de REPUBLICA AFISA, cargo que sigue vigente en
la actualidad.
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Jorge Castiglioni Pons, Gerente General - Republica AFISA

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 Administracion y Finanzas de Bacardi-
Martini, Frigorifico Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA, entre otros.

En 2006 es designado Gerente de Administracién de REPUBLICA AFISA, cargo que sigue vigente en la
actualidad.

Carlos De Cores Helguera, Gerente de Legales - Republica AFISA

Es Doctor en Derecho y Ciencias Sociales egresado de la UDELAR y Doctor de la Universidad Pontificia
Comillas de Madrid. Es desde 1998 Profesor de alta dedicacién, Director del Departamento de Derecho
Civil y Profesor Agregado de Derecho Bancario en cursos de grado y de maestrias en la UCUDAL;
también es docente en la Universidad de Montevideo desde 2011 y Profesor Adjunto de Derecho
Privado Il y lll en la UDELAR desde 1999.

Ha sido Gerente del Departamento Legal del Banco Pan de Azucar (1985/1998) y Asesor Legal del Banco
de Crédito (1998 / 2003). Desde 2003 es integrante del Estudio de Derecho Privado Profesor Jorge
Gamarra y desde 2004 es Of Counsel para el Estudio Bergstein y para el CMS Bureau Francis Lefebvre.

En 2004 es designado Gerente Legal de REPUBLICA AFISA, cargo que sigue vigente en la actualidad.
Juan José Cladera Cohn - Comité de Auditoria y Vigilancia Reptiblica AFISA

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

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

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

Sebastian Pérez - Comité de Auditoria y Vigilancia Republica AFISA

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

Es Asesor Econdmico y Director de Estudios Econdmicos de la Cdmara 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.

Es Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2004 y miembro de su Comité de Auditoria y Vigilancia desde su
creacion en 2013.



Julio Fornaro - Comité de Auditoria y Vigilancia Republica AFISA

Es Contador Publico egresado de la UDELAR y ha complementado su formacion, realizando diversos
cursos de especializacion y actualizacidn en materia bancaria y financiera.

Ingresa a la actividad bancaria en 1958, desempefiando cargos de Contador de Casa Central y de
Gerente Contador General del Banco Pan de Azlcar hasta su retiro. Posteriormente fue asesor externo
de dicha institucion. Concomitantemente ha sido auditor en empresas industriales con funciones de
interventor y coadministrador por encargo judicial, asesor del Fondo de Solidaridad Social del SMU y
auditor externo habilitado por el BCU para Cooperativas de Ahorro y Crédito. Desde 1962 es asesor de
AEBU.

Es Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2005 y Miembro de su Comité de Auditoria y Vigilancia desde su
creacion en 2013.
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IX. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

La Fiduciaria tiene implementadas practicas de Gobierno Corporativo dentro de su organizacion que

aseguran el cumplimiento del art. 184.1 de la RNMV del BCU en lo pertinente a los siguientes

numerales:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

i)

k)

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

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

Sistemas de control confiables.

Adopcion de Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board — IASB).

Divulgacién 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, la memoria anual con informe de gestién, el informe anual de la
sindicatura y el informe de la calificadora de riesgos, en el plazo que corresponde, y demas
informacion relevante para los inversores.

Comité de Auditoria y Vigilancia mas un area de Auditoria Interna

Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales.

Cadigo de ética, que ha sido debidamente comunicado a todo el personal, asi como publicado
en la web interna de la compaiiia.

Contratacion de Auditor Externo para la elaboracion de todos los informes que establece la
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU.

Contratacion de Calificadoras de riesgos para la emisidon de los informes de calificacién que
corresponden a cada emision y sus revisiones periddicas.

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

Politicas, procedimientos y mecanismos de control enumerados en su Cddigo de conducta
(Privacidad -Confidencialidad — Incompatibilidades), que estan siendo revisados y ampliados
para prevenir y controlar el flujo de informacién privilegiada a que refieren los articulos 246.1
al 246.6.



X. ANEXOS
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ANEXO 1

MODIFICACION 1 POR SUSTITUCION
AL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO (VIGENTE)

y
MODIFICACIONES 2 Y 3 AL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO
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MODIFICACION DE CONTRATO DE FlDEICéMISO
uF{DEICOMISO FINANCIERO PAMPA”
El presente se celebra en Montavideo, 11 de junio de 2014, en':c'raz

Repubiica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en“lsu calidad de Fiduciario
del Fideicomiso Financiero Pampa {en adelante el “Fiduclariol), representado en este
acto por el Cr. Jorge Castiglioni y Dr. Carlos Da Cores, con domicilio en 25 de mayo
552; ¥ ;

Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
"UTE™), representada en aste aclo por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla y Cr. Carlos
Pomba, en sus respectivas calidades de Presidente del Directorio y Gerente General,
con domicilio en a calle Paraguay 2431, Montevideo.

ANTECEDENTES

Con fecha 20 de febrero de 2044, el Fideicomitente y el Fiduciario otorgaron un
contrato de fidgicomiso financiero por el cual se constituyé el Fideicomiso denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA” (en adelante el “Contrato de Fideicomiso™).

Con posteriofidad 2 la firma del Contrato de Fideicomiso, las partes acordaron
modificar determinadas ciausulas del mismo, ¥ acordaron modificar el Contrato de
Fidelcomiso, el que quedara redactado de acuerdo a Jos términos que se indican a
continuacion:

4. DEFINICIONES

A los efectos del presente Contrato, log términos que a continuacidn se definen
tendran el significado gue se les asigna en esta clausula, tanto para su acepcion
singular como plural:

“Activos” son los bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los importes a
ger pagados por los Fideicomitentes &n su caracter de suscriptores iniciales de los
\alores, los aerogeneradores y todo otro bien que sea adquirido por el Fiduciario en el
contexto del Contrato de Construccion Llave en Mano, los créditos que se generen
como onsecuencia de 1a ejecucion del Contrato de Compraverta de Energia, los
Activos Financieros Y todos los derachos econdmices, presentes Y futuros, que formen
parte del patrimonio del Fideicomiso.

“Activos Financiaros” son 108 indicados en la Clausula 21 del Contrato.

« pgamblea de Titulares” es ia reunion de los Titulares de acuerdo a lo establecido en
el Contrato. |

«puditores” es la firna de auditores contables independientes que s¢ contrate por el
Fiduciario para auditar 1os estadas contables del Fideicomiso.

“Banco” es la institucion de intermediacion financiera donde el Fiduciario mantenga
las Cuentas.

“BCU" es el Banco Central del Uruguay.

«geneficiarios” son 108 titulares de Valores a emitirse par el presente Fideicomiso.

1
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“Bienes dal Fideicomiso” son todos los Activos que integran el patrimonio del
Fideicomiso.

“Certificados de Participacién” son los Certificados de Participacién Serie A y los
Certificados de Participacién Serie B, que otorgan a los Titulares derechos de
participacién sobre los resultados y el remanente del Fideicomiso, y que se emiten de
acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y en.los Documentos de Emision.

"Certificados de Participaclén Seria A™ son los certificados de participacidn que
otorgan a los Titulares derechos de participacion sobre los resuitados y el remanente
del Fideicomiso, y gue se emitan de acuerdo a lo previsto en al Contrato de
Fideicamiso y en el Documento de Emisidn de Certificados de Participacion Serie A,

“Certificados de Participacién Serie B" son los certificados de participacidn que
otorgan a los Titulares derechos de participacidén sobre los resultados y el remanente
del Fideicomiso, y que se emilen de acuerdo a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso y en el Documento de Emisién de Certificados de Participacidn Serie B,

"Cierre de Ejercicio” es el 31 de diciembre de cada aito.

“Constructor” es Nordex USA Inc., de acuardo al Contrato de Construccion Llave en
Mano. ‘

‘‘Contrate” o “Contrato de Fideicomiso” es este Contrato qe Fideicomiso.

“Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica” es o! Contrato a ser firmado entre
UTE y e! Fiduciario cuyo objeto es regular la compraventa de- energla eléctrica
generada por la Central asociada al Proyecto. .

“Contrato de Construccién Llave en Mano™ es ol contrato a ser firmado entre el
Constructor y el Fiduciario, cuyo objeto es |a elaboracién del proyecio de ingeniarfa, el
suministro de los materiales y equipos necesarios, y construccién llave en mano del
Proyecto por parte del Constructor, el cual también sera suscripto por UTE en garantia
del Fideicomiso.

“Contrato de Garantia, Operacién y Mantenimiento” es, en reiacién al Proyecto, el
contrato a ser firmado por el Operador y ef Fiduclario, cuyo objsto es que el Operador
garantice el buen funcionamiento del suministro instalado en virtud del Contrato de
Construccion Llave an Mano y la prestacién del servicio de operacion y mantenimiento
de la central generadora por un periodo de 10 afios, el cual también sera suscripto por
UTE en garantia del Fideicomiso,..

“Contrato de Gestién" es af contrato a ser firmado entre UTE en calidad de Gestor y
el Fiduciario, por el cual UTE se obliga a realizar la gestidn integral del Proyecto, de
acuerdo a lo establecido en el modelo de contrato, el cual se adjunta al presente como
Anexo 2 y es parte integrante del presente Contrato.

“Contrato de Opcién de Venta de Certificados de Participacién Serie A" es el
contrato por el cual UTE fe otorga a los Titulares de Certificados de Participacién Serie
A una opcion de venta, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas en dicha |
contrato, &l cual se adjurita como Anexo 3 al presente Contrato.

“Contratos de Arrendamiento” son los contratos de arrendamiento de los Inmuebles
a efectos de la construccion e instalacion del parque edlico.

2
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Contratos ae r(:cyst:tor:i son Ie’l“C.::ntrato de Compraventa de Energia Eléctrica, el

Convenio de Uso, el Contrato de Construccion Llave en Mano, gl Contrato de
Garantia, Operacion y Mantenimiento, el Contrato de Gestién, los Contratos de
Seguros, los Contratos de Arrendamiento y todos los deméas contratos que se generen
y sean necesarios a los efectos de la correcta ejecucion del Proyecto.

“Contratos de Seguros” son el contrato y las polizas de seguro a ser firmadas por el
Fiduciario (0 en su caso, por el Constructor} en relacién con el Proyecto, cuyo
beneficiario en primera instancia gera el Fideicomiso, pero cuyos derachos seran
cedidos al titular del Préstamo hasta su cancelacién, ya sea mediante una cesién de
derechos yfo mediante su designacién como beneficiarios bajo las polizas respectivas.

sconvenio de Uso” es el Contrato a ser firmado entre UTE y el Fiduciarlo cuyo objeto
es establecer |05 requisitos técnicos y ol equipamiento necesario para la autorizacion
de 1a conexion fisica a la red de UTE del parque edlico, asi como las condiciones
generales de uso de las Instalaciones de Trasmision de UTE para evacuar la energia
entregada. .

uGuenta Fiduciaria” es la o las cuentas bancarias abiertas por el Fiduciario a nombre
del Fideicomiso en el Banco, en la cual se depositaran todos los ingresos del
Fideicomiso, incluyendo los fondos provenientes de la emision de Valores o de la
colocacion de los fondos en instrumentos faclimente liquidables.

“Decreto Reglamentaric” es el decreto 5168/003 del 11 de diciembre de 2003, sus
modificativos y concordantes, gue reglamentan Ia Ley.

“pja Habil” es un dia en gue funcionen en Uruguay, las instituciones de
intermedtacian financiera y las bolsas de valores.

“Documento de Emisiéon de Certificados de Participacion Serie A" es el
documento mediante el cual el Fiduciario emite los Certificados de Participacién Serie
A a faver de los Titulares.

“Documento de Emision de Certificados da Particlpacion Serie B" es el
documento mediante el cual al Fidugiario emite los Certificados de Participacion Serie
B a favor de los Titulares. ‘

«pocumentos de Emisién” son e Documento de Emisién de Certificados de
Participacion Serie A y el Documento de Emisién de Cerlificados de Participacién
Serie B.

“pélares” s la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

“Ejercicio Anuai” es en relacion al Fideicomigo, cada ejercicio economico finalizado
ol 31 de diciembre de cada afo.

“Entidad Registrante” e ia Bolsa de Valores de Montavideo guien sera la entidad
encargada de \levar ol Registro de los Titulares de los Valores gue 8é emitan.

“gntidad Representante” s la Bolsa de Valores de Montevideo que actuard como
representante de los Titulares de los Valores, de acuerdo a lo previsto por ¢ articulo
74 de la Lay 18.827. ‘

“Fgcha de Emision” es fa facha en que se haga efectiva la emisién de los Valores,

o
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. una vez registrada la oferta publica por el BCU.

“Facha de Inicio del Contrato de Construccién Llave an Mano” es la fecr!a en que
se da comienzo a la prestacion del suministro, de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Construccion Llave en Mano. )

“Facha de Pago” es la fecha en que se realice un pago correspondiente a los
Valores.

“Fijdeicomiso” es el fideicomiso que se constiluye por e presente Contrato.
“Fideicomitentes” son los Suscriptores iniciales de los Valores y UTE.

“Fiduciarlo” es Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. o guien lo
suceda.

“Fondos Llguidos” son los fondos en caja o invertidos en instrumentos facilmente
liquidables, que se encuentren en el aclivo del fideicomiso en la Cuenta Fiduciaria,
proveniente de la gestién de los activos del Fideicomiso o de la cofocacidn de los
Valores, : '

“Fondos Netos Distribuibles™ son los Fondos Liquidos que al Cierre de Ejercicio de
cada afio exceden el Saldo Minimo de Caja y que, de acuerdo con los téminos del
presente contrato y sujetc a las condiciones que en el futuro se pacten bajo el
Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios.

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

“Gastos del Fideicomiso” son los gastos que se detallan en la Clausula 29 del
Contrato.

"Gestor” es UTE

“Inmuebles” son los inmuebles rurales donde se instaleran los aerogeneradores,
ubicados en la localidad de Pampa, Departamento de Tacuarembd, Uruguay.

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

“Mayoria Absocluta de Titulares” as &l voto conforme de uno o0 mas Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 50% {¢incuenta por ciento) del total
de Valores emitidos. :

“Mayoria Especial de Titulares” es el voto conforme de uno o méas Titulares, cuyos
Valores rapresenten un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del
iotal de Valores emitidos. .

"Qperador’ es Nordex USA inc.
“Pasivos” son el conjunto de pasivos {(contingentes y no contingentes) que se

generen a lo largo de la vida del Fideicomiso como consecuencia de su celebracion,
ejecucidn y liquidacion. ’
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“Pasos” o “Pesos Uruguayos” es 12 moneda de curso legal en la Repiblica Oriental
del Uruguay.

"Pré_stamo" os el contrato de préstamo que sera firmado entre el Fiduciario con la
finalidad de financiar parte del costo del Proyecto, de acuerdo a lo establecido en la
Clausula & de este Contrato. ‘

"Prospe'cto" es el praspecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emisidn de los
Valores a favor de los Titulares. ‘

“proyecto” es el desarrollo, construccion, oparacién y mantenimiento de un parque
eblico de 141.6 mega watts, que se ubicara en la localidad de Pampa, Departamento
de Tacuarembé, Uruguay, que debera cumplir con las especificaciones establecidas
en el Anexo 1, que forma parte integrante del Contrato.

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

»Saldo Minimo de Caja” es el valor a ser informado por i Gestor al Fiduciario que
representara el monto minimo de Fondes Liquidos que debera tener el Fideicomiso al
final de cada Ejercicio Anual. Para dicho célculo el Gestor tendri en cuenta: iy las
obligaciones asumidas y las restricciones para realizar distribuciones bajo el Préstamo
y li} su mejor estimacién de potenciales necesidades de fondeo (para los préximos
doce meses) necesarias para cubrir gasios © inversiones extraordinarias del
Fideicomiso. . '

«guscriptores Iniciales de los Valores” son los Iinversores que sugcriban los
Valores.

«Tltulares” son los titulares legitimos de los Valores, tal como resuitan del Registro.
wyalores™ son 06 Certificados de Participacion.
wyinculados” significa: (a) tratandose de parsonas fisicas: a los accionistas, socios,
directores, gerentes, administradores, representantes, sindicos o integrantes de la
Comision Fiscal,'y en general, todo integrante del personal superior del Fiduciario ¥
(b) tratandose de personas juridicas, se tendran en cuenta los vinculos de control de
acuerdo con lo previsto por al articulo 48 de la Ley N° 16.080.
2. PARTES INTERVINIENTES
Son partes de este Fideicomiso las siguientes:

{a) Fideicomitentes: son los Suscriptores Iniciales de los Valores y UTE.

() Fiduclario: es Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A.

(c) Beneficiarios: son los Titulares de los Cartificados de Participacién y UTE, en
su calidad de Titular

3 CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

De éonformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen constituir el Fideicomiso
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO PAMF ¥ gue se integrard con los

5
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importes que seran realizados pdr UTE vy los demds Fideicomitentes, en las
cohdiciones que se establecen en este Contrato y para ser destinados a ia ejecucién
del Proyacto.

La constitucién del Fideicomiso importa ademas, una instruccion irrevocable dada al
Fiduciario para proceder conforme al presenta Contrato.

. 4. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimorio del Fideicomiso estara constituido por los Actives y por todos los
derechos scondmicos, presentes y futuros que generen los mismos, incluyendo:

(a) los importes integrados por los suscriptores de los Valores, asi como los fondos
que aporte UTE;

{b) Los Aerogeneradores, de acuerdo a la definicién establecida en el Contrato de
Construccion Liave en Mano :

{¢) Los créditos emergentes del Conirate de Compraventa de Energia.

(d) Los Aclivos Financieros en los que invierta el Fidsicomiso, segun lo dispuesto en la
Clausuia 21 de este Contrato.

(¢) todos los demas bienes, derechos de cualquier naiuraleza que integren el
patrimonic del Fideicomiso emergentes del propio funcionamiento del Fideicomiso
y de las colocaciones transitorias realizadas en valores.

El patrimonio fideicomitide queda afectade dnica y exclusivamente a la ejecucién del
Proyecto y solo podrédn ejercitarse respecto a él, {os derechos y acciones que se
refieran a dichos bienes. .

5. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

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

6. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, suscribird los Contratos del
Proyecto, siguiendo las recomendaciones y bajo los términos y condiclones que te
indique UTE. C

Con los fondos aportados por los Fideicomitentes y Ios'que se obtenigan con el
Préstamo, el Fiduciario llevard adelante el Proyecic y a iales efectos, contratara al
Gestor para la sjecucion integral del Proyecto.

Asimismo, abonara las sumas necesarias a los efectos de arrendar los Inmuebles que
8@ requieran para la ejecucién del Proyecto en las condiclones previstas en este
Contrato y abonara las sumas que se generan como consecuencia de la ejecucion del
Contrato de Construccién Liave en Mano y del Contralo de Garantia, Operacién y
Mantenimiento en las fachas determinadas como hitos de pagos en dichos contratos.

Los Contrates del Proyecto adjuntos al presente estableceran el marco deniro del cual
se desarrollara la actividad dei Fiduciario a los efectos de que el Fideicomiso cumpla
con su fin. )
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7. APORTES DE UTE

Previo a la emision de los Valores, UTE se cbliga a realizar aportes de dinero al

Fideicomiso por un mento minimo equivalente al 20% del monto de emisién de los

Certificados de Participacion y adicionalmente todos los fondcs que sean necesarics

parala Finalizacién del Proyecto, en caso que no sean suficientes, como originalmente

srelsupuaatado, los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la emisién de los
alores.

A los efectos de |a presente clausula, se entenderd por “Finalizacion del Proyecto”
cuando ocurra la Recepcion Provisional dal Suministro de-acuerdo a o establecido en
el Contrato de Construccion Liave en Mano.

A tales efectos, los aportes realizados por UTE previos a la emision de los Valores, se
registraran en el Fideicomiso como crédito a cuenta de 1o suscripcion da Certificados
de Participacion. Si al momento de la emision, log créditos a favor de UTE representan
un monto superior al 20% del Monto Total de la Emisién, dicho exceso le serd devuelic
a UTE con parte de l0s fondos recibidos a través de la Emision. Asimismo, 10s
potenciales aportes que realice UTE posteriores a fa emisiéon de Valores ¥y como
consecuencia de su campromiso de suministrar los recurscs necesarios para finalizar
el Proyecto, no devengaran derecho adicional alguno contra &l patrimonio det
Fideicomiso, ¥ seran considerados como compensacion (al Fideicomiso) por desvios
del monto total a invertir.

La registracion de todos estos movimientos de fondos se realizaran en Délares.
8. OTRAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR UTE

En forma adiciona! a los aportes gue como Fideicomitents UTE se cbliga a realizar por
el presente Contrato, para el caso en que por cualquier motivo el Proyecio no se
encuentre terminado y €n funcionamiento dentro de un plazc de 24 meses desde la
Fecha de Inicio del Contrato de Construccién Llave en Mano, como promotor del
Proyecto UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en forma mensual par
compras de energia bajo el Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica. Para el
calculo de dichos adelantos seé tomaran en cuenta: i) la energia mensual esperada 2
ser generada en el Proyacto, para un escenario de recurso adlico de P50, y ii) la tarifa
vigenie en el mes que se asté efectuando el adelanto. El pasivo @n MWh que como
consecuencia devengue el Fidelcomiso a favor de UTE, sera cancelado en forma
mensual a partir del aho 10 siguisnte al cumplimiento dei mes 25 seflalado y en un
plazo de 5 afios al valor del Mwh vigente en cada mes que se ‘efectivice un pago.
Dicho pago a favor de UTE estara subordinado al page del Préstamo y Gastos del
Fideicomiso de conformidad con |a clausula 12 del presente.

Adicionaimente, UTE se obliga a realizar todas las acciones nacesarias para que el
Figeicomiso obtenga ¥ mantenga vigentes las aprobaciones comespondientes para
poder operar como generador €n ol sistema elécirico nacional operado por la
Administracién del Mercado Eléctrico (ADME), las’ autorizaciones ambientales que
correspondan y toda otra autorizacion o licencia necesaria para la cotrecta operacién
del Proyecto.

9. PRESTAMO PARA FINANCIAR EL PROYECTO

Con el fin de financiar la construceion del Proyecto, el Fiduciario tomara un préstamo,
en un todo de acuerdo a las condiciones que le trasmita UTE quien como (Gestor sera
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el encargado de negociar las condiciones de dicho Préstamo con las entidades
financieras qlie otorguan el mismo.

Dicho Préstamo debera coma minimo coniemplar los siguienies téminos y

" condiciones basicas:

{a) Monto minimo: equivalente a 2.33x el Monto Total de la Emision,

(b) Tasa interna de Retorno {*TIR Deuda") maxima: 7,60% en Délares de los Estados
- Unidos. A efectos del cdlculo de la TIR Deuda se tomaran en cuenta todos los
gastos y retenciones directamente relacionados con la ejecucion del préstamo
incluyendo entre ofros la comisién del asegurador de crédito, gastos de due
diligence y el astablecimiento de cuentas de reserva.

(c) Indice de cobertura méximo para liberer distribucién de dividendos: 1.20x.
{(d) Plazo minimo: 15 afos desde el comienzo de cperacién del Proyecto

El Gestor realizara sus mejores esfuerzos para conseguir términos que cumplan al -
menos con todas estas condiciones, caso contrario no se procederd a la firma del
Préstamo, excepto, que los nuevos términos sean aprobados al menos por el 75% de
los Titulares de los Certificados de Participacién A y B en forma agregada. A los
tenedores de los Cerlificados de Participacién B {aun no integrados) aplicaran Jas
formalidades establecidas en 2 Seccion 27(Asamblea de Titulares) del Contrato de
Fideicomiso.

En las condiciones de dicho Préstafno se podran pactar la constitucién de cuentas de
reserva para el repago de la deuda, garantias, etc., de acuerde a lo que finalmente se
acuerde con el proveedor del Préstamo.

En garantia de las obligaciones bajo el Préstamo y de cualquier otra obligacién de
pago bajo los documentos de dicha financiacion (las *Obligaciones Garantizadas™), y
de conformidad con las condiciones que UTE en su calidad de Gestor le indique, el
Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, queda habilitadc a -afectar
bienes presentes o futuros, constituir fideicomisos da garantia al cual se transfieran
activos del Fideicomiso, hipotecas, prendas, cesiones de crédltos o de flujos de
fondos, entre otro tipo de gravdmenes admisibles

En caso que el Fiduciario recibiere una comunicacion eacrita del titular del Préstamo
indicando la falta de cumplimiento de cualquier obligacién de pago bajo las
Obligaciones Garantizadas o la verificacion de cualquier otra situacién que constituya
un evento de incumplimiento bajo el Préstamo (la “Notificacién de incumplimiento™) y
hasta tanto no recibiere una comunicacién indicando que el incumplimiento referido fue
subsanado, el Fiduciario dejard de cumplir cualquier instruccién de UTE o de los
Titulares, y pasard a actuar exclusivamente de acuerdo con las instrucciones que le
imparta el ftituiar de! Préstamo de conformidad con lo que se establece en los
siguientes parrafos de la presente clausula.

En tal sentido, y ante el requerimiento escrito del titular del Préstamo al efecto, el
Fiduciaric deberd proceder, de acuerdo a los términos de las garantias que se hayan
constituido, a instruir la ejecucién o enajenacién de la totalidad o parte de los Activos
de conformidad con los procedimientos de ejecucidn previstos en las garantias que se
hayan constituido, a una entidad que, reuniendo los requisitos técnicos y financieros
requeridos an dichas garantias (un “Sucesor Calificado”) resulte adjudicatario de los
Aclivos de acuerdo a procedimientos competitivos que |ncluyan mecanismoe de
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publicidad que sean comercialmente razonables bajo las circunstancias. Ef producido
de dicha ejecucién se aplicara al repago de las Obligaciones Garantizadas, y cualquier
remanente correspondera al Fideicomiso. Asimismo, el titular del Préstamo podré: (a)
instruir at Fiduciario a que instrumente la cesion de todos los Contratos de Proyecto
{con la excepcion del Contrato de Gestion y los Contratos de Seguros} a favor del
Sucesor Calificado de conformidad con los términos de dichos contratos; ¥ (b) instruir
al Fiduciario a la rescision del Contrato de Gestion de acuerdo con las facultades de
receso unilateral del Fiduciario baje dicho contrato, siempre que el Sucesor Calificado
sea un gestor calificado o s designe a otro gestor calificado que sustituya al Gestor.

10. EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird Valores de acuerdo 3 los
términos y condiciones que se indican a continuacion. ‘

A tales efectos el Fiduclario emitirs los Cenificados de Participacion Serie A y los
Certificados de Participacién Serie B. Ambas Series conjuntamente s emitiran por un
monto maximo de US$ 100.000:000 {e! “Monto Total de la Emigion”)

Los Certificados de Participacién Serie A se emitirdn por hasta ‘un monto de USH .
15.000.000 (Délares guince millones). Los Cartificados de Participacion Serie B se
emitiran por hasta el equivalente al 100% del Monto Total de la Emigion, dependiendo
el monto emitido del monto que se amita de los Certificados de Participacién Serie A.

Los Valores serén escriturales y seran emitidos a favor de los Titulares mediante los
Documentos de Emision.

101, Emjsion de Certificados de Participacion Serie A

El Fiduciario procedera a emitir los Certlficados de Participacion Serie A que daran a
los Titulares derechos de participacion sobre el resultado del Fideicomiso, de acuerdo
a los términos y condiciones que se incluyen a continuacién:

Tilulos a emitirse: Certificados de Participacién
onto Maximo: - ‘ Hasta US$ 15.000.000
Moneda: Délar fondo
Distribuciones: Toda vez qua existan Fondos Netos Distribuibles luego

de cada Cleme de Ejercicio, o por 1a distribucién final de
Fondos Netos Remanentes.

Opetion de Venta: UTE otorgara a favor de los. Titulares de los Certificados
de Participacién Sarle A, una opciobn de venta de

Certificados de Participacion Serig A, de acuerdo 8'los

términos y condiciones ectablecidas en el Contrato de

Opcitn de Venta de Certificados de Participacion Serie A.

Cancelacién anticipada: Aplicada en forma mandatoria en caso gue no s obtenga
el Préstamo para financiar el Proyecto antes de
transcurridos 180 dias de realizada la suscripcion de los

Cenificados de Participacion. Serie B, a un precio
equivalente al precio de emision més un interés del 4%
iineal anual hasta la facha de cancelacion anticipada. La

@/\ | 5
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cancelacidn se deberd realizer dentro de los 30 dias
aor : siguientes a dicha fecha.

Precio: A determinar

Fecha de Emision: Una vez registrada la ofarta publica por el BCU
Inseripeidn: Banco Central de! Uruguay

Cotizacion: Bolsa de Valores de Montevideo y/fo BEVSA
Ley Aplicable: Leydela Repﬁblica_ Oriental del Uruguay

10.2. Emision de Certificados de Participacién Serie B

El Fiduciario procedera a emitir los Certificados de Parlicipacidn Serie 8 que darén a
los Titulares derechos de participacién sobre el resultado del Fideicomiso, de acuerdo
a los términos y condiciones que se incluyen a continuacién:

Titulos a emitirse: Certificados de Participacion

Monto Maximo: Hasta US$ 100000000 (deducido e monto ds
Cartificados de Participacion Serie A efactivamente
emitidos)

Moneda: Dalar fondo

Distribuciones: Toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles luago

de cada Cierre de Ejerticio, o por la distribucién final de
Fondos Netos Remanentas. )

Precio: A determinar

Fecha de Emision: Una vez registrada la oferta publica por el BCU
Anscripeion; : Banco Central del Uruguay

Cotizacidn: Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ley Aplicabla: -Ley de |a Repuiblica Oriental del Uruguay

11. CONDICION RESOLUTORIA

En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores ofrecidos, el Fiduciario no
procederd a realizar la amisién. En tal caso, e! Fideicomiso se resolvera en forma
automatica, sin que se generen costos ni responsabilidades para ninguna de las
partes, y el Fiduciario procedera a devolver los fondos remanentes que pudieran existir
en el patrimonio del Fideicomiso a UTE, asf como a ceder todos los derechos y
créditos derivados de pagos que se hayan realizado por adelantado con relacidn a
alguno de los Contratos del Proyecto.

Asimismo, en caso que no se obtenga el financiamiente del Proyecte, cumpliendo con
lo establecido en la clausula 9 de este Contrato, dentro de un plazo méaximo de 180
dias de efectuada la suscripcibn de loas Cenificados de Participacion Sarie B, ei
Fiduciario dejara sin efecto la suscripcion de los Certificados de Participacién Serie B,
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y se proceders a liquidar al Fideicomiso en forma anticipada. A tales efectos UTE se

_ obliga a aportar al Fideicomiso todos los fondos que sean necesarios para cancelar
anticipadamente los Cenlificados de Participacién Serie A de acuerdo a sus términos y
condiciones. Una vez cancelados los Certificados de Parlicipacion Serie A, el
Fiduciario procedera a devolver ios fondos remanentes qua pudieran existlr en el
patrimonio del Fideicomiso a UTE, asi como a ceder todos los derechos y créditos
derivados de pagos que se hayan realizado por adeiantado con relacién a alguno de
los Contratos del Proyecto. .

12, SUBORDINACION AL PAGO DE PRESTAMO Y GASTOS DEL FIDEICOMISO

Los pagos que por cualquier concepto pudieran conesponder a los Titulares se
encuentran a su vez, todos elos, totaimente subordinados a la cancelacion previa de
los Gastos del Fideicomiso, las obligaciones ¥ compromisos asumidos bajo el
-Préstamo y luego, incluyendo pero sin limitarse a toda deuda, tributos, cargas y toda
otra obligacién emergente ¢ con causa o titulo en el desarrolio del objeto del
Fideicomiso y/o en el funcionamiento del propio Fideicomiso.

13. DISTRIBUCION DEL FLUJO DE FONDOS.

Los Fondos Liquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Fiduciaria seran
utilizados de 1a siguiente manera:

(a) ala cancelaciton de los Gastos de! Fideicomiso, incluyendo los necesancs para
la constitucién del Fideicomiso, tributos, homorarios y comisiones del

Fideicomiso;

{h)ala realizacién de las inversiones que goan necesarias para llevar adelante los
Contratos del Proyecto; :

{c)ala cancelacion de los intereses y e monto principa! asumidos bajo el
Préstamo;

(d) ala cancelacién de otros Pasivos que sean exigibles;

(e) a la distribucion de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles;
Y

f) a la distribucién de Fondos Netos Remanentes con el producido de |3
liquidacion del Fideicomiso. . ‘

14. SUSCRIPCION E INTEGRACION

14.1. Suscripcion

Las suscripciones de los Valores podran ser solicitadas en las oficinas de los agentes
colpcadores ylo bolsas de valores que el Fiduciario pueda designar, &n los plazos y en
las condiciones que €l Fiduciario establezca en el Prospecto. Los interesados deberan
cumplir con aquelios recaudos que establezca ol Fiduciario, suscribiendo la
documentacion que éste estime necesaria.

Los Certificados de Participacion Serie A seran ofrecidos de acuerdo a un mecanismo
da suscripcion que establecera topes maximos de inversién diarics y agregados, de.
acuerdo al procedimientp-que sera establecido por el Fiduciario en el Prospecto.
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Los Gertificados de Participacion Serie B serdn ofrecidos a precio fijo sin restricciones
en cuantd a las suscripciones que los inversores puedan realizar, de acuerdo al
procedimiento que sera establecido por el Fiduciario en el Prospacto.

14.2. Integracion

La integracién de los Certificados de Participacion Serie A se realizara al dia siguiente
de cerrado el pericdo de suscripcién, de acuerdo, a lo que sera establecido por el
Fiduciario en el Prospecto. -

La integracién de los Certificados de Pariicipacion Serie 8 se realizara en forma
diferida en una Unica integracién, de acuerdo a o que serd establecido por el
Fiduciario en el Prospecto, y sujeta a las sigulentes condiciones:

{a) Que se haya obtenido previamente el financiamienic del Proyecto,
cumpliendo con las condiciones establecidas en la clausula 9 de este
Contrate; y

(b) Que la integracidn sea requerida por el Fiduciario dentro de un plazo
maximo de 180 dias de efectuada la suscripcién de los Certificados de
Participacion Serie B.

Conforme jo establecido en la clausula 7 de este Contrato, y habiendo UTE integrado
fondos en forma previa para ser aplicados exclusivamente a la compra de Certificados
de Participacién Serie B, a UTE se le asignara Certificados de Participacién Serie B
por un monto equivalente al 20% del Monto Total de la Emisidn. La distribucion del
remanente de los Certificados de Participacion Serie B ofrecidos entre los inversores,
&n caso de recibirse suscripciones por montos mayores al ofrecido, sera a prorrata de
todas las sclicitudes efectuadas. ' : '

15. DEDUCCIONES DEL MONTO RECIBIDO POR LA EMISION

De ias sumas recibidas por la emision de los Valores, se deducirdn por parte del
Fiduciario las sumas necesarias a afectos de sar aplicados por el Fiduciario a pagar
gastos y honorarios derivados del presente Contrato:

(a) la remuneracidn inicial del Fiduciaric del 0,15% del monto emitido, de acuerdo
a lo establecido en la cldusula 30 de este Contrato;

(b) la rernuneracion de la Calificadora de Riesgos, por la calificacion inicial de la
emision equivalente a US$ 21.000 mae IVA,;

(c) la remuneracién de la Entidad Representante y Entidad Registranie, de
acuerdo a lo establecido en el Contrato de la Entidad Representante y en el
Contrato de Entidad Regisirante, aquivalente al 0,03% anual mas IVA
caiculado sobre el monto emitido y en circulacion;

{d) los gastos necesarios para obtener el registro o hacer posible el registro o
comercializacion de los Valores en la Bolsa Electrénica de Valores y/o en la
Bolsa de Valores de Montevideo, si procediera.
Los gastos son de cargo del Fideicomiso y los mismos serdn facturades al
Fideicomise.
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16. ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo actuara como “entidad registrante” de 1a emisidn
de los 'Valores, de acuerdo a los términos y condicionas que 58 indican en &l Contrato
de Entidad Registrante y &n los Documentos de Emision.

La Entidad Registrante serd la encargada de lievar el Registro en el que se anotaran el
nGmero de orden de cada Valor, los pagos realizados por los mismos que
correspanden a cada Titular, y los datos identificatorios del Titular. También se
inscribiran en el Registro todos los negocios juridicos que se realicen con los Valores,
y cualquier otra mencidn que derive de sus respectivas situaciones juridicas, as{ como
sus madificaciones.

La Entidad Registrante podra lievar 8l Registro por medios flsicos © electrénicos.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualquier
caso que ast lo antienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir |a opinién
de un asesor letrado, independiente, o una sentencia declarativa de 1a Justicia, a fin de
asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Regisvro.

La Entidad Registrante sera responsable de todos los gastos generados por tales
consultas © procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad

de 'a Entidad Registrante, dichos gastos seran de cargo gel Titular de los Valores, del
Fiduciario o del patrimonio dal Fideicomiso, segun comesponda.

17. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta tres meses postericres al termino
del Periodo de Suministro bajo el Contrato de Compraventa de Energia Eléctrica. En
ningtin caso dicho plazo sera mayor al plazo de 30 afios astablecido en |a Lay.

Sin perjuicic de 0 anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para @l cual fue constituido.

18. bESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Ocurrida la extincion del Fideicomiso y una vez repagadas en su totalidad las
Obligaciones Garantizadas, el Fiduciario procederd a transferir a UTE los
aerogeneradores ¥ demas equipamiento que sea parte de jos Activos del Fideicomiso
a esa fecha. UTE por su parte asume (2 obligacidn de retirar todo &l equipamiento de
1os Inmuebles y desocupar los mismos en las condiciones previstas an los contratos
de arrendamiento correspondientes, 0 en sU caso negociar un NUevo arrendamiento a

su nombre.

19, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

| Para &' cumplimiento de loa fines del Fideicomiso el Eiduciario reaiizara las siguiantes
actividades:

(a) Administrar el patrimonic del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
presente Contrato y la normativa vigente.

(b} Emitir los Valores de acuerdo con 1os términos y condiciones establecidos en
éste Contrata.
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{d)

(e)
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@
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(k)

M
(m)

“Realizar los pagos que correspondan bajo los Contratos del Proyecto. En el

caso de_los pagos bajo el Contrato de Construccidn Llave en Mano y el
Contrato de Garantla, Operacién y Mantenimiento, los mismos seran
realizados previa comunicacion recibida del Gestor indicando que se han
configurado |as hipdtesis de hacho y derecho que habilitan dichos pagos.

Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la
consecucion de los fines o para la defensa del patimonio del Fideicomiso.

Celebrar los confratos, convenicé y domés actos que se requieran para el
correcto cumplimiento de los fines del Fideicomiso, entre otros, los Contratos
del Proyecto y los contratos de amendamianto referidos al Proyecto,

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

Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto i) gravamenes

involuntarios o forzosos que resulten por aplicacién de disposiciones legales,

- raglamentarias ¢ judiciales u otras qua deba acatar, y ii) il) las afactaciones o

garantias que se acuerde por el Préstamo conforme lo establecido en este
Contrato.

Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o

- cualquier otra operacion por las cuales pueda resultar deudor con cargo a los

bienes fideicomitidos, excepto lo establecido expresamente en este Contrato.

Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e
informacion relacionada con sl presenta.

Enviar los reportes o informes dispuestos en |a Clausula 28.

Una vez cancelados los Valores y demads obligaciones derivadas de oste
Contrato, depera transferir los bienes del patrimonio fiduciario remanentes, de
existir, a UTE de acuerdo a lo establecide en este Contrato.

Informar anuaimente a los Titulares sobre los Fondos Netos Distribuibles.

Controlar el cumplimiento por parle del Gestor de las obligaciones asumidas

por éste en el Contrato de Gestidn. A dichos efectos, el Fiduciario podra .

solicitar al Gestor toda aquella informacién y documentacién que considere
necesaria. En caso de constatar un incumplimiento, Fiduclario lo informara a
la Asamblea de Tilulares, a efectos de que los Titulares rasuelvan las
eventuales acciones a seguir. El Fiduciario no tendrd responsabilidad en
ningun caso por las decigiones y actos realizados por. el Gestor dentro del
marco def presente Contrato por sl o mediante la utilizacién de los poderes a
otorgarse, salvo su dolo o culpa grave.

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 serdn de su exclusivo juicio y no le generaran
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responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

El Fidu_ciario no podra delegar total ni parcialmente en terceros, el ejorcicio de las
obligaciones que surgen a sU CArgo bajo este Contrato, salvo lo expresamente previsto
en el misme o mediando autorizacién de los Titulares.

Las tareas asumidas por el Gestor bajo el presente Contrato y baje el Contrato de
Gestion, son tareas propias y otiginarias de éste y en ninglin ¢aso podra entenderse
como _delegacién o tercenzacidén del Fiduciario. El Gestor sera exclusiva ¥
directamente responsable frente al Fideicomiso y log Beneficiarios del cumplimientc de
ias actividades a que esta obligado y asume |a total responsabilidad por los eventuales
incumplimientos en que incurra &n su caracter de Gestor,

Se deja expresa constancia que sl manejo de loe fondos, la emision de los Valores, 13
rendicion de cuentas hacia todos los interesados {Fideicomitentes O Beneficiarios) asl
como la coniabilidad del Fideicomiso, y 'a contratacién de entidades de deposito,
custodia y registracion de los Bienes del Fideicomiso san responsabilidad propia &
indelegable del Fiduciario.

20. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

E| Fiduciario tendré respecto de los bienes fideicomitidos las mas amplias facultades
para el cumplimiento de ios 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 2 lo establecido en este Contrato, seran inoponibles a los
Titulares.

El Fiduciario tendra la propiedad fiduciaria -del Patrimonio de! Fideicomiso para el
cumplimiento. del objeto del mismo y en beneficio de los Beneficiarios, en el marco de
los Contratos del Proyecto.

21. INVERSIONES FINANCIERAS

Los Fondos Liquidos podran ser invertidos por el Fiduciario, Gnicamente en los
siguientes Activos Financieros, siempre que caicen con las necssidades de utilizacion
de fondos en piazos ¥ monedas, y de conformidad con condiciones que puedan sef
acordadas en el futuro por el Fiduclario bajo el Préstamo:

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

{c) Valores de renta fija emitidos por gobiemos extranjeros de muy alta calificacion
crediticia,

{d) Depdsitos en entidades de intermediacién financiera locales caliﬁcadaé en
Categoria 1 por el BCU. .

En todos los casos, 108 Activos Financleros no podran tener una facha de vencimiento
mayor a |os nueve meses al momento de efectuarse |a inversién.

El Fideicomisa no podra invertir sus recursas en valores no permitidos para los Fondos
de Ahorro Previgional. T '

En caso que &l Fiduciario contrate asesoramiento a efectos de invertir los Fondos .

S
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Liquidos, el costo de dicha contratacion seréa de cargo del Fiduciario,

22. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso no podré en ningln caso;

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

{b) Liberarse de respcnsabilidad por actos culposcs graves ¢ dolosos realizados |
por él o por sus dependientes.

{c) Afianzar, avalar. o garanlizar de algun modo a log Titulares el resultado del
Fideicomise o las operaciones, actos y ccntmtos que realice con los bienes
fideicomitidos,

(d) Realizar operacwnes actos o contratos con los bienes fideicomitidos, én
beneficio propio, de sus directores o personal superior, o0 de las personas
juridicas donde éstos tengan una posicién de control o direccion.

{e) Realizar cualquier otlro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos
respecto dal cual tenga un interés propio, salvo autorizacion confunta y expresa
de la Mayoria Absoluta de Titulares.

23. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario, en su cailidad de fiduciario del Fideicomiso, se limitarda a cumpiir con las
obligaciones descrilas en este Contrato, en los Contratos del Proyacto, y en las
condiciones que en el futuro se acuerden en el Préstamo y demés documentos de

dicha finangiacién.. El Fiduciano no sera responsable por el incumplimiento de sus
obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor.

El Fiduciario solo-sera responsable de los actos que realice en cumplimiehto de'l'os
fines del Fideicomiso, con el patimonio del mismo y hasta et monto que éste alcance.

E! Fiduciaric no responde por las obligaciones asumidas en nombre del FIdeICOlTlIBO
frente a los Titulares y otros terceros

El fFiduciario no serd responsable de actos o hechos de terceros que impidan ©
dificulten el cumplimiento del presente Contrato, en ¢aso de surgir aigun conflicto
originado por autoridad competente o un tercero.

24 CESE DEL FIDUCIARIO . : '

El Fiduciario cesara en el ejercicio de su cargo en l0s siguientes casos:

(a) Por la pérdida de aiguna de las condiciones exigidas para el gjercicio de sus
funcipnes.

(b) Por disolucion o concurso del Fiducianio.
(c) Por la cancalacion de la inscripcion an el registro dispuesta por el BCU.
(d) ‘Por renuncia de acuerdo a los 1érminos de la Clausula 25 siguiente de este

Contrato.
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(e} Por su sustitucion de acuerdo a los términos de la Cldusula 26 de este
Contrato. : :

() Por remacion judicial, en cas0 de incumplimiento dé \as obligaciones impugstas
por la ley o por el presente Contrato.

Al cesar en su cargo el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso,
glaboraré un balance de! patrimonio dei Fideicomiso que comprenda desde el altimo
mfor‘mq gue hubiere rendido, hasla la fecha en que a6 haga afectiva la remocién o
rénuncia. '

Ei Fiduciario sustituto serd designada por parte de Ia Mayoria Absoluta de Titulares
dentro de los plazos indicados €n {as clausulas siguientes para los ¢asos de renuncia
o sustitucién, o dentro de un plazo de 60 dias para el resto de los casos. :

Al designarse un suoesdr de las funciones fiduciarias, gl nuevo fiduciario quedard
investido de todas las {acultades, derechos, poderes y cbligaciones del Fiduciario
anterior, tomando posesion de los blenes que integran el patrimonio fideicomitido.

25. RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

E| Fiduciario podré renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos:

{a) Ante la imposicion de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario y/o las
ganancias generadas por el mismo, y que a criterio del Fiduciario torne
incanvenienta su continuagion,

(b) Ante la sancion de Ieyeé, decretos, reglamentos u otra normativa que a criiario
' del Fiduciario torne imposible 0 mas gravosa la continuacién dei mismo en tal
caracter. '

En todos los casos, la renuncia tendrd efecto después de |3 transferencia del
patrimonio objeto del Fideicomiso al fiduciario sustitute. El Fiduciario no sera
responsable por fa no aceptacion de la calidad de fiduciario por parte de un tercero.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, af Fiduciario, &n su calidad de fiduciario del
Fideicomiso 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 renuncia.

Dentro del plazo de 60 dias de celebrada la referida Asamblea de Titulares, o3
Titulares daberan designar par Mayoria Absoluta de Titulares un fiduciario sucesor y
comunicar al Fiduciario dicha designacién, mediante comunicacion escrita gue incluira
el nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la
recepcion de la notificacion de la designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario
debera otorgar y entregar todas 1as notificaciones, Insirucciones y demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de trangferir al fiduciario sucesor el
patrimonic del Fideicomiso. ‘

En caso que la Mayoria Absoluta de Titulares no enviaran la notificacién comunicando
al nombramiento del fiduciario sucesor dentro del referido. plazo de 60 dias, el
Fiduclario pondra el patrimonio de! Fideicomiso 3. disposicion de la sede judicial
competente para la designacion del mismo. '
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28. _SUSTITUCIC)N DEL FIDUCIARIO

!EnAcaso de que el Fiduciario incumpla en forma grave con cualquiera de sus

obligaciones derivadas de sste Contrato de Fideicomisa, los Documentos de Emision o
el Prospecto, los Titulares que representen la Mayorfa Especial de Titulares podrin
disponer la sustitucién del Fiduciario por ofro fiduciaric que se encuentre autorizado
para actuar como {al en este tipo de fideicomises en la Republica Oriental del Uruguay.
Se entiende por incumplimiento grave del Fiduciario, aquel referido a sus obligaciones
esanciales bajo el presente Fideicomiso, que no fueran remediadas dentro de los 30
(treinta) dias corridos de haber sido notificado fehacientemente por el Gester, la
Entidad Representanta o la Asamblea de Titulares. A los efectos del presente, se
antiende por incumplimiento grave del Fiduciario, a modo ilustrativo los siguientes: i)
no cumplir con su obligacién de rendir cuentas conforme a lo previsto; i) no cumplir
con su obligacién de controlar al Gestor; o iii) realizar actos prohibidos de acuardo a lo
previsto en el presente. Los gastos y honoranos relacionados con dicha sustitucion
serdn de cargo dej Fiduciario,

Asimismo, la Asamblea de Titulares, con el voto conforme de Titulares que
representen la Mayoria Especial de Titulares, podrdn remover al Fiduciario mediante
resolucién fundada, sin necesidad de que medie incumplimiento de su parte, y contra
el pago de una indemnizacién aquivalenta a la remuneracién de un afio de la comision
de administracion de! Fiduciario.

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

La Mayoria Especial de Titulares deberd notificar al Fiduciario con una antelacion de al
menos 45 dlas, la designacién de un fiduciario sustituto por [a Mayoria Especial de
Titulares, comunicando su nombre y domicilio. Dentro de los 30 dias siguientes a la
recepcion de la notificacién de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario
debera otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y deméas documnentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir at fiduciano sucesor el
patrimonio del Fideicomiso.,

27. ASAMBLEA DE TITULARES
271 Forma de actyacidén de los Titulares

Actuscion en Asamblea: Cualquier solicitud, requenmiento, autorizacién, instruccion,
noticia, consentimiento, decisién y otra accién establecida en este Contrato de
Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los Valores como
correspondiendo a los Titulares o a determmadas mayorias de Titulares sera adoptada
en Asamblea de Titulares.

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

27.2 Asambleas de Titulares

Soficitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, la Entidad
Representante o Titulares que representen ali menos el 20% (veinte por ciento) del
valor nominal de los Valores emitidos, podran convocar, a través de ia Entidad
Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante convocard
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dentro del plazo de 80 (sesenta) digs de reclbida la solicitud.

Fecha y lugar de fas Asambleas: Las Asambleas fendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que fa Entidad Representante defermine y, en cuanto a su
ct_)nst'rlucubn y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran 1as
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 o en los
Documentos de Emisién o en el Prospecto. . .

Dia de cierre de registra: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre
de registro de los Titulares, a fin de determinar (a identidad de los Mismos.

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podra apariarse de los
requisitos formaies de convocatoria antes sefialados, cuando ge rednan jos Titulares

que representante Ja totalidad de ios Valores emiitidos y en circulacion.

27.3 Desarrolio de a8 Asambleas

Asistencia; Las Unicas personas que estaran facultadas para asistir a las-Asambieas
de Titulares seran los Tiulares registrados con derecho a voto, ios representartes del
Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de Vaicres en las gue jos Valores
coticen, e BCU y los asesores 0. tercercs que |a Entidad Representante:
razonablemente y 2 suU exclusivo criterio acepte que asistan,

Presidencia de 'a Asambles Las asambleas Seran presididas por la Entidad
_ Representante o par un Tituiar o por cualquier tercero que |a Entidad Representante
designe. :

Procedimiento para €l desarrollo de Ia Asamblea: la Entidad Reprosentante tendra
plenas y amplias facultades para resclver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procadimiento para liavar a cabo la asamblee,
pudiendo reglamentar su funcionamienio en cualquier momento, incluso durante el
desarrolio de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o interpretacion sea
un precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para asambleas
futuras, conservando 1a Entidad Representante en todos los casos las mas amplias

cultades de decision inapelables. La Entidad Representante podra disponsr, entre
oyas aspeclos, que una votacion sea secrets.

Quorum de asistencia: El qubrum de asistencia requerido para que la asamblea
sesione validamente sera de Titulares que representan un porcentaje del valor nominai
de los Valores, que sea igual 0 mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias
que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen.

A fin de determinar el quorum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, No sé fendran en cuenta ni tendran derecho a yoto en las Asambleas de
Titulares, aquellos Titulares que tengan vinculacion directa © indirecta con el
Fiduciario. Tampoco s& tendran en cuenta para determinar ef quérum y las mayorias
correspondientes, 108 Certificados de Participacidn gue sean propiedad de UTE, para
el tratamiento de todos aguellos asuntos en los que exista un conflicto de intereses por
al rol de UTE como Gestor -0 contraparne en los contratos gue celebre con el

Fideicomiso.

Se pacta expresamente que at BROU y Republica Administradora de Fondos de
Ahorro Pravisional S.A. podran ser titulares de Certificados de Participacion ¥
participar en las Asambleas con voZ y voto.
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Mayoria’Absolula de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptard por el voto
conforme de Titulares cuyos Valorés represemten en conjunto un valor nominal
superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos,
deducidos los Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o
personas vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 48
de la Ley 16.060, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad Representants, los
Documentos de Emisidn o la legislacién vigente requieran una mayoria superior.

Se deja sexpresa constancia que los accionistas de! Fiduci'an'o, empresas vinculadas,
controlantes o controladas pueden tener participacidon en las Asambleas por los
Valores que sean sus Titulares pero sus decisiones no seran compytadas a los efactos
del voto.

Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquellos Titulares pregsentes en la Asambiea
que estan debidamente registrados como Titulares de Valores segun el registro
levado por la Entidad Registrante. Cada Valor dard derecho a un voto. A fin de
determinar los quérum para sesionar y las mayorias comrespondientes para resolver,
no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto aquellos Valores que hubieran sido
adquiridos por sus accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060. La
Entidad Representante podra exigire al Fiduciario que declare por escrilo y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o si esti en
conocimiento de que lo hayan hecho sus accicnistas, vinculadas, controlantes o
controladag (segln lo definen los articulos 48 y 49 de |a ley 16.060) y que indique su
monto.

Obligatoriedad de las resoluciones.de las Asambleas: Toda decisidn adoptada en una
Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el

porcentaje requerido para dicha decisién, serd obligatoria para todos los Titulares, aun
para los ausentes o disidentes.

27.4 Commtenéia de lag Asambleas

La Asamblea tendrd competencia para adoptar -resolucién sobre cualquier asunto
contenido en el orden del dia. -

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o méas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de
Valores emitidos, y sujeto a los términos que se puedan pactar bajo el Préstamo,
podra resolver:

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

{b) Consagrar la forma de enajenacién de fos bienes del patrimonio fiduciario.

(c} Designar a la persona qua tendrd a su cargo ia enajenacién del patrimonio
como unidad de los bienes que la conforman. _

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

(e) La sustitucion de la Entidad Representante.
(fy La remocion del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion,
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28. INFORMACION Y RENDICION DE GUENTA A LOS TITULARES

Ef Fiduciario enviara a la Entidad Representante, para que esta remita a tos Titulares,
a su domicilio registrado, y a la Calificadora de Riesgo: ‘

« Semestraimente: un informe con los Estados Contables del Fideicomigo

+ Semestralmente: copia del informe ssmastral de auditorfa técnica raalizado por
el Gestor.

« Anualmente: copia de 0% Estados Contables de! Fideicomisc, un informe sobre
los Fondos Netos Distribulbles de existir

E| Fiduciario deberé también informar a los Titulares sobre cualquier observacion que
surja del informe trimestral elaborado por el Gestor sobre el cumplimiento de la
normativa laboral, de seguridad laboral, de-seguridad social previsional.

Cada informe se considerara una rendicion de cuentas y 58 considerara aceptado si
no fuera observado por escrito por el Titular en forma fehaciente dentro de los 30
(treinta) dias corridos de la fecha de su envio.

Luege de Ia aprobacibri expresa o0 tacita, el Fiduciarioc quedara libre de toda
responsabifidad frente a los Titulares presentes o futurcs y @ todos los demas antes los
que s¢ hubieran rendido cuentas, por todos los acios ocurmidos durante el periodo de
\a cuenta. )
independientemente de los informes referidos, cualquier Titular podra, con diez Dias
\ Habiles de preaviso, requerir por agcrito informacién sobre gl patrimonio del
Fideicomiso y cualguier otra informacién con la que cuenta el -Fiduciario y gue
razonablemente pueda interesar al Titular. En estos casod de solicitud de informes
adicionales podran ser aplicables a los Titulares que asi 1o requieran, cargos por
amision de informes extraordinarios segun establezca e informe gportunamente el
MFiduciario. '

Cualhuier informacién, fuera de la pabtada, que el Fiduciario proporcione é cualquier
Titular, aun en forma regular, no importa obligacién para el Fiduciario de continuar
proporcionéndola. ’

29. GASTOS, TRIBUTOS v OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Seran de cargo y costo exclusivo del patrimonic del Fideicomiso todos los gastos,
tributos y otros cosiog que se generen para al cumplimiento de la finalidad del
Fideicomiso, incluyendo jas retribuciones det Fiduciario establecidas en este Contrato.
Constituiran Gastos del Fideicomiso, entre ofros:

{a) los gastos & impuestos de constitucion del Fidalcon'ﬁso;

(b) los Impuestos del Fideicomiso;

(c} los honorarios del Fiduciario y de la Entidad Representante;

{d) los honorarios del Gestor.
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{e) todos los costos correspondientes a la contratacion de obras, servicios, bienes,

suministros, etcétera;

(f) todo gastos en que se incurra con ocasion de la adquisicion, arrendamiento,
enajenacién, rescate, reinversion o fransferencia de Activos del Fideicomiso,
gastios gue demande la fransferencia de fondos a los Titulares, seguros,
mantenimiento de cuentas y los gastos relacionados con las mismas, y gastos de
custodia;

(g) Cualguier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario luego de la Fecha
de Emision, para cumplir exigencias |egalss o reglamentarias aplicables al
Fideicomiso o los Cerlificados de Participacién, asi como cuaiquier gasto o casto
en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir ¢on los fines del Fideicomiso y para
celebrar las Asambleas de Titulares. El Fiduciario deberd informar a los Titulares
sobre dichos gastos.-Para gastos. mayorss a Ul 50.000 (Unidades indexadas
cincuenta mil), el Fiduciario deberd solicitar aprobacion a - |a Asamblea de
Titulares. Para poder oponerse al gasto de acuerdo a lo propuesto por el
Fiduciario, los Titulares deberén proponer una solucién. sustituliva de al menos la
misma calidad y menor costo. No se considerard omisién ¢ incumplimiento del
Fiduciario, los retrasos que se generen por estas limitaciones a su actuacion en
tiempo y forma.

(h} honorarios y gastos por {a calificacion de riesgo de los Valores;

(i) gastos de liquidacion del Fideicomiso;

(j) gastos de publicaciones que deban realizarse en conformidad a la normativa '

aplicable, incluyendo los gastos razonables de publicacion o notificacion,
convocatoria y realizacion de las Asambleas de Titulares, de ser necesario;

(k) los pastos de arrendamiento de los Inmueblas;

() los adelantos en concepto de reservas, sefias a cuenta de precio, depdsitos en
garantia y similares, que deban constituirse en relacién con arrendamientos

{m)gastos correspondientes a iMeresés, impuestos y demds gastos derivados de
créditos contratados por cuenta del Fideicomiso, asi como los intereses de toda
otra obligacién dgl Fideicomiso u otro gasto financiero;

{n) costas y costos, honorarios profesionales y otros gastos de orden procesal en que
se incurra con ocasién de la representacién en juicio de los intereéses del
Fideicomiso y/o por la actuacidn en juicio del Fiduciario en el ejercicio de sus
funciones, incluidos aquellos de caracler exirajudicial que tengan por objeto
precaver o poner término a litigios; .

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

El Fiduciario no estara obligado a adelantar dichos tributos, gastos o costos en caso
que les mismos no puedan ser cubiertos con fondos comespondientes al patrimonio
del Fideicomiso.

No seran de cargo del Fideicomiso aguellos gastas que se sncuentran cubiertos por la
remuneracién que recibe el Fiduciario, de atuerdo a este Contrato por lievar la
administracion y contabilidad del Fideicomiso, ni aquelios gastos o costos que se
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hayan generadc por responsabilidad del Fiduciario, derivados dé dn actuar doloso ©
culpa grave.

30. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compansacion por Ipa servicios que el Fiduciario se obliga a prestar por el presente
Contrato por 1a administracién del presente Fideicomiso, el Fiduciario percibird las
giguientes comisiones.. '

(a) Una comisién inlcial equivaiente al 0,15% mas VA sobre al monto emitido, ka
cual incluye los honorarios por la estructuracion legal y financiera.

(b) Por la administracidn, gestion y pagos del Fideicomiso, una comisién mensual

equivalente a US3 8.500 mas VA, pagadera a partir de Ia primera integracion

que realice UTE segin art. 7 de este Contrato de Fideicomiso. La comision
mensual detallada anteriormenté comprande el cosio financiero de un deposito
en garantia en el BCWU por hasta US$ 500.000, ol que realizaré el Fiduciario
del Fideicomiso Pampa gegln el inciso <) del art. 104 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores. En caso de que @l monto a depositar sea
superior, la comision mensual sera de US$ 10.000 mensuales.

A dicha retribucién debe agregérsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado.
La reiribucién sera de cargo.del patrimonio dei Fideicomiso.

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

El derecho al cobro de los honorarios generara derecho de retancidn sobre los bienes
fideicomitidos y el producido de los mismos, sobre los que la Fiduciara tendra

prioridad.

£ Fiduciario continuara percibiendo la retribucidn prevista hasta la total reslizacion de
los Bienes del Fideicomiso, |a cancelacion de los Valores y Pasivos, y la distribucién

el remanente neto de dicha liquidacion, de existir
31. INDEMNIDAD DEL FIDUCIARIO

E} Fidugiario serd mantenido indemne con cargo a los Bienes del Fideicomiso, en caso
que se presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del
Fiduciario y/o sus ampleados 0 representantes, en virtud de cualquiera de 105 actos
realizados con relacién al presents Fideicomiso, excapto por culpa grave o dolo del
Fiduciario o de sus empleados o representantes.

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito los Titulares y a UTE en forma inmediata,
respecto de cualquier demanda 0 requerimiento judiciat que esluviera rglacionada con
el presente Fideicomiso ylo el patrimonio del Fideicomiso.

'32. CONTINGENCIAS PENDIENTES A LA LIQUIDACION DEL FIDEICOMISO

Cuando se proceda a la liquidacion del. Fideicomiso, sl h_ubiera gue hacer frente al

pago de contingencias fiscales U de otro tipo que recaigan sobre el Fideicomiso
devangados hasta su liquidacién y que tuviaran relacién con la gestian del Proyecto &l
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Fiduciario debera comunicarlo a UTE quien se oblipa por medio del presente a realizar
los pagoh mencionados o asumir directamente dichas contingencias, renunciando a su
derecho a solicitar reembolso por dichos pagos al Fideicomiso.

33. MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimienio de las obligaciones establecidas en el presente Contrato
se producirg de pleno derecho sin necasidad de interpelacién judicial o extrajudicial de
clase alguna. . .

34. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las layes de la Repiblica Oriantal det
Uruguay. Para cuaiquier cuestién que se suscite en relacién coh este Contrato, seran
competentes fos Tribunales de la ciudad de Montevideo, sin perjuicio que para los
casos de insuficiencia patrimonial se procederd al proceso arbitral de acuerdo a lo
previsto por el articulo 8 de |a Ley 17.703. .

35. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u ofras comunicacionee entre [as
parles se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en esta Contrato.

En el caso de los Titulares, se tomara como vdlido el domicilio que cada Titular haya
declarado al momento de adquirir los Valores emitidos.

36. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

El presente Contrato de Fideicomiso serd inscripto de acuerdo a o establecido por el
articulo 17 de la Ley 17.703y 2 del Decreto 518/003, en el Registro Nacional de Actos
Personales, Seccidn Universalidades.

Los <ostos gue se generen por dicha inscripcion serén de.cargo del Fideicomigo.

37. CERTIFICACION DE FIRMAS

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

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecancia.
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. ANEXO 1

EL PROYECTO

Descripcién General del Proyecto Pampa

Este proyecto es una de varias iniciativas que esta llevando adelante la Administracion
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (“UTE") para ampliar la capacidad de
generacion basada en energias renovables Yy complementarias de la amplia oferta
hidroeléctrica ya existente en el pais.

E! Proyecto Pampa (el “Proyecto”) consiste en la construccion y operacion de una
cenlral de generacion edlica de aproximadamente 142 MW, conactada al Sistemna
interconectado  Nacional, abriendo la linea de 150 kv existerte. El Proyecto
comprende el suministro, instalacién y montaje de los acrogeneradores, la estacion de
control de la central y las instalacionas eléctricas necesarias para su puesta én
marcha, asi como también la construccién yfo acondicionamiento de los 8ccesos al
pargque y 2 |08 serogenaradores. Et parque vendera el 100% de su enargia a UTE, &.
través de un contrato de compralventa de energla (el “PPA") de 20 afios de plazo. El
monto estimado a ser invertido asciende a los US$273 millones.

UTE en su rol de promotor del Proyecto, y apalancando su-amplia experiencia en
iniciativas similares, ha seleccionado 1a localizacién geografica, y ha procedidd con la
seleccion del contratista y negociacion del financiamiento de largo plazo del Proyecto.
Asimismo, UTE sera el responsable por ja gestion del Proyecto hasta la disolucion del
Fideicomiso, el cual tendra un plazo de 20 afios, similar al contrato PPA firmado con
UTE. ‘

El parque se construira en los alrededores de Estacién Pampa, a la aftura del kildmetro
20 de la Ruta Nacional N°5, donde UTE posee una medicién de viento demasdeb
afos de duracion, cen resultados attamente favorables para el aprovechamiento
edlico. ’

Seleccion del Contratista Operador ¥ Financiamiento de Largo Plazo

Para la ejecucion integral de esta iniciativa e procedib a la seleccion de un contratista
que realizard la construccion del pangue bajo la modalidad llave en mano. Durante el
mes de Mayo de 2013 se realizd una convocatoria @ ja cual se invitb a once
fabricantes mundiales con reconocida trayectoria en este tipo de emprendimiantos. En
Agosto 2013 se racibieron 8 ofertas, 1as cuales fueron svaluadas en forma detallada
por los equipos técnicos y financieros de UTE. Finalmente, en Diciembre 2013 se
selacciond a Nordex SE, una empresa Alemana lider mundial en construccion y
operacion de parques edlicos, y conuna presencia destacadaenel marcado nacional.

Como resultado de los lineamientos del proceso de seleccién, 108 contratistas
presentaron ofertas indicatives de financiamiento de largo plazo, las gue fueron un
elernento importanta en la evaluacion de los distintos candidatos, En el caso de
Nordex, la oferta de financigiento fue presentada por el banco estatal KFW en
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conjunio con Bayern LB, incorporando una cobertura de riesgos suministrada por
Hermes, una agencia estatal Alemana con foco en la promocion de exportaciones.

Conforme a lo acordado entre UTE y Nordex, el. comienzo de la construccién del
parque tendra lugar una vez que sea cerrado el financiamiento de largo plazo, &l cual
se estima tendré lugar en Setiembre 2014,

De acuerdo a lo establecido con Nordex el costo total de la inversién sera de US$273
millanes, de los cuales al menos US$193 millones comesponderan al financiamiento
de largo plazo y los restantes US380 millones serdn aportados por la emisién de los
certificados de participacion (CPs) del Fideicomiso. :

Principates Contratos del Proyecto
Los principales flujos del Proyecto' estara_n asociados a los siguientes contratos:
L Contrato de Gestién - UTE : .

* Regula las tareas de gestién del parque edlico que hace UTE asistiendo al
fiduciario en todos los aspectos operativos del mismo. Tiene un plazo de
20 afos, similar af del Fideicomiso. .

« Através del mismo, UTE asume la responsabilidad por: i) el monitoreo de la
construccién del pargue, Iiy gestidn de los permisos regulatorios, iii) gestidn
de las pélizas de aeguros gque le comesponden, iv) gestidn del
financiamiento de largo plazo y iv) gestién operativa del parque edlico

il Contrato PPA - UTE

+ Similar a los firmados con promotores privados a través de los Decretos
453/009 y 567/009. E! plazo es a 20 atios (desde el comienzo de |a
operacidn} y el precio parte de US$63.5/MWh {base 12/2010) indexado con
ajustes anuales con una formula pre-establecida.

* UTE comprard toda la energia que ssa entregada a la red en el nodo
respectivo, al precio acordado y por el plazo establecido en el conhtrato. A
ios efectos del Despacho Nacional de Cargas (DNC) la central sera
considerada con costo variable nuio, por lo cual despacharan siempre gue
estén disponibles y que no exista ninguna restriccion operativa establecida
por el despacho. :

* UTE como propietaria de |a red de trasmisién y distribucion garantizard la
compra de energia que no sea generada por motivo de indisponibilidad de
ta red de trasmisién, en idénticas condiciones que las establecidas en los
demas contratos de compra venta de energla de las licltaciones de sdlica
para emprendimientos totalmenta privados.

T, Contrato de construccion llave en mano - Nordex

+ Regula los compromisos y garantias asumidos por el contratisfa en cuanto
a la construccion del Proyecto y las garantias de crédito del Fideicomiso
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« comprande el suministro, instalacién y montaje de los aerogeneradores, la
estacion de control de la central y las instalaciones eléctricas necesarias
para su puesta en marcha, asl como también la construccion y/o
acendicionamiento de los accesos al parque y a los asrogeneradores.

« Se estima un plazo de 15 meses y medio desde la orden de proceder hasta
8l comienzo de la operacion efactiva del parque edlico

IV.  Contrato de Operaciény Mantenimisnto - Nordex

« Repgula los compromisos y garantlas asumido's' por el contratista en cuanto .
a la construecion del Proyecto y las garantfas de credito del Fidsicomiso

« El contrato sera por un plazo de 10 afios, renovables por un periodo similar
a opcidn del Fideicomiso - '

Potencla instalada, factor de capacidad y generacion anual

E! Proyecto estard compuesto por 50 aerogeneradores, de 2.4 MW de potencia
unilaria, totalizando 141.8 MW. El factor de capacidad aportado por Nordex para ese
modelo de aerogenerador, y con el layout ofertado es de 47.5%. Dicho factor fue
revisado por los especialistas de UTE considerando 108 resultados de la auditoria de
viento realizada y una adecuacion - del layout a los terrenos en funcidn las
negociaciones con l0s propielarios de dichos predios obteniéndose un factor de
capacidad de 46.6%. Por su parte, la evaluacion snergética realizada por la consultora
independiente Barlovento le asigna un factor de capacidad de 44,35% con ol cual
determina una generacion astimada da 550 GWh/afio.
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B ‘ ANEXO 2
CONTRATO DE GESTION

En Montevideo, el [-] de [~] de 2014, entre:

Repiblica Administradora de Fondos de Inversién 8.A. en su calidad de fiduciario
del Fideicomiso Financiero Pampa de fecha 20 de febrero de 2014 (en adelante el
“Fiduciario™), representado en este .acto por Cr. Jorge Castiglioni y Dr. Carlos De
Cores, con domicilio en 25 de mayo 552, RUT 214873780011, e inscripcion en el
Registro Nacicnal de Comercio con el nimero 7440 del afio 2003;

Y la Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
“UTE” o “Gestor"), representada en este acto por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla y
Cr. Carlos Pombo, en sus respeactivas calidades de Presidents del Directorio y Gerante
General, con domicilio en la calle Paraguay 2431, Montevideo, convienen en celebrar
el siguiente contrato de Gaestién;

1. ANTECEDENTES

Con fecha 20 de febrero de 2014 el Fiduciaric y UTE constituyeron un fideicomiso
financiero denominade FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA (en adelante ‘el
Fideicomiso™) que tiene por finalidad el proyecto, construccidn, operacién y
mantenimiento de un parque edlico de 141.6 mega watts, que se ubicard en la
localidad de Pampa, Departamento de Tacuarembé, Uruguay, en las condiciones
establecidas en dicho contrato (en adelante "el Proyecto”).

Dado la experiencia y conocimiento de UTE en relacién al Proyecto, se acérdé la
participacién de UTE a ios efectos de que éste gestione la ejecucion integral del
Proyecto, de acuerdo a lo que se dira.

En consecuencia, el Fiducianio y UTE vienen por el presente a formalizar la intencién
de las partes del Fideicomiso, mediante la ejecucidn del presente contrato de Gestidn
{en adelante “el Contrato”).

2. DEFINICIONES

A los efactos de la interpretacién del presente contrato, ios términos utilizados con
mayuscula que no hubieran sido definidos en el presente, deberan interpretarse de
acuerdo a las definiciones incluidas en el Fideicomiso.

3. OBJETO

El objeto del pfesente contrato es la contratacion de UTE a efectos que lieve a cabo
lodas las tareas de gestion y monitoreo requendas para la efectiva ejecucion del
Proyecto {en adelante las "Tareas™).

En particular y basado en su demostrada idoneidad, el Gestor debera asumir las
siguientes responsabilidades, las cuales se mencicnan a titulo de ejemplo y sin que la
presente descripcidn se considere taxativa:

i) Gestidn de los Contratos del Proyecto

28




ESC. MARIA VIRGINIA GORRITI ISERN - 12721/4

A omencaduciods .,
% o, J M SERIE G wﬁ FL SEVESO PINt
Dsinas ¥ Trasmesionss Mm . S.G.N%%':;iﬂﬁtz.g 9

AREA ASESOR/A TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL
T3y

El Gesto_r tgndré a su cargo la negociacion de todos los Contratos del Proyecto, ¥
d:sbera indicar al Fiduciario los documentos que deban ser firmados a tales
efactos. : ‘

i) Monitorea de la Construccion

El Gestor debera manitorear la comecta ejacucion de! Contrato de Construccién
Liave en Mano, lanto en tiempo como an forma. Asimismo, serd el Gestor quien
ira solicitando al Fiduciario el pago de los avances pactados con el Constructor en
ol marco del mencionado Contrato, as{ como también la potencial ejecucion de
garantlas de cumplimiento, en casc de presentarse eventos que a juicio del Gestor
justifiquen dicha accion. ‘

iy = Gestion de Permisos Regulatorios

E} Gestor gestionara en nombre del Fidaicomiso todos los aspectos relacionados a
la obtencién de los penmisos: a) licencias ambientales, b) permisos necesarios
para el uso del espacio aéreo, G} pemiscs requeridos para generar energia d)
permisog para conectarse a la red de transporte de energla, e) autorizacion
dapartamental de localizacién del proyecto y f) 108 derechos 'de ingreso Y
ocupacion sobre el emplazamiento del proyecto. A tales efectos, el Fiduciario
deberé tener a disposicién del Gestor toda la-documentacién necesaria para la
obtencidn de dichos permisos.

iv) Gestién de Polizas de Seguros

Ei Gestor negociara en nombre del Fidelcomise, los mejores términos (a su criterio)
en cuanto a coberturas de riesgos y costo de las mismas, Para dicha tarea el
Gestor también deberé interactuar con la contraparte del Financiamiento de Largo
Plazo, para contemplar los requerimientos minimos de dicho contrato en cuanto a
la cobertura de resgos del Proyecto. )

V) Gestion del Financiamiento de Lango Plazo

E| Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, 1a obtencién de un préstamo de
jargo plazo, el cual estara relacionado a la seleccion del Constructor y Qperador.
El Gestor buscara obtener ol mejor balance entre calidad de la infraestructura
ofrecida, antecedentes de las conirapartes, Y tarminos econdémicos del
financiamiento de largo plaza. El Fiduciario seguird I3 recomendacion dei Gestor
en cuanto al ciemre del Contrato de Financiamiento de Largo Plazo, y ejecutara la
firma del mismo una veZ validada su consistencia con la normativa tocal vigente.

vi) Gestion Operativa del Parque Edlico

Como parte de la gestion cperativa, una vez que comience a funcionar el parque
eblico, & Gestor seré responsable por. a) el monitored dal fiel cumplimiento del
Contrato de Garantia, Operacion ¥ Mantenimiento firmado con el Operador, y b} la
gestion de todas las tareas operativas necasarias para la correcta operacion del
parque, gque no estén incluidas en el Contrate de Garantia, Operacidn y
Mantenimignto.

- vii) Auditorias & informes

' Ej Gestor sera responsable por la realizacién de una continua auditoria técnica del
Proyecto, y 1a alaboracion de informes semestrales-qu deberan ser presentados
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at Fiduciario donde, entre otros, sa contrastara la operativa real con |la proyectada
-y sa'deberd pronunciar acerca de si resulta necesario realizar algun ajuste técnico
para optimizar la ejecucion econdmica del Proyecto. En dichos Informes también
se deberd incluir informacién con respacto a la evolucidn y monitoreo del Proyecio,
tanto en la etapa de construccién como operativa, asi como todas las actividades
realizadas por UTE en su calidad de Gestor.

viii) Normativa laboral

el Gestor fiscalizard el cumplimiento de toda la normativa laboral, seguridad
laboral, de seguridad social y previsional, tanto del Operador como del Constructor,
asi come de todas las empresas subcontratadas y tercerizadas por éstos. A dichos
efectos, elevara un informe trimestral ai Fiduciano, en el cual inchira su .
asesoramiento y dictamen de los punlos indicadoe. En caso que dicho informe
revele observacicnes' de relevancia el Flducmno infformara a los Titulares, e
indicara los procedimientes a seguirse, '

En el marco de la ejecucion de las Tareas, el Gestor mantendra una fluida
coordinacion con el Fiduciario, a efectos de lievar a cabo en tiempo y forma los aclos
juridicos y financieros que involucren al Fideicomiso.

El Gestor no tendra poderes de reprasentacion en relacién al Fideicomiso por lo cual
se deja expresa constancia de que en la sjecucion del presente Contrato el Gestor no
podra firmar ningln contrato en representacién de! Fideicomiso o del Fiduciario, y
deberd indicar en fodos los casos al Fiduciario los acuerdos a que ha arribado a fin
que el Fiduciario formalice los mismos. El Fiduciaric deberd proceder a implementar
todas las recomendaciones o indicaciones del Gestor.

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

4. OTRAS OBLIGACIONES DEL GESTOR

Seran ademas obligaciones del Gestor ta defensa y conservacion del patrimonio del

Fideicomiso.

El Gestor informard al Fiduciarlc a la brevedad posible de cuaiquier hecho o
circunstancia que pudiera afectar adversamente el patrimonio del Fideicomiso y
tomara prontamente iodas las medidas conservatorias y. de ‘'defensa que resultaren
convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario pudiera tomar.

5. ADMINISTRACION DE INMUEBLES

El Gestor toma a $u cargo las tareas de suscripcién y gestion de los contratos de
arendamiento, con destino a |a construccion e instalacién del Proyecto en la zona de
Pampa (Dpto. de Tacuarembd), incluyendo su inscripcidn, y su cesién al Fideicomiso.

En caso que no sea posible la cesién de los referidos contratos en favor del
Fideicomiso, el precio, gastos y costos qus el Gestor deba abonar en cumplimiento de
dichos contratos, seran de cargo del Fideicomiso.

El Gestor asums a su cargo el tramite para la imposicidn de las servidumbres
necesarias para la instalacién de IIneas de conduccién de energla eléctrica conforme a
la normativa vigente.
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6 OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Ei Fiduciario dabr_a entregar y suscribir toda la documentagién necesaria y requerida
por el Gestor, solicitada para gl cumplimiento de sus funciones. _ )

7. RETRIBUCION

Como contraprestacion por la prestacion de los Servicios de Gestién se sbonard a
UTE: US$ 500.000 (Délares de ios Estados Unidos de América quinientos mil) més
[VA anuales durante la etapa de construccion y US$ 200.000 (Dolares de los Estados
Unidos de América doscientos mil) mas IVA anuales durante la etapa de operacitn. La
contraprestacion se comenzara a generar a partir de 18 Notificacion del Comienzo del
Suministro, segon este tormino se define en &l Contrato de Consiruccion y Llave en
Mano, y e abonara &n cuotas semestrales. '

La retribucion del Gestor es considerada un Gasto del Fideicomiso y sera de cargo del
patrirnonio del Fideicomiso. '

8. PLAZO

El pfésente Contrato’ se mantendra vigente mientras mantenga su videncia el
Fideicomiso.

9. CAUSALES DE REVOCACLION DEL GESTOR

8.1. Por decisibn' de una Mayoria Especial de Titulares, se podra proceder a remover
al Gestor, sin que ello otorgue deracho de indernnizaclén alguna, cuando ocurmma
cualquiera de estos hechos respecto al Gestor:

(a) in'cumplimiento callificado en cuanto a su naturaleza, gravedad y consecuencias de
alguna de sus obligaciones, y no fa remediare dentro del plazo de treinta (30) dias
habiles de recibida ia pertinente intimacién del Fiduciario;

b) la existencia de alguna norma o resolucion gue imposibilite al Gestor continuar con
sus tareas como Gestor; 0

{c) el BCU emitiera una nota, dictamen, resolucién u opinidén desfavorable sobre la
actuacion det Gestor, o sugirieran o solicitaran el cambio del Gestor.

Ei Gestor se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciente, a méas tardar al tercer
dia habil siguiente al de haber tomado conocimiento por cualguier medic, el
acaecimiento de cualquiera de las situaciones antes detaliadas en los literales (b) ¥ (c).
El incumplimiento de esta obiigacién sera también una causal de remocién del Gestor,
excepto que el Gestor acredite en forma fehaciante que tales causales han cesado de
existir. : ’

El Gestor tandra derecho a percibir [a retribucién’ prevista devengada hasta el
momento de su remocion. Los gastos ¥y tionorarios relacionados con dicha remocitn

con causa, seran de cargo del Gestor.

9.2 Ante la recepcion de una Notificacion de incumplimiento por parte del titular del
Préstamo, ! Fiduciario rescindird unilateraimente el presente Contrato, en cuyo casc
el presente contraio quedara rescindido de plenc derecho en la fecha en gque el
Fiduciario le comunique al Gestor la recepcién de la referida Notificacion de
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Incumphmlento
10. CONFLICTO DE INTERES

El Gestor debera prevenir posibles conflictos de interés. Su actuacion conforme al
presente contrato debera realizarse exclugivamente an interés del Fideicomiso y

. debera velar por obtener el mayor beneficio posible para el Fideicomiso.

11. DERECHO DE INSPECCION

El Gestor permitird a! Fiduclarlo ia |nspedcién de la documentacién que se encuentre
en su poder relativa a la Gestibn del Proyecto, dabiendo el Fiduciario solicitar
previamente la realizacion de dicha inspeceién con-una anticipacidn razonable.

12, DERECHO DE NOMBRAR UN PERITO

Cuando la Mayoria Absoluta de Titulares lo solicite al Fiduciario, éste nombrara a su
exclusivo juicio a un perito o veedor a los efectos de que realice una evaluacién
independiente sobre toda o parte de ia gestién Ilegada a cabo por el Gestor.

En ese caso, el Fiduciario deberé comunicar el nombramiento al Gestor, quien debera
permitir el acceso, en un periodo de tiempo razonable y a mas tardar en sl plazo de 10
Dias Habiles a todo documento, informe, o cualguier ofro elemento que

_ razonablemente solicite el veedor a los efectos de realizar [a evaiuacién soiicitgda.

13. RESPONSABILIDAD E INDEMNIDAD

E! Gestor se obliga a cumplir con todas las obligaciones gque este Contralo y el
Contrato de Fidsicomiso le ponen a su cargo. A tales efectos declara conocer y
aceptar todos los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso y
se obliga a cumplir con los mismos en todo lo que e corresponda. El Gestor asume ia
total responsabilidad por cualquier incumplimienio que se genere por su accionar,

El Gestor se obliga a indemnizar y mantener indemne al Fideicomigo, el Fidugiario y
los Titulares, en caso que se presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda -
en contra del Fideicomiso, el Fiduciario o los Titulares, en virtud de cualquiera de los
actos realizados en su calidad de Gestor.

El Gestor se obliga a dar aviso por escrito al Fiduciaric y a la Entidad Representante
en forma inmediata, respecto de cualguier demanda o requerimiento judigial que
estuviera relacionada con su acluacién como Gestor, el Fideicomiso y/o el patrimonio
del Fideicomiso. :

14, MORA AUTOMATICA

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

15. JURISDICCION Y LEY APLICABLE
El presente Contralo se rige por y esta sujeto a las leyes de la Republica Qrisntal del

Uruguay, Para cualquier cuestion que se suscite en relacién con este Contrato, seran
competenies los Tribunales de la ciudad de Montevideo.
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16. COMUN{CACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes u otras tomunicacionss entre las partes se
consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas Sean enviadas por cualquier
medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato.

17. APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsto en el presente Contrato, se regird por el régimen dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso.

18. CONSENTIMIENTO

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecancia,

Por la Administraciédn Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas:

...................................................
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ANEXO 3

CONTRATO DE OPCION DE VENTA
DE CERTIFICADOS DE PARﬂCIPACIéN SERIE A

El presante contrato se celebra en Montevideo, el [¢] de [#] de 2014, antre:

Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelants
“UTE"), representada en este acio por los Sres. [¢] y [#], con domicilio en la calle
Faraguay 2431, Montevideo; y ‘

Bolsa de Valores de Montavideo (en-adelante la “Entidad Representante”), en su
calidad de representante de los futuros Titulares que sean suscriptores de los
Certificados de Participacién Serie A que seen emitidos por cuenta del Fideicomiso
Financiero [#], representada en este acto por [s], con domicilic en [e], Montevideo.

1. ANTECEDENTES

Can fecha 20 de febrero de 2014 sa consituyd un fideicomisc financiere denominado
“Fideicomiso Financiero Pempa” entre UTE, Republica Administradora de Fondos de

. Inversion S.A. (el “Fiduciario”) y la Entidad Representante (en adelante el
“Fideicomiso”), el cual tiene por finalidad e! desarrolio, construccién, operacién y
mantenimiento de un parque edlico de 140 mega watls, que se ubicara en la localidad
de Pampa, Departamentc de Tacuaremhd, Uruguay, en las condiciones establecidas
an diche contrato.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario procaderd a emitir Cerificados de
Participacion Serie A y Certificados de Participacién Serie B. Los Certificados de
Participacion Senie A seran distribuidos entre’ pequefos inversores mediante el
mecanismo de suscripcidn que se detalla en el Proapecto de emisién.

A ofectos de otorgarles a los inversores que adquieran dichos Cerlificados de
Participacién Serie A, la posibilidad de recuperar la inversion realizada mas una
rentabilidad minima determinada, es que UTE por el presente viene a formalizar y
otorgar una opcién para que los Titulares le vendan dichos Certificados de
Participacion Serie A, bajo los términos y condiciones que se detallan en este
instrumento,

2, DEFINICIONES

A los efectos de la interpretacidn del. presente contrato, los términos utilizados con
mayuscula que no hubieran sido definidos en el presente, deberan interpretarse de
acuerdo a las deflniciones inciuidas en el Fideicomiso.

3. OPCION DE VENTA

Por el presente UTE otorga a favor de los Tituleres que sean propietarios de
Certificados de Participaclon Serie A, una opcidn irrevocable de vender los
Certificados de PartiGipacion Serie A que sean de su propiedad a UTE, por un precio
tal, que al considerar: (i) una suscripcidn inicial al precic de emision, (i) las
distribuciones efectuadas por el Fideicomiso hasta la Fecha de Ejercicio que aplique, y
(i) una venta de titulos en ta Facha de Ejercicio, resulte en una tasa de retorno lineal
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4. EJERCICIO DE LA OPCION

La Opcién podra ser ejercida por cada Titular gue posea Certificados de Participacién
Serie A en cada aniversario de 1a fecha de emision (cada aniversario una “Fecha de
Ejercicio”), venciendo dicho derecho en la Fecha de Ejercicio (inciusive) en la cual 1a
suma de las distribuciones recibidas hasta esa fecha sea igual o mayor al precio de
emisién mas un interés lineal del 4.0% anual aplicado desde la Fecha de Emisién
hasta esa Fecha de Ejercicio. ‘

Con una anterioridad de al menos cuarenta y cinco dias corridos anteriores a la Fecha
de Ejercicio que aplique, UTE notificara a la Entidad Representante y al BCU el Pracio
de Ejercicio, el cual sara notificado por parte de la Entided Representante a los
Titulares de Certificados de Participacion Serie A. :

A lales efactos, el Titular interesado en hacer uso de la Opcitn, debera notificar a 1a
Entidad Representante el ejerciclo de la misma al menos veinte dias corridos
anteriores a la Fecha de Ejercicio que aplique. La notificacién a la Entidad
Reprasentante sera en el domicilio establecido en este contrato. Al menos quince dias
coridos anteriores a la Fecha de Ejercicio, la Entidad Representante notfficara a UTE
gl valor nominal agregado de los Certificados de-Participacion Serie A que deberan ser
adquiridos bajo 1a Opcitn,

Sin el cumplimiento de este requisito de notiﬂcacién no se entendera por ejercida la
Opcion por parte de los Tiulares.

Ante el ejercit‘:io"de la Opcién por aigun Titular, UTE se obliga a adquiric 0%

Certificados de Participacién Serie A sobra los que se haya ejercido 12 Opcién, ¥

realizar &) page del precio correspondiente en [a Fecha de Ejercicio que aplique contra
1a transferencia de log Certificados de Participacion Serie A corespendientes.

& 5. MORA AUTOMATICA '

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato
se producira de plenc derecho sin necesidad de interpetacion judicial o extrajudicial de
clase alguna.

6. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

Ei presente Contrato se rige por Yy esta sujeto a |as leyes de la Republica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestién gue se suscite en relacién con aste Contrato, seran
competentes loe Tribunales de la ciudad de Montavideo.

1. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u ‘otras comunicaciones entre las
partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquiar medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contratc.

En el caso de los Tiulares, se tomaré como valido el domicilic que cada Titular haya
declarado al momento de adquirir los Valores emitidos.

8. CERTIFICACION DE FIRMAS
Las partes solicitan la certificacién notarial de las firrﬁas puestas al pie del presente
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"Gontrato,

Las partes firnan al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia. - :
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RAQUEL SEVESO PINT, Escribana, CERTIFICO QUE: T) Las firmas
que anteceden son auténticas y pertenecen a las personas habiles y de mi
conocimiento Doctor Ingeniero Gonzalo Casaravilla y Contador Carlos
Pombo en nombre y representacion de la Administracién Nacional de
Usinas y Trasmisiones Eléctricas en sus respectivas calidades de Presidente
del Dll‘eCtOI'lO y Gerente General y del Cr. Jorge Castiglioni y €l Dr. Carlos
de Cores en sus calidades de apoderados de “Republica Administradora de
Fondos de Inversion Sociedad Anonima”, quienes previa 1ectﬁra que del
documento que precede les hice, lo otorgaron y firmaron en mi presencia.-
1) “UYE” es persona juridica de Derecho Piblico, cuya denominacion
actual estableci6 la Ley 14.235 de 25 de julio de 1974. Su domicilio esta
.ubicado en la Ciudad de Montevideo, en Ja calle Paraguay numero 2431.La
representacién del Ente cotresponde al Presidente del Directorio y al
Gerente General, actuando COnJuntamentc, de acuerdo con lo dispuesto por
su Ley Orgénica 15.031, de 4 de julio de 1980 y su Decreto Reglamentano
No. 469/980 de-3 de setiembre del mismo afio. La presidenci'a de dicho Ente
es desempefiada por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla, de acuerdo con lo
dispuesto por Resolucion del Poder Ejecutivo Aumero "715/010 del 6 de
mayo de 2010. Por Resolucion 93 — 1762, del 7 de julio de 1993, el
Directorio de UTE designé el Cr. Carlos Pombo en el cargo de Gerente
General. IID) a.- REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion es
persona juridica vigente, constituida otiginalmente como “Eldunor S.A”
por Estatuto de 5 de setiembre de 2003, aprobado por Auditoria Interna de la
Nacién el 29 siguiente, inscripto el 16 de octubre de 2003 en el Registro

Nacional de Comercio con el numero 7440 y publicado en Diario Oficial y
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El Heraldo Capitalino del 20y 27 por su orden de igual mes y afio, el que se
formd por Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 17 de diciembre de
2003 a fin de adecuarlo para que la sociedad pudiera actuar como.
Administradora de Pondos de Inversion conforme_a‘ las léyes 16.774 del 27
de septiembre de 1996 y 17.202 de 24 de setiembre de 1§99, habiéndose
modiﬁcado el nombre social , por lo cual la sociedad pasé a denominarse
Compafiia Administradora de Recuperacion de Activos Administradora de
Fondos se Inversién Sociedad Anénima, reforma aprobada por Auditoria
Interna el 23 de diciembre del 2003, inscripta en el Registro Nacional de
Comercio con el numero 9832 y publicada el 29 en el Diario Oficial y E}
Diario Espafiol. b) Por Asamblea Extraordiﬁa:ia de Accionistas del 21 de
setiembre de 2005 se reformo el estatuto social, .modiﬁcé.ndose la
denominacién de la sociedad que pasé a ser “REP.UBLICA Administradora
de Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA" y que también podrd
utilizar bajo la forma abreviada “Ré_pl']bliéa AFISA”, habiéndose ratificado
expresamente dicha Asamblea. por otra nueva AsaxﬁblealExtraofdinaria de
accionistas de fecha 15 de diciembfe de 2005. Dicha reforma fue aprobada el
23 de diciembre de 2005 por Auditoria Interna de la Nacién, incorporada al
Registro de Protocolizaciones del Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29
de diciembre de 2005, e inscripta en el Regirstro de Personas Juridicas
Seccion Comercio el 9 de enero de 2006 con' el nimero 205 y publicada el 1
y 6 de febrero de 2006 en Periddico .Profesional y Diarto Oficial
respectivamente. Del_ Estatuto y reformas re]acibnados surge que: I) el
capital social estd representado por acciones nominativaé endosables, II) Ja

actual denominacién de la socie_dad es “REPUBLICA Administradora de
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Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA™ - o bajo la forma abreviada
“Repiblica AFISA™; IiI) su objeto exclusivo es la administracion de fondos
de inversion conforme a la Ley 16774 y demds normas reglamentarias,
modificativas y complementarias; V) sﬁ plazo es de 100 afios a partir del
17 de diciembre de 2003; V) su administracion esté a cargo de un Directorio
integrado por wes & cinco miembros, con amplias facultades de
administracion, disposicion y afectacion de los bicnes sociales, pudiendo
otorgar poderes generales y especiales. ¢) Por escritura de Poder Especial
autorizada por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 9 de diciembre de
2011,Ja sociedad confirid poder a Carlos de Cores Helguera y Jorge

Castiglioni, entre otros con facultades para que actuando de a dos

. conjuntamente puedan acordad, celebrar Yy 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, poder que se encuentra vigente y
tuve a la vista. d) Por escritura plblica autorizada el dia 7 de mayo de
2014, por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere, cuya primera copia fue
inscripta con el numero 5416 en el Regisﬁo de Personas Turidicas Seccion
Registro Nacional de Comercio , la sociedad' comunicd a dicho Registro la
integraciéh‘ de su ‘Directorio en cumplimiento de las ldisposiciones del
articulo 86 de la Ley 16.060 en la redaccion: dada por la Ley 17.904.- IV)
No corresponde el uso de | papel notarial nominativo en virtud de la

exoneracion dispuesta por Resolucién de la Suprema Corte de Justicia N°

R SR

f g '-i 9.6, WUJRRIAL- U TE.

131



132

292, de 17 de junio de 1994. V) La suscrita acta al amparo de lo dispuesto
por el articulo 29 del Arancel Oficial. EN FE DE ELLO, a solicitud de
UTE, y para su presentacion ante quien corresponda expido el presente que

sello, signo y firmo en la Ciudad de Montevideo, el once de Jjunio de dos

J@f lapor b b

RAQUEL SEVESO PINY
RSCRIBANA

mil catoree.-

No. 10 PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE MODIFICACION DE
CONTRATO DE FIDEICOMISO.- En la ciudad de Montevideo, el once de junio de
dos mil catorce cumpliendo conlo di;spl._lesto por las disposiciones legales vigentes en la
materia, incorporo, en el dia de la fecha, a mi Registro de Proto;:olimcioncs con el
nimero 10 del folio 125 al folio 144 vuelto el documento de Modificacion de Contrato
de Fideicomiso otorgado en esta ciudad el dia 11 de junio de 2014 entre la

Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (U.T.E.) y Republica

Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Anénima (REPUBLICA Afisa) -

cuyas firmas certific la suscrita escribana, Esta protocolizacién sigue inmediatamente a

la nimero @ de Protocolizacién de Documentos privados realizada el 9 de junio del

b ool

folio 38 al folio 124.-
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ES PRIMER TESTIMONIO de la protocolizacién nimero 10 que incorporé a mi
Registro de Protocolizaciones del folio 125 al folio 144 los cuales tuve ala vistay
cotejé. “U.T.E.” estd exonerada del uso de papel notarial de acuerdo a la Resolucién
Namero 292 de 17 de junio de 1994 de la Suprema Corte de Justicia. La suscrita actﬁg
al amparo del articulo 29 del Arancel Oficial.- EN FE DE ELLO, y para la
Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones -Eléctricas (U.T.E.), expido ¢l
presente que sello, signo y firmo en Montevideo el trece de junio de dos mil catorce en

21 hojas de papel membretado de “U.T.E” Serie G nimeros 04485 a 04504 vuelto

inclusive y nimerc 03847.-
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MINISTERIC DE EDUCACICON Y CULTURA
DIRECCION GENERAL DE REGISTROS

NRO.4944

"INSCRIPTO CON'EL'NRO.4844, en el:

REGIST_RO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia y hora 25/02/2015 10:35:11, el documento cuyas
caracteristicas se indican:

Escribano/Emisor:
SEVESO PINI RAQUEL

FIDEICOMISO Modificacion
Calificacion: PROVISORIA
A los solos efectos de ligar el documento que antecede con la presente, se indica:

fideicomitente
ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRANSMISIONES ELECTRICAS RUT:

210778720012

* fideicomitente
ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRANSMISIONES ELECTRICAS UTE RUT:

210778720012

Fiduciario
REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA RUT: 214873780011

Fiductario
'REPUBLICA AFISA RUT: 214873780011

Arhb'agado en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] Nro. de fecha
\‘T;-‘_' :
)

Acto i?ndicional. Se presento Reserva de Prioridad Nro. de fecha

e
@
K F'

Control fiscal:
Ley 16170 art.626 recibo Nro. de fecha

Monto Tasa Registral: 2032

¥

Ftrl’ha Registrador |

LETICIA ZUmm 14 ARA

FECMITD REGISTRADGE

PRORROGADA:

CADUCA:

DEFINITIVA: C‘G,\ (015 t// S—-—- '
| ﬁkﬁi}i& g

Firma R glstrador
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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 d¢ REPUBLICA AFISA y a los efectos de su presentacion
ante quien corresponda, extiendo el presente que sello, signo y firmo en veintidés hojas

de Papel Notarial de Actuacion de la Serie Ez niimero 679996 a 680072 en la ciudad

de Montevideo el nueve de marzo de dos mil quince.-
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VIRGINIA ZeRITHSERN
ESCRIBANA PUDLICA
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e ﬁ Udﬁl@iﬁ'ﬁ ; ﬂﬂéE CONTRATO DE FIDEICOMISO
, SERIEG N* 6845
L Y, Therimisc o
s “"”“““’“ﬁb%ﬁ% FINANGIERO PAMPA”

AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
El pridBrfEBENGNP BAIfIntovideo, al 5 de diciembre de 2014, entre:

Repuiblica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de Fiduciario
del Fideicomiso Financiero Pampa (en adelante el “Fiduciario™), representado en este
acto por el Cr. Jorge Castiglioni y el Dr. Carlos de Cores, con domicilio en 25 de mayo
552, Montevideo; ¥ -

Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
“yTE"), representada en este aclo por e} Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla y el Cr. Carlos
Pombo, en sus respectivas calidades de Presidenta del Directoric y Gerente General,
con domicilio en la calle Paraguay 2431, Montevideo.

ANTECEDENTES

Con fecha 20 de febrero de 2014, el Fideicomitente y el Fiduciario otorgaron un
contrato de fideicomigo financiero por el cual se constituyd el Fideicomiso denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA” (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

Con fecha 11 de junio de 2014, el Fideicomitente y.el Fiduciario firmaron una
modificacion del Conlrato de Fideicomiso {(en adelante la “Modificacion”).

Con posterioridad a la firma del Contrato de Fideicomiso. y la Modificacion, las Partes
acordaron modificar determinadas clausulas del mismo, de acuerdo a los términos que
se indican a continuacién:

1. MODIFICAC!ON DE DEFINICIONES
Las Pares acuerdan modificar las Definiciones que se detallan a c_;ontlnuacién:
uCierre Financiero” es ol momento - en que s@ cumplen todas las condiciones

precedentes establecidas en el Préstamo para su desembolso, axcepto por el aporte
de capital de los Titulares por la emision de los Certificados de Participacion.

“Contratos de Seguros” son el contrato y las pdlizas de segurc & ser firmadas por el
Fiduciario (0 en su caso, por el Constructor} en relacion con el Proyecto, cuyo
beneficiario en primera instancia sera el Fideicomiso; pero GUyos derechos seran
cedidos al acreedor del Préstamo hasta su cancelacion, ya sea mediante una cesion
de derechos y/o mediante su designacion como. beneficiario bajo las polizas
respectivas.” ' '

«gucesor Calificado” es una empresa que tenga experiencla naclonal © internacional
en el diseflo, construccion, operacion y mantenimiento (o en caso que el Proyecto ya
hubiere sido construido, en la operacién y mantenimiento) de proyectos de generacion
de energia edlica que tuvieren una capacidad instalada de al menos 42 MW.

2. MODIFICACION DE LA CLAUSULA9

Las Partes acuerdan modificar la cléusula 9 ~ Préstame para Financiar el Proyecto, 1a
que quedara redactada de la siguiente forma:
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*Con el fin de financiar la construccién del Proyecto, el Fiduciario tomara un préstamo,
en un todo de acuerdo a las condiciones que le trasmita UTE quien como.Gestor sera
el encargado de negociar las condiciones de dicho Préstamo con las entldadas
ﬂnancleras que otorguen el mismo. .

Dicho Préstamo debera como minimo contemplar los sugmentes términos y
condiciones basicas:

(a} Monto minimo: equivalente a 2.20x el Monto Total de la Emisidn,

(b) Tasa interna de Retorno {(*TIR Deuda") maxima: 7,60% en Ddlares de ios Estados
Unidos. A efectos del calculo de [a TIR Deuda se tomaran en cuenta todos fos
gastos y retenciones directamente relacionados con:la ejecucion del préstamo
incluyendo enire otros la comisidn del asegurador del cradito, gastos de due
diligence y el establecimiento de cuentas de reserva.

{c) Indice de coberura méximo para liberar distribucién de dividendos: 1.20x.
(d) Plazo minimo: 15 afios desde la Fecha de Emision

El Gestor realizarg sus mejores esfuerzos para conseguir términos que cumplan al
menos con todas estas condiciones, caso contrario no se-procedera e la fima del
Préstamo. )

En las condiciones de dicho Préstamo se podran pactar la constitucién de cuentas de
reserva para el repago de la deuda, garantias, efc., de acuerdo a lo que finalmente se
acuerde con el proveedor del Préstamo. .

En garantia de las obligaciones bajo el Préstamo y de cuaiguier otra obligacién. de
pago bajo los documentos de dicha financiacion (las "Obligacicnes Garantizadas™), y
de conformidad con las condiciones que UTE en su calidad de Gestor e indique, el
Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, queda habilitado a afectar
bienes presentes o futuros, constituir fideicomisos de garantia al cual se transfieran
activos del Fideicomiso, hipotecas, prendas, cesiones de créditos o de fiujos de
fondos, entre otro tipo de gravamenes admisibles. .

En caso que el Fiduciario recibiere una comunicacidn escrita del acreedor dal
Présiamo indicando [a falta de cumplimiento de cualquier obligacién de pago bajo las
Obligaciones Garantizadas o la verificacion de cualquier ofra situacién que constituya
un evento de incumplimiento bajo el Préstamo (la “Notificacion de (ncumplimiento”) v
hasta tanto no recibiere una comunicacion indicando que el incumplimiento referido fue
subsanado, el Fiduciario dejara de cumplir cualquier instruccién de UTE o de los
Titulares, y pasara a actuar exclusivamente de acuerdo con las instrucciones que le
imparta el acreedor del Préstamo de conformidad con lo que se establece ep los
siguientes parrafos de la presente clausula, .

En tal sentido, y ante el requerimiento escrito de! acreedor del Préstamo al efecto, sl
Fiduciario debera proceder, de acuerdo a los tdrminos de las garantias que se hayan
constituido, a instruir la ejecucion o enajenacién de la totalidad o parte de los Activos
de conformidad con los procedimientos de ejecucién previstos en las garantias que se
hayan constituide a un Sucesor Calificado que resulte adjudicatario de los Activos de
acuerdo a procedimientos competitivos que incluyan mecanismos de publicidad que
sean comercialmente razonables bajo las circunstancias. El producido de dicha
ejecucién se aplicard al repage de las Obligaciones Garantizadas, y cualquier
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SIMISYAO, el acreeﬁor 4 0 podra: () Instruir al Fiduciario a que instrumente

aMIAREENICO-O4mipsts del Proyecto (con la excepcion del Contrato de
GesHUR-PRAENGHNRTIABIAS eguros) a favor del Sucesor Calificado de conformidad
con los 1érminos de dichos contratos; y (b) instruir al Fiduciario a la rescision del
Contrato de Gestién de acuerdo con las facullades de receso unilateral del Fiduciario
bajo dicho contrato, siempre que el Sucesor Calificado ssuma dicha funcidn o se
designe a otro gestor que cumpla con los mismos requisitos técnicos que el Sucesor
Calificado . En cualguier caso, y teniendo en cuenta que dicha funcién requiere de
conocimientos y experiencia técnica que el Fiduclario no puede cumplir, el Gestor
debera permanecer en funciones hasta tanto el Sucesor Calificado 0 el nuevo gestor
asuman las funciones.

En caso que el nuevo gestor asuma funciones bajo este Fideicomiso, sU designacion
debera ser sometida al. analisis y eventual autorizacién de la Superintendencia de
Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay. Dicha autorizacién para la
designacién de un nuevo gestor no procedera en caso que &l ecreedor del Préstamo
designe a un Sucesor Calificado que adquiera la titularidad del Proyecto, de forma tal
que €| Proyecto deje de ser llevado adelante a través de este Fideicomiso.

En el Préstamo se establecera como mecanismo de solucien de controversias el
arbitraje, bajo las reglas de arbitraje de la Camara Internacional de Comercio y estara
sometido a la ley inglesa. En las garantias que se congtituyan en Uruguay como
garantia del Préstamo se estableceran como mecanismo de solucién de controversias
la jurisdiccion de los Tribunales de Montevideo y estaran sometidos a las leyes de
Uruguay. En caso que se produzca un evento de incumplimiento bajo el Préstamo, el
acreedof del Préstamo podré declarar el incumplimiento y ejecutar las garantias que
se hayan constituido, de acuerdo a los mecanismos acordados.

3 Cuaiquier incumplirﬁiento del Préstamo ¢ de 105 Contratos'del Proyecto, y las acciones
que se tomen éen consecuencia, seran -considerados Hechos Relevantes en ios
términos de la Recapilacién de Normas del Mercado de Valores del BCU, informados
de acuerdo a dichas normas.’
3. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 10
Las Partes acuerdan modificar la clausula 10 — Emisién de valores, la que quedara

redactada de la siguiente forma:

“De acuerdo a los fines del Fideicomiso, & Fiduciario emitira Valores de acuerdo a los
términos y condiciones que se indican a continuacion.

A tales efectos el Fiduciario emitird los Certificados de Participacion Serie A y los
Certificados de Participacion Serie B. Ambas Series conjuntamente se emitirdn por un
monte maximo de US$ 100.000.000 (el “Monto Total de la Emisién”)

Los Certificados de Participacion Serie A se emitiran por hasta un monto de US$
15.000.000 (Ddlares quince millones). Los Ceriificados d& Participacion Serie B se
emitiran por hasta el equivalente al 100% del Monto Total de la Emision, dependiendo
ol monto emitido del monte que se emita de los Centificados de Participacion Serie A.

Los Valores seran escrituraies y seran emilidos a favor de los Titulares mediante los
Documentos de Emision.
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10.1. Emisién ificad e Parlicipacién Serie A

El Fiduciario procedera a emitir los Certificados de Participacién Serie A que-darén a
ios Titulares derechos de participacion sobre el resultado del Fideicomiso; de acuardo
a los términos y condiciones que se incluyen a confinuacion:

Titulos a emitirse: Certificados de Participaclén

Monto Maximo: Hasta US$ 15.000.000 |

Moneda. | Délar foridp

Distribuciones: A prorrata entre todos los Titulares de Certificados de

Participacion, toda wvez que existan Fondos Netos
Distribuibles (FND} luego de cada Cierre de Ejercicio, o
por la distribucidn final de Fondos Netos Remanentes
(FNR).

FND son los Fondos Liguidos (FL) que al Cierre de
Ejercicio de cada afio’exceden el Saldo Minimo de Caja
(SMC), o sea: FND = FL-SMC v que, de acuerdo can los
términos del présente contrato y sujeto a las condiciones
que an el futuro se pacten bajo el Préstamo, sean
pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios.

EL SMC sera informado por el Gestor al Fiduciario y
representa el monto minimo de FL que debera tener el
Fideicomiso al Cierre de Ejercicio de cada afio, o sea:
SMC <FL

Para el calculo del SMC el Gestor deberd tener en
cuenta: .

a)Las obligaciones asumidas y las restricciones para
realizar distribuciones bajo el Préstamo

b)Las necesidades de fondeo para el siguiente
Ejercicio Anual que cubran gastos o inversiones
exiraordinarias del Fideicomiso

FNR son los fondos finales que existan a la fecha de
véncimiento' del Fideicomisa en su Activo, previa
cancelacion de tadas las obligaciones del Fideicomiso,

Fecha de Pago: 20 dias habiles posteriores a la recepcion por parte del
" Fiduciario del informe de los Auditores realizado sobre los
Estados ‘contables del Fideicomiso Financiero PAMPA

correspondientes a cada Cierre de Ejercicio.

Opcidn de Venta: UTE otorgara a favor de los Titulares de los Centificados
. de Participacién Serie A, una opcién de venta de

Centificados de Participacion Serie A, de acuerdo a los

términos y condiciones establecidas en sl Contrato de -

.Opcidn da Venta de Certificados de Participacién Serie A.

Cancelacién anticipada: Aplicada en forma mandatoria en caso que no se logre &

a4
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o 'f%'@‘Financiero del Préstamo para financiar, a
A %my Fhrasomesé transcurridos 180 dias de rﬁlmﬁ: N® 6849
. suscripcion de los Certificados de Participacién Serie B, a
AREASﬁSBl%gCE)gIATECNICOJumm equivalente al precio de emision maés un interés
ENCIANOTARIMe| 4% lineal anual hesta la fecha de cancelacién

anticipada. La.cancelacibn se debera realizar dentro de
los 30 dias siguientes a dicha fecha.

Precio: ' A determinar

Suscripcion e integracion: La suscripcion da los Certiﬁca_dos de Participacion Serie
A se realizara en la Bolsa de Valores de Montevideo
durante un plazo méaximo de-4 Dias Habiles.

La suscripcion y adjudicacion se realizara a través del
sistema informatico de la Bolsa de Valores de
Montevideo en_forma gecuencial, como s€ detalla a
continuacion: :

{a) Los primeros dos dias de suscripcién se recibiran
suscripciones por un importe de hasta us$ 20.000
(Ddlares Estadounidenses veinte mil) por inversor. El
método de aceptacion y. adjudicacion sera a pracio
fijo y asignacion 8 prorrata, la cual aplicara en caso
que la demanda total durante ese plazo supere el
Monto Maximo Serie A.

(b} Sifinalizado ol dia 2, no 8e hubiere cerrado ol percdo
de suscripcion de la Serie A, durante los dias lydse
recibiran suscripciones por un importe de hasta US$
100.000 (Dolares -Estadounidenses cien mil) “por
inversor. El monto a 8ef ofertado seré igual a la
diferencia entre el Monto Maximo Serie A y el monto
total adjudicado al cierre del dia 2 (‘Monto Residual
Serie A"). El método de aceptacion y adjudicacion
sersd a precio fiio ¥ asignacion prorrata, la cual
aplicard en caso de que la demanda total recibida
durante los dias 3 y 4 supere el Monto Residual Serie
A.

La integracion del monto adjudicado, debera realizarse
en Dolares Estadounidenses, el Dia Habil siguiente 2 Ia
fecha de cierre del Periodo de Suscripcion, hasta las
16:00 horas, fecha en la cual se realizara la emision,

Fecha de Emision: E} Dla Habil siguiente 2 la fecha de clerre del Periodo de
Suscripcion

Inscripcion: Banco Central del Uruguay

Cotizacidn: Bolsa da Valores de Montevideo y/o BEVSA

Ley Aplicable: Ley de la Republica _Orienia! del Uruguay -

10.2. Emisi¢
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El Fiduciaric procedera a emitir los Cartificados de Participacion Serie B que darén a
los Titulares derechos de participacién sobre el resultado del Fidsicomiso, de acuerdo
a los términos y condiciones que se incluyen a continuacion:

Tituios a emitirge: Certificados de Participacién

Monto Maximo; Hasta US$ 100.000.000 (deducidoc el monto de
Certificados de Participacion Serle ‘A efectivamente
emitidos)

Moneda: Délar fondo

Distribuciones: A prorrata entre todos los Titulares de Certificados. de

Participacidn, toda vez .que. existan Fondos Netos
Distribuibles (FND) luego de cada Cierre de Ejercicio, o

. por la distribucion final de Fondos Nelos Remanentes
{(FNR)}.

FND son los Fondos Liquidos (FL) que al Cierre de
Ejercicio de cada afio exceden el Saldo Minimo de Caja
{SMC}, o sea: FND = FL-SMC y que, de acuerdo con los
términos del presente contrato y sujeto a las condiciones
que en el futuro se pactéen bajo el Préstamo, sean
pasibles de ser distribuidos a os Beneficiarios.

EL SMC sera informado por el Geslor al Fiduciario y
representa el monto minimo de FL que debera tener el
Fideicomiso al Cierre de Ejercicio de cada afio, o sea:
SMC sSFL '

Para, el cdlculo’ del SMC el Gestor debera tener en
cuenta:

a}Las obligaciones asumidas y las restricciones para
realizar distribuciones bajo el Préstamo

b)Las necesidades de fondeo para el siguiente
Ejercicio Anusl que cubran gastos o inversiones
extraordinarias del Fideicomiso,

FNR son los fondos finales que existan a Ia fecha de
vencimiento del Fideicomiso en su Activo, previa
cancelacion de lodas [as obligaciones del Fideicomiso.

Fecha de Pago: 20 dias hablles posteriores a la recepcién por parte dei
Fiduciario del informe de los Auditores realizado sobre log
Estados contables del Fidaicomiso Financiero PAMPA
correspondientes a cada Cierre de Ejercicio.

Precio: A determinar

Suscripeidn e integracién:  La suscripcién de los Certificados de Participacién Serie
B se reglizaré en la Bolsa de Valores de Montevideo,
entre las 11 horas y ias 13 horas el Dia Habil siguiente a
la Fecha de Emisién de los Certificados de Participacién
Serie &, fecha en |a cual se cerrara el periodo de

6
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ripcion. SERIEG N° 6
¥ =rracamescones %,mdal periodo de suscripeion, se adjudicardn los

AREA ASESORIA TECNICO-JURIGKAficados de Participacion Serie B a los oferentes que
SUB-GERENCIA NOTARIAL hayan presentado ofertas. El método de aceptacion y
adjudicacidn sera a precio fijo y asignacion prorrata por

ofertas presentadas.

El montc de Certificados de Participacion Serie B a ser
ofertado (*Monto Maximo Serie B") sera equivalente al
monto de la emisidn, deducidos: (i) el monto de
Certificados de Participacion Serde A efectivamente
emitidos; y (i} los Certificados de Participacion
adjudicados a 'UTE por suU aporte inicial por el
equivalente al 20% del Monto Total de a Emision.

Sin perjuicio de la integracion previa a ser realizada por
UTE conforme a lo antes indicado, ja integracion de los
Certificados de Parlicipacion Serie B se realizara en
forma diferida en una Unica integracion, a los 10 Dias
Habiles de realizado el requerimiento por parte del
Fiduciario (la “Fecha de Integracion”), y siempre que
previamente se hayan cumplido las  siguientes
condiciones:

(@) Que se haya logrado el Cierre Financiero del
Préstamo, cumpliendo con  las condiciones
eslablecidas en la cléusula 9 del Contrato de
Fideicomisa;, ¥

(b) Que la integracion sea requenda por el Fiduciario
dentro de un plazo maximo de 180 dias de efectuada
la suscripcion de los Certificados de Participacion
SerieB.

La emision de los Certificados de Participacion Serie B,
se realizara en la Fecha de Integracion, en virtud de las
integraclones efectivamenie realizadas.

Excepto para el caso de las ofertas realzadas por
Administradoras de Fondos de Ahorro Pravisional, Cajas
Paraestalales, Empresas Aseguradoras locales o
Instituciones de Intermediacion Financiera, los inversores
deberan presentar al Fiduciario el Dia Habil siguiente a la
fecha de cierre del Periodo de Suscripcion, hasta las
16:00 horas, una garantia por el monto equivalente a su
suscripcion, la cual podra consistir en:

(a) Una garantia bancaria a primera demanda emitida
por un banco de plaza, porun plazo de 180 dias; o

{b) Entrega de fondos en efectivo los que permanecerén
prendados ‘en garantia por parte del Fiduciario, sin
generar intereses.

En caso que pasados 180 dias de efectuada la

7
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suscripcidn de los Certificados de Participacion Serie B,
no se hubieran cumplido las condiciones establecidas
previamente, le suscripcion de dichos Valores quedara
sin efecto en forma automética, sin responsabilidad para
ninguna de las partes. En tal caso el Fiduciario procedera
a devolver laz garantias que-hayan sido entregadas por
los suscriptores, en caso que corresponda.

Fecha de Emision: En la Fecha de Integracion,

Inscripeion: Banco Central del Uruguay

Cotizacion: . Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental det Uruguay”

4. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 12

Las Partes acuerdan modificar la cldusula 12 — Subordinacién al Pago de Préstamo y
Gastos del Fideicomiso, la que quedara redactada de la siguiente forma:

‘Los pagos que por cualquier concapto pudieran corresponder a los Titulares se
encuentran a su vez, todos ellos, totalmente subordinados a fa canceiacién previa de:
* los Gastos del Fideicomiso,
* de las obligaciones y compromisos asumidos bajo el Préstamo,
* de toda deuda, tributos, cargas y toda otra obligacién emergente o con causa o
titulo en el desarrolio del objeto del Fideicomiso y/o en el funcionamiento del
" propio Fideicomiso.

Todo ello sin perjuicio de lo di;puesto en la clausula 10.1 para la cancelacion
articipada de los Certificados de Perticipacién Serie A."

5. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 28

Las Partes acuerdan modificar la clausula 28 — Informacién ¥ Rendicién de Cuentas a .
los Titulares, la gue quedara redectada de le sigulente forma:

“El Fiduciario enviara a la Calificadora de Riesgo y e la Entidad Representante, para
que esta a su vez remlita al domicilio registrado de los Titulares; dentro de los 5 Dias
Habiles de recibidos:

. Semestralmente.l un informe con los Estados Contebles del Fideicomiso

» Semestralmente, copia del informe semestral de auditoria técnica realizado por
el Gestor.

* Anualmente, copia de los Estados Contables del Fideicomiso con un informe
sobre los Fondos Netos Distribuiblps. de existr.

El Fiduciario debera también informar a los Titulares sobre cualquier observacién que
surja del informe trimestral elaborado por &l Gestor sobre el cumplimiento de la
normativa laboral, de seguridad [aboral, de seguridad social y previsionel,

Cada informe se considerard una rendicién de cuentas Y se considerara aceptado si

8
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m %Wor el Titular en forma fehaciente dengtméo&SONa
A hheinta) ﬁim‘S%fmrécepcwn por parte del Titular. -

ARBAASESORATEOMCBOURIMIEAS o tacita, el Fiduciario quedara libre de toda
respﬂdmmtmsres presentes o futuros y & todos los demas antes los
que se hubieran rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante €l periodo de
la cuenta.

independientemente de los informes referidos, cualquier Titular podra, con diez Dias
Habiles de preaviso, requerir por escrito informacion sobre el patrimonio del
Fideicomiso y cuaiquier otra informacion con fa que cuente el Fiduciario y que
razonablemente pueda interesar al Titular. En estos casos de solicitud de informes
adicionales podran ser aplicables a ios THulares que asi lo requieran, cargos por
emision de informes extraordinarios. seglin establezca e informe oportunamente 8!
Fiduciario.

Cualquier informacion, fuera de la pactada, que el Fiduciatio proporcione & cualquier
Titular, aun en forma regular, no imparta obligacién para el Fiduciario de continuar
proporcionéndola.”

6. ANEXOS AL FIDEICOMISO

Se deja constancia que los Gnicos Anexos que quedaron vigentes y validos luego de la
Modificacion de fecha 11 de junio de 2014, son los que se incluyeron como anexos a
la Modificacion, esto és. Anexo 1: El Proyecto; Anexo 2: Contrato de Gestién; y Anexo
3:Contrato de Opcién de Venta de Centificados de Participacion Serie A.

Asimismo, las partes acuerdan por el presente modificar el Anexo 1. El Proyecto, ¥
Anexo 3: Modelo de Contrato de Opcion de Venta de Carificados de Parlicipacién

Serie A, los que en &l futuro quedaran redactados de acuerdo a lo que se establece en
los anexos al presente.

7. VIGENCIA

En todo lo no modificado por ‘el presente, continuan vigentes y vélidas todas las
clausulas incluidas en la Modificacién.

8. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las panes.'solicitan la certificaclén notarial de las fimas puestas al pie del presente
Ceontrato. .

Las parles firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lygas-y, fecha
indicado en ia comparecencia.

6853
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ANEXO 1
EL PROYECTO

Descripcién General del Proyecto Pampa

Este proyecto es una de varias iniciativas que esta llevando adelante la Administracion
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas ("UTE") para ampliar Ia capacidad de
generacién basada en energlas renovables y complementarias de la amplia oferta
hidroeléctrica ya existente en el pais. '

El Proyecto Pampa (el "Proyecto”) consiste en la construccién y operacién de una
central de generacién edlica de 141,68 MW, coneclada al Sistema Interconectado
Nacional, abriendo |a linea de 150 kV existente. El Proyecto comprende el suministro,
instalacion .y montaje de los aerogeneradores, la estacion de control de la central y las
instalaciones eléctricas necesarias para su puesta en marcha, asi como también la
construccion y/o acondiclonamiento de los accesos al parque y a los aerogeneradores.
El pargue venderd el 100% de su energia @ UTE, a través de un contrato de
comprafventa de energla (el "PPA") de 20 afics de plazo. El monto estimado a ser
invertida {inciuyendo costos financieros) asciende a los US$321 millones.

UTE en su rol de promotor del Proyecto, y apalancando su amplia experiencia en
iniciativas similares, ha seleccionado la localizacion geografica, y ha pracedido con la
seleccion del contratista y negociacion del financiamienio de largo plazo del Proyecto.
Asimismo, UTE sera el responsable por la gestion del Proyecto hasta la disolucidn de!
Fideicomiso, el cual tendré un plazo aproximado de 22 afios.El parque se construird en
los alrededares de Estacion Pampa, a la altura del kildmetro 320 de la Ruta Nacional
N°®5, donde UTE posee una medicién de viento de mas de 5 aflos de duracldn, con
resuitados altarnente favorables para el aprovechamiento edlico.

Seleccién del Contratista Operador y Financiamiento de Largo Plazo

Para la ejecucién integral de esla iniciativa se procedio a la seleccién de un contratista
que realizara la construccion del parque bajo la modalidad liave en mano. Durante el
mes de Mayo de 2013 se realizé una convocatoris a la cual se invitdé a once
fabricantes rnundiales con reoqnbcida trayectoria en este tipo de emprendimientos. En
Agosto 2013 se recibieron B8 ofertas, las cuales fueron evaluadas en forma detallada
por los equipos técnicos y financieros de UTE. Finalmente, en Diciembre 2013 se
seleccioné a Nordex SE, una empresa Alemana lider mundial en construccion y
operacion de pargues edlicos, y.con una presencia destacada en el mercado naciona,

Como resultado de los lineamientos del proceso de seleccion, i0s contratistas
presentaron ofertas indicativas de financiamiento de largo plazo, las que fueron un
elemento importente en la evaluaclén de ios distintos candidatos. En el caso de
Nordex, la oferta de financiamiento fue presentada ‘por el banco estatal KFW en
conjunto con Bayern LB, incorporando una cobertura de riesgos suministrada por
Hermes, una agencia estatal Alemana con foco en la promocion de exponacmnes

10
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o certificados de participacién (CPs) del
Fideicomiso.Principales @tl)'ntratos del Proyecto

Los principales flujos del Proyecto estarén asociados a los siguiantes cohtratos:
I. Contrato de Gestion - UTE

s Regula las tareas de gestién del parque ablico que hace UTE asistiendo al
fiduciario en todos los aspectos operativos del mismo. El contrato se
mantendra vigente mientras mantenga su vigencia el Fideicomiso.

« A fravés del mismo, UTE asumne la responsabilidad por: i) el monitoreo de i@
construccion del parque, i) gestién de los permisos regulatorios, iii) gestion
de las pdlizas de seguros que le comresponden, iv) gestién del
financliamiento de largo plazo y iv) gestion operativa del parque edlico

il.  Contrato PPA - UTE

o Similar a los firmados con promotores privados a ravés de los Decretos
453/009 y 567/009. El plazo es a 20 afios {(desde el comienzo de la
operacion) y el precio es de US$63.5/MWh (base 12/2010) indexado con
ajustes anuales con una formula pre-gstablecida.

+ UTE comprard foda la energia que 56a entregada a la red en el nodo
respectivo, al precio acordado y por el plazo establecido en el contrato, A
los efectos del Despacho Nacional de Cargas {DNC) la central serd
considerada con costo variable nulo, por lo cual despacharan siempre que
esién disponibles y que no exista ninguna restriccion operativa establecida
por el despacho.

« UTE como propietaria de la red de trasmision y distribucién garantizara la
compra de energia que no sea generada por motivo de indisponibilidad de
la red de trasmisién, en idénticas condiciones que las establecidas en los
demas contratos de compra venta de energla de las licitaciones de edlica
para emprendimientos 1otaimente privados. :

Ifl. Contrato de construccion llave an mano - Nordex

» Regula los compromieos y garantias asumidos por el contratista en cuanto
a la construccion del Proyecto y las garantias de crédito del Fideicomiso

« comprende el suministro, instalacion y montaje de los aerogeneradores, la
estacién de control de la central y las instalaciones sléctricas necesarias
pera su puesta en marcha, asi como también la construccion y/o
acondicionamiento de los accesos al parque y a los aerogeneradores.

« Se estima un plazo de 15 meses desde la orden de procede'r hasta el
comienzo de 'a operacion efectiva del parque edlico '

{V. Contrato de Operacion y Mantenimiento - Nordex

11
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» Regula [os compromisos y garantias asumidos por el contratista en cuanto
a la construccién del Proyecto y las garantias de crédito dei Fideicomiso

+ El contrato sera por un plazo da 10 afos, renovables por un periodo simitar
a opcién del Fideicomiso

Potencia instalada, factor do capacidad y generacién anuat

El Proyecto estara compuesto por 59 aerogeneradores, de 2,4 MW de potencia
unitaria, totalizando 141,6 MW. El factor de capacidad aportado por Nordex para ese
modelo de aerogenerador, y con el layout ofertado es de 47,5%. Dicho factor fue
revisado por los especialistas de LITE considerando los resultados de la auditoria de
viento realizada y una adecuacion del layout a los terrenos en funcitén las -
negociaciones con los propietarios de dichos predios, obteniéndose un factor de
capacidad de 46,6%. Por su parte, la evaluacion energética realizada por la consultora
independiente Barlovento le asigna un factor de capacidad de 44,35% ol cual
determina una generacion estimada de 550 GWh/afio.

12




do Uinas y Frasmisiones Blbotrioas
AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA

SUB-GERENCIANOTASNTRATO DE OPCION DE VENTA
DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE A

ESC. MARIA VIRGINIA GORRITI ISERN ~ 127214

SERIEG N° 6857
ANEXO 3 72

El presente contrato se celebra en Montevideo, el [o-] de [*] de 2014, entre:

Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelantie
“UTE"), representada en este acto por los Sres. [e] y [e], con domicilio en la calle
Paraguay 2431, Montevideo, y ) .

Bolsa de Valores de Montevideo (en adelante la “Entidad Representante”), en su
calidad de represeniante de los futuros Titulares que sean suscriptores de los
Certificados de Participacién Serie A que sean emitidos por cuenta del Fideicomiso
Financiero [e], represantada en este acto por [s], con domicilio en [], Montevideo.

1. ANTECEDENTES

Por contrato de fecha 20 de febrero de 2014, modificado el 11 de junio de 2014 y el
dia de la fecha se constituyé un fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso
Financiero Pampa® entre UTE, Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(el "Fiduciario™) y la Entidad Representante {en adelante el "Fideicomiso”}, el cual tiene
por finalidad el desarrollo, construccidn, operacién y mantenimiento de un parque
edlico de 140 mega watls, que se ubicard en la localidad de Pampa, Departamento de
Tacuarembé, Uruguay, en tas condiciones establecidas en dicho contrato.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a emitir Certificados de
Participacién Serie A y Certificados de Participacion Serie B. Los Certificados de
Participacién Serie A seran distribuidos entre pequefios inversores madiante el
mecanismo de suscripcidn que se detalla en el Prospecto de emisin.

A efactos de otorgarles a los inversores que adquleran dichos Certificados de
Participacién Serie A, la posibilidad de recuperar la inversién realizada mds una
% rentabilidad minima determinada, es que UTE por el presents viens a formaiizar y
otorgar una opclén para que los Tilulares le vendan dichos Cerificados de
Participacién ' Serie A, bajo los términos y condiciones que se detallan en este
instrumento. ‘ :

El presents Contrato de Opcion, sustituye en todos sus términos el suscrito el dia 13
de Junio de 2014.

2. DEFINICIONES

A los efectos de la interpretacion del presente'contrato. los términos utilizados con
mayuscula que no hubieran sido definidos en el presente, deberdn interpretarse de
acuerdo a las definiciones incluidas en sl Fideicomiso.

3. OPCION DE VENTA

Por oliprésente UTE otorga a favor de fos Titulares “que. sean propietarios de
Ceriificados de Participacién Serie A, una opcion imevocable de wvender Iqs
Certificados de Participacién Serie A que sean de su propiedad a UTE, por un precio
tal, que al considerar: (i) una suscripcion iniclal al precio de emision, (ii) las
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- distribuciones realizadaspor el Fideicomiso (antes de impuesios) hasta la Fecha de

Ejercicio que aplique, y (iii) una venta de titulos en la Fecha de Ejercicio, resulte en
una tasa de retorno linsal (es decir sin capitalizacién de interases) de 4,0% anual, {e!
"Precio de Ejercicio”), y en las condiciones establecidas en este contrato (la "Opcién’).

4. EJERCICIO DE LA OPCION

La Opcién podré ser ejercida por cada Titular que posea Certificados de Participacion
Serie A en cada aniversario de la fecha de emisién (cada aniversario una “Fecha de
Ejercicio”), venciendo dicho derecho en la Fecha de Ejercicio (inclusive) en la cual la
suma de las distribuclones realizadas por el Fideicomiso (antes de impuestos) hasta
esa fecha sea igual o mayor al monto de la emisidn de los Certificados de
Participacién Serle A incrementado en un 4.0% lineal anual aplicado desde la Fecha
de Emisién hasta esa Fecha de Elercicio (sin capitalizacién de intereses).

Con una anterloridad - de al menos cuarenta y cince dias comridos anteriores a la Fecha
de Ejercicio que aplique, UTE nofificara a la Entidad Representante y al BCU el Precio
de Ejercicio, el cual sera notificado por parte de la Entidad Representante a los
Titulares de Cerlificados de Participacién Serie A.

A tales efectos, el Titular interesado en hacer uso de la Opcion, debera notificar a |a
Entidad Representante el ejercicio de la misma al. menos veinte dlas corridos
anteriores a la Fecha de Ejercicio que aplique. La notificacién a la Entidad
Representante sera en el domicliio establecido en sste contrato. Al menos quince dias
corridos anteriores a la Fecha de Ejercicio, la Entidad Representante notificara a UTE
el valor nominal agregado de los Certificados de Participacién Serie A que deberan ser
adquiridos bajo la Opcidn. C :

Sin el cumplimiento de este requisito de notificacién no se entenders por ejercida la
Opcién por parte de los Titulares.’ -

Ante el ejercicio de la Opcidn por algin Titular, UTE se obliga a adquirir los
Certificados de Participacion Serie A sobre los que se haya ejercido la Opcidn, y
realizar el pago del precio correspondiente en la Fecha de Ejercicio que aplique contra
la transferencia de los Certificados de Parlicipacién Serie A correspondientes.

5. MORA AUTOMATICA'

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presenta Contrato
se producira de pieno derecho sin necasidad de interpelacion judicial o extrajudicial de
clase aiguna.

6. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y estd sujeto a las leyes de la Replblica Orental del
Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite en relacién con este Contrato, seran
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo. _

7. COMUNICACIONES

Todas las notificacionas,..solicitudes, .demandas u otras comunicaciones entre. las. ... .-

partes se consideraran debidamente: efectuadas cuando- las mismas sean enviadas
por cualquigr medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato.

En el caso de los Titulares, se tomard como valido el domicilio que cada Titular haya

14
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mm los Valores emitidos. SERIE 6 N‘_’ 6859
o Yngsrilexemsicoe- ke

AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA

Las MWQTMMGM notarial de las firmas puestas al pie del presente
Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefal de conformidad, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.
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HECTOR RICARDO GERONA COSIO-ESCRIBANO-CERTIFICO

QUE: I)Las firmas que anteceden‘ y lucen al pie del instrumento de

“Modificacién de Contrato de Fideicomiso” “Fideicomiso Financiero

Pampa” y Anexos | y 3, son auténticas y pertenecen a las personas habiles y

de mi conocimiento Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla, Cr. Carlos Pombo, Dr.
Carlos de Cores y Cr. Jorge Castig_lioni Puig, origntalcs, mayores de edad,
cuyos demds datos individualizates surgen del documento antecedente, el
cual les lei, otorgaron y ﬁrmai'on en mi presencia, los dos primeros ‘en sus
respeétivas calidades de .Pl;esidente del Directorid y Gerente General, en
nombre y representacion de la “Administracién Nacional de Usinas y
Trasmisiones Eléctricas” y los dos altimos en sus calidades de mandatarios,
en representacion de “Republica Administradora de Fondos de Inversién
Sociedad Anonima”. II) “U"I‘E“ es persona juridica de Derecho Puiblico,
cuya denominacién actuél establecio la Ley 14.235 de 25 de julio de 1974.
Su domicilio estd ubicado en la Ciudad de Montevideo, en la calle Paraguay
nimero 2431. La representacion del Ente corresponde al Presidente del
Directorio y al Gerente General actuando conjuntamente, de acuerdo con lo
dispuesto por su Ley Orgénica 15.031, de 4 de julio de 1980 y su Decreto
Reglanﬁcntario No. 469/980 de 3 de setiembre del mismo afio. La
Presidencia de dicho Ente es desempefiada por el Dr. Ing. Gonzalo
Casmavillg, Cé-dula de Identidad N6.1.861.754?'8, de acuerdo con lo
dispuesto por Resolucién del Poder Ejecutivo nimero 715/010 del 6 de
mayo de 2010 y la Gerencia General es ocupada por el Cr.Carlos Pombo de
acuerdo a Resolucion R 93.;1762 del 7 de Julio de 1993 del Directorio de
“U.T.E.”. III) Del certificado expedido por la Esc. Maria Virginia Gorriti, en
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Sodmimitracitn Naciona SERIEG N° 6860
o %mu ¥ ﬁmm , y i

AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL

el dia dg hoy resulta que: a.- “REPUBLICA Admini,sﬁ‘adora de Fondos de
[nversion S.A.’f es persona juridica vigente, cc_mstituida originalmente como
“Eldunor S.A.” por Estatuto de 5 de setiembre de 2003, aprobado por
Auditoria Interna de la Nacion el 29 siguiente, inscripto €l 16 de octubre de
2003 en eiiRegistro Nacional de Comercio con ¢l niimero 7440 y publicado
en Diario Oficial y El Heraldo Capitalino del 20 y 27 por su orden de igual
mes y aflo, el que se formé por Asamblea Extraordinaria de Accionistas ﬂel
17 de diciembre de 2003 a fin de adecuarlo para que la sociedad pudiera
actuar como Administradora de Fondos de Inversion conforme a las leyes
16.774 del 27 de septiembre de 1996 y 17.202 dt;, 24 de setiembre de 1999,
habiéndose modificado el nombre social, por lo cual la sociedad paso a
denominarse Compafiia Administradora de Recuperacién de Activos
Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Anénima, reforma
aprobada por Auditoria Interna el 23 de-diciembre del 2003, inscripta en el
Registro Nacional de Comercio con el nimero 9832 y publicada el 29 en el
Diario Oficial y El Diario Espafiol. b) Por Asamblea Extraordinaria de
Accionistas del 21 de setiembre de 2005 se reformé el estatuto social,
modificandose la-denominacion de la sociedad que pas6 a ser “REPUBLICA
Administradora de Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA™ y que
también podra utilizar bajo la forma abreviada “Repﬁbli.ca AFISA”™,
habiéndose ratificado expresamente dicha Asamblea por otra nueva
Asamblea Extraordinaria de accionistas de fecha 15 de diciembre de 2005.
Dicha:rcforma fue aprobada el 23 de diciembre de 2005 por Auditoria
Intema de la Nacidn, incorporada al Registro de Protocolizaciones del

" Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29 de diciembre de 2005, ¢ inscripta
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ESC. HECTOR RICARDO GERONA COSIO - D5331/5

en el Registro de Personas Juridicas Seccion Comercio el 9 de enero de 2006
con el nimero 205 y publicada el 1 y 6 de febrero de 2006 en Periodico
Profesional y Diario Oficial respectivamente. Del Estatuto y reformas
relacionados surge que: I) el capital social estd representado por acciones
nominativas endosables, 11) la actual denominacién de la sociedad es
“REPUBLICA Administradora de Fondds de Inversion SOCIEDAD
ANONIMA” o bajo la forma abreviada “Republica AFISA™; 1II) su objeto
exclusivo es la administracién de fondos de inversion conforme a la Ley
16774 y demas normas reglamentarias, modificativas y complementarias;
IV) su plazo es de 100 aflos a partir del 17 de diciembre de 2003; V) su
administracion estd a cargo de un Directorio integrado por tres a cinco
miembros, con amplias facultades de administracién, disposicion y
afectacion de los bienes sociales, pudiendo otorgar poderes generales y
éSpeciales. ¢) Por escritura de Poder Especial autorizada por el Escribano
Alfredo Cibils Caubarrere el 9 de diciembre de 2011, la socicdad-conﬁrié
poder a Carlos de Cores y Jorgé Castiglioni, entre otros, con facultades para
quc, actuando de a dos conjuntamente, puedan acordar, celebrar y suscribir
contratos de fideicomisos y todos los demés actos y contratos preparatorios,
modificativos, declarativos, extintivos y conexos con los mismos sin
excepeion de especie alguna, otorgandose €l mismo apoderamiento para la
suscripcion de actos modificativos, extintivos, declarativos y conexos de los
contratos de fideicomisos ya constituidos, poder que se encuentra vigente.
d) Por escritura publica autorizada el dia 7 de mayo de 2014, por el
Escribano Alfredo Cibils Caubarrere, cuya primera copia fue inscripta en ef

Registro de Personas Juridicas Seccidén Registro Nacional de Comercio con
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Kletmenistraciin Nacional SERIEG N? 6569

AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL

el nimero 5416 el 8 de mayo de 2014 , la sociedad comunico a dicho
Registro la integracidn 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.- TV)EI susc:rito actia al amparo de lo dispuesto por el articulo
29 del Arancel Oficial. EN FE DE ELLO, a solicitud de UTE, y para su
presentacion ante quien corresponda-expido el presente que sello, signo y
firmo en la Ciudad de Montevideo, el cinco de diciemﬁre de dos mil catorce
en dos papeles notariales de actuacion Serie Fa niimeros 055313 y 055339.
T -
_ HECTORR R GERGHA CORIO

MATS!N
No.5. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE DOCUMENTO Y

ACTA. En la Ciudad de Montevideo, el cinco de diciembre de dos mil
catorce, cumpliendo con lo establecido en las normas legales y
reglamentarias aplicables, incorporo al Registro de Protocolizaciones un
documento  privado  de  “Modificacion de  Contrato  de
Fideicomiso’”’Fideicomiso Financiero Pampa” y Anexos | y 3 otorgados en
Montevideo el § de diciembre de 2014 por la “Administracién Nacional de
Usinas y Trasmisiones Eléctricas”(U.T.E.) y “Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A.” y cuyas firmas certifico el suscrito Escribano, con
el nimero cinco del folio sesenta y seis al folio setenta y cinco vuelfo. Sigue
a la namero cuatro de “Protocolizacién preceptiva de documento y acta”

extendida en Montevideo el veinte de junio del folio sesenta al folio sesenta

y cinco vuelto.

R foke R forr
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acional " SERIEG N° 6871

AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL
ES PRIMER TESTIMONIO que he compulsado del documento y acta incorporados
al Registro de Protocolizaciones. EN FE DE ELLQ, y para la “Administracién
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas”(U.T.E.), expido €l presentc en once
membretados de “U.T.E.” Serie G nimeros 6845, 6846,6849,6850, 6853, 6854, 6857,
6859, 6860, 6869 y 687 que sello, signo y firmo en Montevideo ¢l cinco de diciembre
. del afio dos mil catorce, haciendo constar que “U.T.E.” estd exonerada del uso de

papel notarial de actuacién de acuerdo a lo establecido en la Resolucion No.292 de la

7 Suprema Corte de Justicia del 17 de Junio de 1994.

i

8. G. NOTARIAM.UTK
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- Ez N° 680073

ESC. MARIA VIRGINIA GORRIT! ISERN - 12721/4

MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA
" DIR_ECC‘IﬁON GENERAL DE REGISTROS

Direccidn General de Registros NRO.4947

INSCRIPTO CON EL NRO.4947 en el: -
REGISTRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia y hora 25/02/2015 10:37:24, el documento cuyas
caracteristicas se indican:

Escripano/Emisor:.
GORRITI JSERN MARIA VIRGIN%A

FIDEICOMISO Maodificacion
Calificacion: PROVISORIA
A los solos efectos de ligar el documento que antecede con la presente, se indica:

fideicomitente
ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRANSMISIONES ELECTRICAS RUT:

210778720012

fideicomitente

ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRANSMISIONES ELECTRICAS UTE RUT:
210778720012 :

Fiduciario :

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDQS DE INVERSION SA RUT: 214873780011

Fiduciario
- REPUBLICA AFISA RUT: 214873780011

Am__pa_rado en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] Nro. de fecha

Acta‘cﬁondicional. Se presentd Reserva de Prioridad Nro. de fecha
.r—'ir- .

Control fiscal:

Ley 16170 art.626 recibo Nro. de fecha

g@ﬁ@fé

Firm% Registrador’

Monto Tasa Registral: 2032

v ¥

| Fsc, LETICIA ZU""‘!LAGA
PRORROGADA: TEChCO REGISTRADOR

CADUCA:

66(05(,/5"

T T@Mﬁ/& /

Firma RRegistrador [ J

DEFINITIVA:

Bag, LETICIA ZURILLADA
TECNICO REGISTRADOR
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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 Ez nimero 680017 a 680073 en la ciudad de

Montevideo el nueve de marzo de dos mil quince.-

‘f on
M. TIRGIN! NTTISERN An -*uL!

g/
£SCRIBANA PUBLICA ‘fé’

Fdo. Grun-, ) '
]
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1ol

MONTEPI0 NOTARIAL
$ 60,00
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MONTEMD HOTARIAL
& $ 60,00
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B WONTEPID NOTARIAL
5 $60,00
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Z N° 680028

ON DE CONTRATO DE FIDEICOMISGERUEWS

AREA ASESORIA TECNICK KRQRIS DAHNANCNIRSORBMBARY - 127214
SUB-GERENCIA NOTARIAL
El presente se celebra en Montevideo, el 4 de febrero de 2015, entre:

Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de Fiduciario
del Fideicomiso Financiero Pampa (en adelante el “Fiduciario”), representado en este
acto por el Cr. Jorge Castiglioni y e Dr. Carlos de Cores, con domicilio en 25 de mayo
552, Montevideo; y .

Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
“UTE”), representada en este acto por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla y el Cr. Carlos
Pombo, en sus respectivas calidades de Presidente del Directorio y Gerente General,
con domiicilio en 1a calle Paraguay 2431, Montevideo.

ANTECEDENTES

Con fecha 20 de febrero de 2014, el Fideicomitente y el Fiduciario otorgaron un
contrato de fideicomiso financiero por &l cual se constituyé el Fideicomiso denominado
“FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA” (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

Con fecha 11 de junio de 2014, el Fideicomitente y el Fiduciario firmaron la primera |
modificacien del Contrato de Fideicomiso (en adelante la “Primera Modificacién”).

Con fecha 5 de diciembre de 2014, el Fideicomitente y el Fiduciario firmaron la
segunda modificacién del Contrato de Fideicomiso (en adelante la “Segunda
Modificacidn” y conjuntamente con la Primera Modificacion, las “Modificaciones”)

Con posterioridad a la firma del Contrato de Fideicomiso y las Modificaciones, las
Partes acordaron modificar determinadas clausulas del mismo, de acuerdo a los
términos que se indican a continuacion: :

1. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 7

Las Partes acuerdan modificar la cldusula 7 — Aportes de UTE, la que quedara
redactada de la siguiente forma:

“Previo a la emision de los Valores, UTE se obliga a realizar aportes de dinero al
Fideicomiso por un monto minimo equivalente al 20% del monto de emisién de los
Certificados de Participacién. Luego de realizada la emision de los Vaiores, y en caso
que los fondos obtenidos det Préstamo y los recibidos por la emisién de los Valores no
sean suficientes para ia Finalizacién del Proyecto como originalmente presupuestado,
UTE se obliga adicionaimente a aportar fondos por hasta la suma maxima de US$
15.000.000 (Dolares estadounidenses quince millones). ’

A los efectos de la presente clausula, se entendera por *Finalizacién del Proyecto’
cuando-ocurra la Recepcion Provisional del Suministro de acuerdo a lo establecido en
el Contrato de Construccion Llave en Mano.

A tales efectos, los aportes realizados por UTE previos a la emision de los Valores, se
registraran en el Fideicomiso como crédito a cuenta de la suscripcion de Certificados
de Participacion. Si al momento de la emision, los créditos a favor de UTE representan
un monto superior al 20% del Monto Total de la Emision, dicho exceso le sera devueito
a UTE con parte de los fondos recibidos a traves de la Emision. -

-
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- '/-\sim'ismo1 los potenciales aportes que realice UTE posteriores a la emisién de Valores

(como consecuencia de su compromiso de suministrar los recursos necesarios para
finalizar el Proyecto, con e limite de monto de US$ 15.000.000 antes indicado), no
devengaran derecho adicional alguno contra el patrimonio del Fideicomiso y .seran
considerados como compensacién (al Fideicomiso) por desvios del monto total a
invertir. - ‘

La registraciéon de todos estos movimientos de fondos se realizara en Dolares.”

2. VIGENCIA

En todo lo no modificado por el presente, continlian vigentes y vélidas todas las
clausulas incluidas en el Contrato de Fideicomiso, en |la redaccién dada por las
Modificaciones.

3. 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. _ '




AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICAESC MARIA VIRGINIA GORRIT! ISERN - 127214

SUB-GERENCIA NOTARIAL

RAQUEL SEVESO PINL, Escrlbana, CERTIFICO QUE: 1) Las firmas
que anteceden son auténticas y pertenecen a las personas habiles y de mi
conocimiento Doctor Ingeniero Gonzalo Casaravilla y Contador Carlos
Pombo en nombre y ‘rep'resentaci'én de la Admin.istracién Nacional de
Usinas y Trasmisiones Eléctricas en.sus respectivas calidades de Presidente
del Directorio y Gerente General y del Dr. Carlos de Cores y el Cr. Jorge
Castiglio.ni ‘en sus calidades de apoderados de “Repliblica Administradora
de Fondos de Inversion Sociedad Anénima”, quienes previa lectura que del
documento que precede les hice, lo otorgaron y firmaron en mi presencia.-
I1) “UTE” es persona juridica de Derecho Puablico, cuya denominacion
actual establecio lﬁ Ley 14.235‘ de 25 de julio de 1974. Su domicilio esta
ubicado en la Ciudad de Montevideo, en la calle Paraguay nimero 2431.La

representacién del Ente corresponde al Presidente del Directorio y al

‘Gerente Genera] actuando conjuntamente, de acuerdo con lo dispuesto por

su Ley Crgénica 15.031, de 4 de julio de 1980 y su Decreto Reglamentario
No. 469/980 de 3 de setiembre del mismo afio. La presidencia de dicho Ente

es desempeﬁada por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla, de acuerdo con lo

" dispuesto por Resolucién del Poder Ejecutivo numero 715/010 del 6 de

mayo de 2010. Por Reso]ucnon 93 — 1762, del 7 de julio de 1993, el
Directorio de UTE designo al Cr. Carlos Pombo en el cargo de Gerente
General. T1l) a.- REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion es
persona juridica vigente, constituida originalmente como “Eldunor S.A.”

por Estatuto de 5 de setiembre de 2003, aprobado por Auditoria Interna de la

* Nacién ¢! 29 siguiente, inscripto el 16 de octubre de 2003 en el R ’/g;stro

Nacional de Comercic con el ntimero 7440 y publicado en Diario Oﬁcnal y
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El Heraldo Capitalino del 20 y 27 por su orden de igual mes y afio, el que se
formé por Asamblea Extraordinaria'de Accionistas dél 17 de diciernbre de
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 septiembre de 1996 y 17.202 de 24 de setiembre de 1999, habiéndose
modificado el nombre social , por lo cual la sociedad pasé a denominarse
Compaififa Administradora de Recuperacion de Activos Adminisiiadora de
Fondos se Inversion Sociedad Anonima, reforma aprobada por Auditoria
Interna el 23 de dicierhbre del 2003, inscripta en el Registro_Nac%ionaI de
Comercio con el nimero 9832 y publicada el 29 en el Diario Oficial y El
Diario Espafiol. ‘b) Por Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 21 de
setiembre de 2005 se reform6 el estatuto social, modificindose la
denominacion de la sociedad que paso a ser “REPUBLICA Administradora-
de Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA” y que también podra
utilizar bajo la forma abreviada “Repﬁbiica AFISA”, habiéndose ratificado
expresamente dicha Asamblea por otra nueva Asamblea Extraordinaria de
accionistas de fecha 15 de diciembre de 2005. Dicha reforma fue aprobada el
23 de diciembre de 2005 por Auditoria Interna de la Naci6n, incorporada al
Registro de Protocolizacione§ de! Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29
de diciembre de 2005, e inscripta en el Registro de Personas Juridicas
Seccidon Comercio el 9 de enero de 2006 con el nGmero 205 y publicada el 1
y 6 de febrero de 2006 en Periddico Profesional y Diario Oficial
respectivamente. Del Estatuto y reformas relacionados surge que: I) el
capital social esta representado por acciones nominativas endosables, II) la

actual denominacion de la sociedad es “REPUBLICA Administradora de
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0\,‘\\:,5\'"1;,.1,,0& PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

) SUB-GERENCIA NOTARIAL

Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA” o bajo la forma abreviada ™~
“Republica AFISA™; 11I) su objeto exclusivo es la administracion de fondos
de inversion conforme a la Ley 16774 y demés normas reglamentarids,
modlﬁcatlvas y complementarias; IV) su plazo es de 100 afios a partir del
17 de diciembre de 2003; V) su admmlstrauon esta a cargo de un Directorio -
integradc por tres a . cinco rmembros, con ampllas facultades de
adlniniétra.cién, disposicion y afectacion de los bienes sociales, pudiendo
otorgar poderes generales y especiales. €) Por escritura de Poder Especial
autorizada por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 9 de diciembre de
2011,la sociedad confirié poder a Carlos de Cores Helguera y a Jorge
Castiglioni , entre otros con .facultades para que actuando de a dos
conjuntamente puedan acordar, celebrar 'y suscribir contratos de
fideicomisns '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 Ja
suscripcion de actos modificativos, extintivos, declarativos y conexos de los
contratos cle fideicomisos ya constituidos, poder que se encuentra vigente y
tuve a la vista. d) Por escritura publica autorizada el dia 7 de mayo de
2014, por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere, cuya primera copia fue
inscripta con el nimero 5416 en el Registro de Personas Juridicas Seccion
Registro Macional de Comercio , la sociedad comunicé a dicho Registro la
integracién 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.- 1V)
No corresponde el uso de papel notarial nominativo en virtud ’c.i;e__‘la

~exoneracién dispuesta por Resolucién de la Suprema Corte de Justicia. N°
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292, de 17 de junio de 1994. V) La suscrita actia al amparo de lo dispuesto
por el articulo 29 del Arancel Oficial. EN FE DE ELLO, a solicitud de
UTE, y para su presentacion ante quien corresponda expido el presente que
sello, signo y firmo en la Ciﬁdad de Montevideo, el seis cuatro de febrero de

dos mil quince.-

# gt b

RAQUEL SEVESOFINL
ESCRIBANA

No.1 Protocolizacidn Preceptiva de Modificacion de Contrato de Fideicomiso - En la
ciudad de Monltevideo ¢l dia cuatro de febrero de dos mil quince, de acuerdo a la
normativé. vigente, , incorporo a mi Registro de Protocolizaciones Ia Modificacién. de
Contrato de Fidéicomiso celebrado en el dia de la fecha entr'e la Administracién
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctiicas (UTE) y Repiiblica Adnﬁinistfadora de
Fondos de Inversién Sociedad Anénima ((RAFISA) o hago con el niimero 1 del folio}
al folio 3 vuelto .- Es.ta Protocolizacién no tiene referencia por ser la primera que se

. I ' i . 2 La e L:v 014
realiza en este Registro de Protocolizaciones.- dmtorlinw

I Ao st
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wxia,, PAPEL NOTARIAL DL ACTUACION

Ez N° 680031 _{

g€ x
AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICAESC. MARIA VIRGINIA GORRITI ISERN - 127214

SUB-GERENC!A NOTARIAL _
ES PRIMER TESTIMONIO de la Protocolizacion Numero 1 de Modificacién de

Contrato de¢ Fideicomiso que incorporé a mi Registro de Protocolizaciones que tuve a
la vista y cotejé. La suscrita actiia al arﬁparo del articulo 29 del Arance} Oficial.
MUT.E." esta exonerada del uso de papel notarial de acuerdo a la Resolucion 292 de la
Suprema Corte de Justicia de 17 de junio de 1994.- EN FE DE ELLO y para
‘Republica Administradora Fondos de Inversion Sociedad Anénimﬁ (Rafisa) expido el
‘presente que sello, signd y firmo en tres hojas de papel membretado de “UTE” Serie G

nameros 07787 — 07788 y 07789 el cuatro de febrero de dos mil quince.-

¥ lapot duusoly

RAQUEL SEVESO PINI
ESCRIBANA
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Direccidn Geneval de Begistros
INSCRIPTQ CON EL NRO.4950, en el '
STRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia y hora 25/02/2013 10:39:.30, e

caracteristicas se indican:

REGI

Escripano/Emisor:
SEVESO PINI RAQUEL

FIDEICOMISO . Maodificacion
Calificacion: DEFINITIVO
A los solos efectos de ligar al documento que antecede con

fideicomitente

UTE

RUT: 210778720012

fideicomitente
ADMINISTRAC!ON NACIONAL DE USINAS Y TRAN

210778720012
Fiduciario

REPUBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA RUT: 2148737

Fidu

-

: Actea(l‘gondicional. Se presento Reserva de Prio

=g/

ciario

REPUBLICA AFISA RUT: 214873780011
Amparado en Reserva de Prioridad [ ].de Nombre {1 Nro.

o Control fiscal:

Ley 16170 art.626 recibo Nro.

Monto Tasa Registral; 2032 N

e

PRORROGADA:

CADUCA:

D

EFINITIVA: ‘

0\\\‘\;!\|‘,\/.r‘0@ PAPLEL NOTARIAL DE ACTUACION

ridad Nro.

680074

ESC. MARIA VIRGINIA GORRITI ISBERN - 127214

“MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA i
_DIRECCION GENERAL DE REGISTROS . . o o=

NRO.4950

la presente, s@ indica;

SMISIONES ELECTRICAS RUT:

de fecha .

Firma Registrador

| documento cuyas

80011

de fecha

de fecha
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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 d¢ REPUBLICA AFISA y a los efectos de su presentacion
ante quien corresponda, extiendo el presente que sello, signo y firmo en cinco hojas de

Papel Notarial de Actuacién de la Serie Ez numero 680028 a 680074 en la ciudad de

Montevideo el nueve de marzo de dos mil quince.-

ARANCEL DFICIAL
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ANEXO 2

MODELOS DOCUMENTOS DE EMISION

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
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MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION
DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE A

El ---- de -------m--- de 2014, Republica Administradora de Fondos de Inversion
S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO
PAMPA” (en adelante, el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de mayo 552,
Montevideo, emite certificados de participacion conforme a los siguientes términos y
condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 20 de febrero de 2014, celebrado entre el Fiduciario
y la Administracién Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctrica (“UTE"”) (en
adelante, el “Contrato de Fideicomiso”), modificado el 11 de junio de 2014, el 5 de
diciembre de 2014 y el 4 de febrero de 2015, y establece los términos y condiciones en
los que el Fiduciario emite los Certificados de Participacion Serie A en favor de los
Titulares, en la forma que se detalla en este Documento de Emision, en el Contrato de
Fideicomiso y en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos cuya primera letra figure en mayudscula y no hayan sido expresamente
definidos en el presente, tendran el mismo significado y alcance que el atribuido a los
mismos en el Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por el presente Documento de Emision, el Fiduciario emite certificados de
participacién Serie A en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante, los
“Certificados de Participacién Serie A") a favor de los Titulares, de acuerdo a los
términos y condiciones gue se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estdn sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
presente Documento de Emisién. Por el hecho de adquirir los Certificados de
Participacién Serie A, 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

El monto total de la emisién de los Certificados de Participacion Serie A es de US$ [ ]
(Dolares [__]). El valor nominal de cada Valor sera de US$ 100 (Ddlares cien). No se
admitirdn transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Certificados
de Participacion Serie A.

3.2. Garantia

Los Certificados de Participacion Serie A estdn Unicamente garantizados y sus
derechos serdn exclusivamente pagados con los Activos que forman parte del
patrimonio del Fideicomiso y una vez cumplidas con todas las obligaciones del
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso, sin
perjuicio de lo establecido en la clausula 3.5 para el caso de cancelacion anticipada.
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Al adquirir los Certificados de Participacién Serie A, los Titulares comprenden y
aceptan que los derechos emergentes de los mismos, estadn sujetos a los términos,
condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en
ningan caso el texto de este Documento de Emisiébn modifica, extiende o anula las
estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento.

3.3. Distribuciones por la participacion

Se realizaran distribuciones a los Titulares, a prorrata entre los Titulares de todos los
Certificados de Participacion, toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles (FND)
luego de cada Cierre de Ejercicio o por la distribucion final de Fondos Netos
Remanentes (FNR).

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

FND son los Fondos Liquidos (FL) que al Cierre de Ejercicio de cada afio exceden el
Saldo Minimo de Caja (SMC), o sea: FND = FL-SMC y que, de acuerdo con los
términos del presente contrato y sujeto a las condiciones que en el futuro se pacten
bajo el Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios.

EL SMC sera informado por el Gestor al Fiduciario y representa el monto minimo de
FL que debera tener el Fideicomiso al Cierre de Ejercicio de cada afio, o sea: SMC £
FL

Para el célculo del SMC el Gestor debera tener en cuenta:
a) Las obligaciones asumidas y las restricciones para realizar distribuciones
bajo el Préstamo
b) Las necesidades de fondeo para el siguiente Ejercicio Anual que cubran
gastos o inversiones extraordinarias del Fideicomiso

FNR son los fondos finales que existan a la fecha de vencimiento del Fideicomiso en
su Activo, previa cancelacién de todas las obligaciones del Fideicomiso.

Los pagos seran realizados a los veinte (20) Dias Habiles posteriores a la recepcién
por parte del Fiduciario del informe de los Auditores realizado sobre los Estados
contables del Fideicomiso correspondientes a cada Cierre de Ejercicio (cada una de
ellas, una “Fecha de Pago”).

3.4. Plazo

Los Certificados de Participacion Serie A existirdn hasta la liquidacion del Fideicomiso.

3.5. Cancelacion anticipada

Los Certificados de Participacion Serie A seran cancelados obligatoriamente en forma
anticipada en caso gue no se obtenga el Préstamo para financiar el Proyecto antes de
transcurridos 180 dias de realizada la suscripcion de los Certificados de Participacion,
a un precio equivalente al precio de emision mas un interés del 4% lineal anual hasta
la fecha de cancelacién anticipada.
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3.6. Limitacién de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA
LEY 17.703.

4. OPCION DE VENTA OTORGADA POR UTE

UTE otorgara a favor de los Titulares de los Certificados de Participacion Serie A, una
opcion de venta de Certificados de Participacion Serie A, de acuerdo a los términos y
condiciones establecidas en el Contrato de Opcién de Venta de Certificados de
Participacién Serie A.

5. PAGO A LOS TITULARES

Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Certificados de Participacion Serie A se
haran efectivos en cada Fecha de Pago.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Certificados de Participacién Serie A seran
netos y libres de toda imposicion, tributo, gravamen, cargo, gasto o comisién de
cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el
futuro en Uruguay, los que seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio
del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Certificados de Participacion Serie A y de acuerdo a
las normas tributarias vigentes, procedera a retener el Impuesto a la Renta que
pudiera corresponder sobre los pagos de los Certificados de Participacién Serie A,
excepto en el caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacion de
retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”), Impuesto a la
Renta de Actividades Econdmicas (“IRAE"), o Impuesto a la Renta de No Residentes
(“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago,
gue no corresponde realizar dicha retencién por su tenencia de Certificados de
Participacion Serie A. Dicha notificacién previa a cada pago no sera necesaria en el
caso de los Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la
retencion y emita el respectivo resguardo.

6. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciario (como “Agente de Pago”) a través de
transferencia electrénica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento
de anotarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del
mismo.
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El Fiduciario cumplir4 con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular,
siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho Titular.

7. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

La Entidad Registrante llevard un Registro de los Certificados de Participacion Serie A,
asi como cuentas de cada uno de los suscriptores de los Certificados de Participacion
Serie A. También se inscribiran en el Registro todos los negocios juridicos que se
realicen con los Certificados de Participacion Serie A, y cualquier otra mencion que
derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electrénicos.

Los Certificados de Participacién Serie A seran escriturales, siendo de aplicacién los
articulos 14 y siguientes de la Ley 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 Certificados de Participacibn Serie A, y cualquier otra
constancia o aclaracion que la Entidad Registrante estime conveniente.

8. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de los Certificados de Participacion Serie A,
podran ser modificados por el Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta
de Titulares, con excepcion de alguna de las siguientes modificaciones, las que no
podran ser acordadas si no es con el voto conforme de uno o mas de los Titulares
cuyos Certificados de Participacion representen un valor nominal superior al 75% del
total de Certificados de Participacién emitidos:

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

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

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

(e) La sustitucion de la Entidad Representante.
(f) Laremocion del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion.
9. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciario que no estuviera
contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto,
el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares, estandose a lo que éstos
resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decision por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se retinan o no logren
la mayoria necesaria para adoptar decision.
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La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento
de 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.

10. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo a la Clausula 26 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo
ciertas circunstancias, disponer la sustitucién del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del Uruguay.

La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato
de Fideicomiso.

11. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacién 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 la Clausula 27 del Contrato de
Fideicomiso.

El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asi lo
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decision de la Asamblea de
Titulares, una ndémina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al
adquirir los Certificados de Participacion Serie A, los Titulares reconocen y aceptan
gue autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha informacién.

12. ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A., en transformacion, actia como Entidad
Registrante de la presente emisién, siendo el encargado de llevar el Registro, de
acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de Emision y en el
Contrato de Entidad Registrante.

13. COTIZACION

Los Certificados de Participacién Serie A cotizaran en BEVSA y/o la Bolsa de Valores
de Montevideo.

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

177



178

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE
LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE
LOS MISMOS.

14. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de los Certificados de Participacién Serie A por parte de los Titulares
supone la ratificacion y aceptacion del presente Documento de Emisién, el Prospecto,
el Contrato de Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones,
términos y condiciones de la emisiéon de los Certificados de Participacion Serie A.

15. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante.

16. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Certificados de Participacion Serie A y 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 jurisdiccion de los tribunales de la ciudad de
Montevideo, sin perjuicio que para los casos de insuficiencia patrimonial se procedera
al proceso arbitral de acuerdo a lo previsto por el articulo 8 de la Ley 17.703.

17. REGISTRO DE LA EMISION

La presente emisién de Certificados de Participacién Serie A se realiza en un todo
conforme con la ley 18.627 de fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones
vigentes, y fue inscripta en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay segun Resolucion de fecha [__], que habilita su oferta publica bajo la ley
18.627.

Por Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.



MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION
DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE B

El ---- de -------m--- de 2014, Republica Administradora de Fondos de Inversion
S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO
PAMPA” (en adelante, el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de mayo 552,
Montevideo, emite certificados de participacion conforme a los siguientes términos y
condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 20 de febrero de 2014, celebrado entre el Fiduciario
y la Administracién Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctrica (“UTE"”) (en
adelante, el “Contrato de Fideicomiso”), y modificado el 11 de junio de 2014, el 5 de
diciembre de 2014 y el 5 de febrero de 2015, y establece los términos y condiciones en
los que el Fiduciario emite los Certificados de Participacion Serie B a favor de los
Titulares, en la forma que se detalla en este Documento de Emision, en el Contrato de
Fideicomiso y en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos cuya primera letra figure en mayudscula y no hayan sido expresamente
definidos en el presente, tendran el mismo significado y alcance que el atribuido a los
mismos en el Contrato de Fideicomiso.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Por el presente Documento de Emision, el Fiduciario emite certificados de
participacién Serie B en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante, los
“Certificados de Participacién Serie B”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los
términos y condiciones gue se indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estdn sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el
presente Documento de Emisién. Por el hecho de adquirir los Certificados de
Participacién Serie B, 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

El monto total de la emisién de los Certificados de Participacion Serie B es de US$[__]
(Dolares [__]). El valor nominal de cada Valor ser4 de US$ 100 (Délares cien) No se
admitirdn transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los Certificados
de Participacion Serie B.

3.2. Garantia

Los Certificados de Participacion Serie B estdn Unicamente garantizados y sus
derechos serdn exclusivamente pagados con los Activos que forman parte del
patrimonio del Fideicomiso y una vez cumplidas con todas las obligaciones del
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso.
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Al adquirir los Certificados de Participacién Serie B, los Titulares comprenden y
aceptan que los derechos emergentes de los mismos, estadn sujetos a los términos,
condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en
ningan caso el texto de este Documento de Emisiébn modifica, extiende o anula las
estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento.

3.3. Distribuciones por la participacion

Se realizaran distribuciones a los Titulares, a prorrata entre los Titulares de todos los
Certificados de Participacion, toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles (FND)
luego de cada Cierre de Ejercicio o por la distribucion final de Fondos Netos
Remanentes (FNR).

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

FND son los Fondos Liquidos (FL) que al Cierre de Ejercicio de cada afio exceden el
Saldo Minimo de Caja (SMC), o sea: FND = FL-SMC y que, de acuerdo con los
términos del presente contrato y sujeto a las condiciones que en el futuro se pacten
bajo el Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios.

EL SMC sera informado por el Gestor al Fiduciario y representa el monto minimo de
FL que debera tener el Fideicomiso al Cierre de Ejercicio de cada afio, o sea: SMC £
FL

Para el célculo del SMC el Gestor debera tener en cuenta:
a) Las obligaciones asumidas y las restricciones para realizar distribuciones
bajo el Préstamo
b) Las necesidades de fondeo para el siguiente Ejercicio Anual que cubran
gastos o inversiones extraordinarias del Fideicomiso

FNR son los fondos finales que existan a la fecha de vencimiento del Fideicomiso en
su Activo, previa cancelacién de todas las obligaciones del Fideicomiso.

Los pagos seran realizados a los veinte (20) Dias Habiles posteriores a la recepcién
por parte del Fiduciario del informe de los Auditores realizado sobre los Estados
contables del Fideicomiso correspondientes a cada Cierre de Ejercicio (cada una de
ellas, una “Fecha de Pago”).

3.4. Plazo

Los Certificados de Participacion Serie B existirdn hasta la liquidacion del Fideicomiso.

3.5. Limitacién de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8 DE LA
LEY 17.703.



4. PAGO A LOS TITULARES

Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Certificados de Participacion Serie B se
haran efectivos en cada Fecha de Pago.

Todos los pagos a ser efectuados bajo los Certificados de Participacién Serie B seran
netos y libres de toda imposicion, tributo, gravamen, cargo, gasto o comision de
cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el
futuro en Uruguay, los que seran en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio
del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Certificados de Participacion Serie B y de acuerdo a
las normas tributarias vigentes, procedera a retener el Impuesto a la Renta que
pudiera corresponder sobre los pagos de los Certificados de Participacién Serie B,
excepto en el caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacion de
retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF"), Impuesto a la
Renta de Actividades Econdmicas (“IRAE"), o Impuesto a la Renta de No Residentes
(“IRNR”™) y que notifiqguen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago,
que no corresponde realizar dicha retenciéon por su tenencia de Certificados de
Participacién Serie B. Dicha notificacion previa a cada pago no sera necesaria en el
caso de los Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la
retencion y emita el respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Fiduciario (como “Agente de Pago”) a través de
transferencia electronica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento
de anotarse en el Registro.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del
mismo. El Fiduciario cumplira con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el
Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho
Titular.

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

La Entidad Registrante llevara un Registro de los Certificados de Participacion Serie B,
asi como cuentas de cada uno de los suscriptores de los Certificados de Participacion
Serie B. También se inscribiran en el Registro todos los negocios juridicos que se
realicen con los Certificados de Participacién Serie B, y cualquier otra mencion que
derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electrénicos.

Los Certificados de Participacion Serie B seran escriturales, siendo de aplicacion los
articulos 14 y siguientes de la Ley 18.627
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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 Certificados de Participacion Serie B, y cualquier otra
constancia o aclaracion que la Entidad Registrante estime conveniente.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de los Certificados de Participacion Serie B,
podran ser modificados por el Fiduciario con el consentimiento de la Mayoria Absoluta
de Titulares, con excepcién de alguna de las siguientes modificaciones, las que no
podran ser acordadas si no es con el voto conforme de uno o més de los Titulares
cuyos Certificados de Participacion representen un valor nominal superior al 75% del
total de Certificados de Participacion emitidos:

(a) Modificar las condiciones de emisién de los Valores.
(b) Consagrar la forma de enajenacion 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 extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso.

(e) La sustituciéon de la Entidad Representante.
(f) Laremocion del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion.
8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciario que no estuviera
contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto,
el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares, estandose a lo que éstos
resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisiébn por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se redinan o no logren
la mayoria necesaria para adoptar decision.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido
de hacer o0 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 revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la
fecha de su ejecucion.

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo a la Clausula 26 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo

ciertas circunstancias, disponer la sustitucién del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del Uruguay.
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La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato
de Fideicomiso.

10. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacién 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 la Clausula 27 del Contrato de
Fideicomiso.

El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que asi lo
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisién de la Asamblea de
Titulares, una némina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al
adquirir los Certificados de Participacién Serie B, los Titulares reconocen y aceptan
que autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha informacién.

11. ENTIDAD REGISTRANTE

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A., en transformacién, actia 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 Emisién y en el
Contrato de Entidad Registrante.

12. COTIZACION

Los Certificados de Participacion Serie B cotizaran en BEVSA y/o la Bolsa de Valores
de Montevideo.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA
VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS
DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA
RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION
CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE
EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES
QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE
GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE
VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE REPRESENTAR A
LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE
CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCION
HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

13. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de los Certificados de Participacion Serie B por parte de los Titulares
supone la ratificacion y aceptacion del presente Documento de Emision, el Prospecto,
el Contrato de Fideicomiso, asi como de todos los demas contratos, estipulaciones,
términos y condiciones de la emision de los Certificados de Participacion Serie B.
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14. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante.

15. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Certificados de Participacion Serie B y 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, sin perjuicio que para los casos de insuficiencia patrimonial se procedera
al proceso arbitral de acuerdo a lo previsto por el articulo 8 de la Ley 17.703.

16. REGISTRO DE LA EMISION

La presente emisién de Certificados de Participacién Serie B se realiza en un todo
conforme con la ley 18.627 de fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones
vigentes, y fue inscripta en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay segun Resolucién de fecha [ ], que habilita su oferta publica bajo la ley
18.627.

Por Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.



Anexo 3

CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
En la ciudad de Montevideo, el 13 de junio de 2014 entre,

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciario
del “Fideicomiso Financiero Pampa” (en adelante, el “Fideicomiso”), representada
en este acto por Carlos De Cores y Carlos Anastasiadis, en sus respectivas calidades
de mandatarios, con domicilio en la calle 25 de Mayo 552, de esta ciudad (en adelante,
el “Fiduciario” o el “Emisor”); y

Bolsa de Valores de Montevideo Sociedad Anodénima en transformacién,
representada en este acto por Renmax Corredor de Bolsa S.A., persona juridica
vigente, inscripta en el Registro Unico Tributario con el numero 21.337488.0012
representada por el Sr. Pablo Sitjar Pizzorno oriental, mayor de edad y titular de la
Cédula de Identidad numero 1.573.700-4 y Jorge Davison & Cia. Sociedad de Bolsa
S.A., persona juridica vigente, inscripta en el Registro Unico Tributario con el nimero
21.537008.0018, representada por Jorge Davison Curbelo, oriental, mayor de edad y
titular de la Cédula de Identidad numero 1.250.950-1, en sus respectivas calidades de
Presidente y Secretario, con domicilio en la calle Misiones 1400 de esta ciudad e
inscripta en el Registro Unico Tributario con el nimero 21.132244.0015 (en adelante,
‘BVM” o la “Entidad Registrante”); convienen en celebrar el presente contrato (en
adelante, el “Contrato”).

PRIMERO: Antecedentes

1.1. La Administracién Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas (en adelante,
“UTE”) y el Fiduciario celebraron un contrato de fideicomiso financiero denominado
‘FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA”" (en adelante, el “Contrato de Fideicomiso
Financiero”; con fecha 20 de febrero de 2014 y posterior modificacion de fecha 11 de
junio de 2014”", a ser integrado con aportes de UTE y de los demas fideicomitentes
bajo el mismo (contra la emision por parte del Fideicomiso y en beneficio de éstos, de
certificados de participacion) destinados al desarrollo, construccion, operacion vy
mantenimiento de un parque edlico de 140 mega watts, en la localidad de Pampa,
Departamento de Tacuarembo, Uruguay (en adelante, el “Proyecto”).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso Financiero, el
Fiduciario (actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso
Financiero) emitira certificados de participacion sobre los resultados y el remanente del
Fideicomiso en series A (en adelante, los “Certificados de Participacion Serie A”) y
B (en adelante, los “Certificados de Participacion Serie B”, y conjuntamente con los
Certificados de Participacion Serie A, los “Certificados de Participacion”), en
modalidad de oferta publica, por un monto de hasta US$ 100.000.000 (en adelante, la
“Emisién”), al amparo de lo dispuesto por la ley N° 18.627. A los efectos del presente
se entendera por “Titulares” a los titulares de los Certificados de Participacion (y a las
Bolsas o Sistemas de Compensacion registrados como tales de acuerdo a lo previsto
en la clausula 3.1. siguiente).

1.3. El Fiduciario resolvio designar a BVM como Entidad Registrante de los
Certificados de Participacién que se emitan bajo la Emision.

1.4. Los términos en mayuscula incluidos en el presente Contrato tendran la misma
definicion prevista en el Contrato de Fideicomiso Financiero, salvo que expresamente
se prevea una definicion diferente.

SEGUNDO: Objeto y
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El Emisor designa en este acto a BVM, quien en el mismo acepta, para que actle
como “Entidad Registrante” de los Certificados de Participacién, de acuerdo a lo
dispuesto por los arts. 23 y siguientes de la Ley N° 18.627, por la reglamentacion
vigente y la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en el
presente Contrato.

TERCERO: Registro

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

3.2. El Emisor informara a la Entidad Registrante la identidad de los primeros Titulares
a los efectos de que ésta emita los comprobantes de apertura de cuenta. Los Titulares
deberan presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo
que esta requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieran, no
podran transferir ni gravar en modo alguno los Certificados de Participacion.

CUARTO: Apertura de cuenta de Registro y constancias

4.1. Todos los suscriptores de Certificados deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacion de estilo que la Entidad Registrante le
requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta de firmas, formulario de Condiciones
Generales, instrucciones a cumplir una vez vencidos los titulos, etc.), bajo
apercibimiento de que si no lo hicieren, no quedaran incluidos en el Registro como
titulares de los Certificados, ni podran transferir ni gravar en modo alguno los mismos.

4.2. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacion de la Emisién, y
confirmada la integracion por parte del Emisor, BVM registrara la tenencia de los
Certificados de Participacion de cada Titular en las respectivas cuentas en el Registro.
Sin perjuicio de lo anterior, la Entidad Registrante podra realizar anotaciones en
cuenta de acuerdo a las suscripciones y transferencias que resulten de las
operaciones en el mercado primario y secundario de BVM

4.3. Los Titulares podran obtener una constancia de dicho Registro el cual BVM
expedira por los mecanismos que disponga a tales efectos. La emision de esta
constancia no importara inmovilizacion de la cuenta.

4.4. 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 Recopilacion de Normas del Mercado de Valores — Libro Il (en
adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimacion”), podra solicitarlo en el
domicilio de BVM. Para la emisién de un nuevo Certificado de Legitimacion a un Titular
respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimacién, debera
presentarse el Certificado de Legitimaciéon anterior. En caso de extravio o hurto de tal
Certificado de Legitimacién, el Titular, previa denuncia policial, debera comunicar
fehacientemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien debera consignar
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la fecha y hora exactas de la recepcién de la comunicacion.

4.5. En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Certificados de
Participacion, o en cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad
Registrante podra requerir la opinion 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 sera 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 seran de cargo de
los Titulares, o de la Entidad Representante, seglin corresponda.

4.6. Cualquier modificacion en la titularidad de los Certificados de Participacion, asi
como cualquier constitucion o transmision de derechos reales y/o constitucion de
gravamenes sobre éstos, debera ser notificada a BVM por su Titular registrado, a los
efectos de que realice la transferencia contable correspondiente y emita las
constancias respectivas. Dicha notificacion 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 demas datos necesarios para su mejor identificacion.
Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Certificados de
Participacion deberan presentarse ante BVM y suscribir la documentacion que como
Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.

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

4.8. El dia en que se proceda a efectuar el uUltimo pago o distribuciéon con el cual se
cancele la totalidad de lo adeudado bajo los Certificados de Participacion, se
procedera a la baja del respectivo registro en las cuentas de los Titulares. Mientras ello
no suceda, la Entidad Registrante mantendra las anotaciones en cuenta.

4.9. Quienes pretendan ser incorporados al Registro deberan cumplir con los
requerimientos exigidos por la normativa legal y reglamentaria (incluyendo la
normativa del Banco Central del Uruguay) aplicable.

QUINTO: Retribucién de la Entidad Registrante

5.1. El Emisor se obliga a abonar, a la Entidad Registrante por los servicios que
prestara en virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato y
por los servicios que prestara también como Entidad Representante, una unica
comisién anual por los dos servicios equivalente al 0,03% anual calculado sobre los
Valores emitidos y en circulacion y pagadera de forma adelantada dentro de los diez
primeros dias de cada periodo anual.

5.2. Al importe de la comision resultante debera adicionarse el IVA correspondiente
y/u otros impuestos que en el futuro las graven.

5.3. La rescision del presente Contrato por parte de BVM dara derecho al Emisor a
reclamar la devolucién Unicamente de la proporcion de lo abonado por adelantado de
acuerdo pal tiempo no transcurrido. BVM se compromete a devolver esta suma dentro
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de los 5 dias habiles siguientes de hecho el reclamo por parte del Emisor.
SEXTO: Identificacion de los Titulares

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

6.2 La Entidad Registrante debera comunicar al Fiduciario, en forma previa a que
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 aplicacién 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 Emisién.

6.3 De la misma forma procedera la Entidad Registrante en aquellos casos que
reciba comunicaciones de Titulares para la emision 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 Fiduciario emita el respectivo resguardo, de
acuerdo a lo establecido en el Documento de Emision Certificado de Participacion

SEPTIMO: No Conflicto de Interés

BVM podra adquirir Certificados de Participacion para si o para clientes o recibirlos en
prenda con todos los derechos que le correspondan y podra realizar todo tipo de
operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin restriccion alguna. En ningln
caso podra BVM recurrir al instituto de la compensacién para extinguir obligaciones
asumidas por el Emisor.

OCTAVO: Rescision del Contrato

8.1. BVM podra dejar sin efecto este Contrato sin responsabilidad alguna de su
parte, en los siguientes casos:

(a) en cumplimiento de una orden de juez o autoridad competente;

(b) si se acreditase por BVM 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 Certificados de
Participacion, es materialmente falsa o engafosa, o que en el referido prospecto se
ha omitido cualquier informacion relevante;

(c) en caso de que, al producirse cualguier vencimiento de los Certificados de
Participacion bajo la Emision o bajo cualquier obligacion con terceros, el Emisor no
hubiere cancelado la totalidad de lo adeudado bajo dichos Certificados de
Participacion.




(d) en caso de que el Emisor no abonase, en el plazo de 5 dias habiles, las
comisiones y demas creditos que correspondan a BVM en virtud del presente
Contrato o en cualquier otro contrato o documento de la presente Emision en virtud
del cual el BVM tenga derecho a cobrar cualquier retribucion o gasto.

(e) la modificacion por parte del Emisor y el Representante de los Titulares de acuerdo
a las mayorias requeridas en cada caso por el Documento de Emisién, de las
condiciones de los Certificados de Participacion.

(f) en caso que BVM renunciara a su rol de Representante de los Titulares.

8.2. En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar,
BVM estara facultado para considerar automaticamente rescindido este Contrato,
notificando de tal decisién al Emisor, quien estara obligado a designar un sustituto, el
cual debera ser una entidad de intermediacion financiera, contando con un plazo de 90
(noventa) dias para la designacion y comienzo de la gestion por el sustituto. BVM
debera también notificar de su decision a la Entidad Representante.

8.3. De no designarse un sustituto por parte del Emisor en el plazo sefalado 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 Certificados de
Participacion representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por
ciento) del valor nominal de los Certificados de Participacion emitidos, segun 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 clausula, la
Entidad Registrante cesara indefectiblemente en su funcion de tal, a los treinta dias
corridos despues del ultimo pago o distribucion bajo los Certificados de Participacion.
A tales efectos, una vez que el Fiduciario en su calidad de Agente de Pago proceda a
efectuar el ultimo pago, la Entidad Registrante dara de baja del Registro a las cuentas
de los Titulares.

NOVENO: Mora automatica

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

DECIMO: Jurisdiccion y Ley Aplicable

El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite entre las partes en relacion con este
Contrato, seran competentes los Tribunales Ordinarios de la ciudad de Montevideo.

UNDECIMO: 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, debera quedar
depositado en BVM.

DUODECIMO: Exoneracion de Responsabilidad. Indemnidad

12.1 esde ya los Titulares de Certificados de Participacion y el Fiduciario exoneran




de responsabilidad a la Entidad Registrante por los resultados de su gestion, salvo los
casos de dolo o culpa grave.

12.2 La Entidad Registrante 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 decisién que pueda tomar la Entidad Registrante a los efectos de dejar
a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

12.3 Republica AFISA en su calidad de Fiduciario, se obliga a indemnizar a la
Entidad Registrante y mantenerla indemne de todo dafio o perjuicio, gasto, costo o
suma de cualquier naturaleza (incluyendo honorarios profesionales de los abogados
intervinientes) que pudiera ocasionarsele con motivo de la celebracion, ejecucion o
cumplimiento del presente contrato (y de todo contrato que la Entidad Registrante
suscriba en el marco de la presente emision de Titulos de Deuda) ya sea por via de
demanda, reclamo de terceros, costos, gastos tributos y/o bajo cualquier concepto.

DECIMO TERCERO: Domicilios y Notificaciones

A todos los efectos que pudiere corresponder, las partes constituyen domicilios en los
declarados como suyos en la comparecencia. Todas las notificaciones u ofras
comunicaciones a las respectivas partes se consideraran debidamente efectuadas
cuando las mismas sean enviadas por medio de telegrama colacionado u otro medio
fehaciente a cada parte en su domicilio expresamente constituido.

DECIMO CUARTO: Condicion Suspensiva
El presente Contrato entrara en vigor culminado el periodo de suscripcion de los
Certificados de Participacion.

DECIMO QUINTO: Otorgamiento

En sefial de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el lugar y
fecha indicados en la comparecencia.

p/Republica Administradora de Fondos de p/Bolsa de Valores de Montevideo Sociedad
Inversion S.A en su calidad de Fiduciario del Andénima en transformacion

Fideicomiso Fi ero Pampa
Firma: [ [} |3 i et

Firma:
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
En la ciudad de Montevideo, el 13 de Junio de 2014 entre,

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A., en su calidad de fiduciario
del “Fideicomiso Financiero Pampa” (en adelante, el “Fideicomiso”) representada en
este acto por Carlos De Cores y Carlos Anastasiadis, en sus calidades de
mandatarios, con domicilio en la calle 25 de Mayo 552 de esta ciudad (en adelante, el
‘Fiduciario” o el "Emisor”); y

Bolsa de Valores de Montevideo Sociedad Andénima en transformacion,
representada en este acto por Renmax Corredor de Bolsa S.A., persona juridica
vigente, inscripta en el Registro Unico Tributario con el numero 21.337488.0012
representada por el Sr. Pablo Sitjar Pizzorno oriental, mayor de edad vy titular de la
Cédula de Identidad numero 1.573.700-4 y Jorge Davison & Cia. Sociedad de Bolsa
S.A., persona juridica vigente, inscripta en el Registro Unico Tributario con el nimero
21.5637008.0018, representada por Jorge Davison Curbelo, oriental, mayor de edad y
titular de la Cédula de Identidad numero 1.250.950-1, en sus respectivas calidades de
Presidente y Secretario, con domicilio en la calle Misiones 1400 de esta ciudad e
inscripta en el Registro Unico Tributario con el nimero 21.132244.0015 (en adelante,
‘BVM” o la “Entidad Representante” o el “Representante”); convienen en celebrar el
presente contrato (en adelante, el “Contrato”).

PRIMERO: Antecedentes

1.1. La Administracion Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas (en adelante,
“UTE”) y el Fiduciario celebraron un contrato de fideicomiso financiero denominado
‘FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA" (en adelante, el “Contrato de Fideicomiso
Financiero”; con fecha el 20 de febrero de 2014 y posterior modificacion de fecha 11
de junio de 2014", a ser integrado con aportes de UTE y de los demas fideicomitentes
bajo el mismo (contra la emisién por parte del Fideicomiso y en beneficio de éstos, de
certificados de participacion) destinados al desarrollo, construccién, operaciéon vy
mantenimiento de un parque edlico de 140 mega watts, en la localidad de Pampa,
Departamento de Tacuarembo, Uruguay (en adelante, el “Proyecto”).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso Financiero, el
Fiduciario (actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso
Financiero) emitira certificados de participacion sobre los resultados y el remanente del
Fideicomiso en series A (en adelante, los “Certificados de Participacion Serie A”) y
B (en adelante, los “Certificados de Participacién Serie B", y conjuntamente con los
Certificados de Participacion Serie A, los “Certificados de Participacion”), en
modalidad de oferta publica, por un monto de hasta US$ 100.000.000 (en adelante, la
“Emision”), al amparo de lo dispuesto por la ley N° 18.627.

1.3. El Fiduciario resolvié designar a BVM como Entidad Representante de los
Certificados de Participacion que se emitan bajo la Emision.

1.4. El presente Contrato de Entidad Representante regula la actuacion de dicha figura
(Representante de los Titulares) respecto de los Certificados de Participacion emitidos
en el marco de la Emision.

1.5. El Fiduciario ha redactado un prospecto conteniendo informacién sobre la emision
de los Certificados de Participacion bajo la Emision, la situaciéon y derechos de los
Titulargs con respecto a ellas, las caracteristicas del Fiduciario en cuanto a su
actividad, mercado, actividad comercial, informacién juridica, operativa, participacion
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en otras empresas, informaciéon econémica, financiera y contable, analisis patrimonial
y de resultados, estructura de endeudamiento, riesgos y uso de fondos (en adelante el
"Prospecto") para poner a disposicion de los posibles interesados en adquirir
Certificados de Participacion.

1.6. El Representante de los Titulares no asume ninguna responsabilidad por la
informacion contenida en el Prospecto la cual no ha sido analizada ni confirmada por
el Representante, lo cual se destaca claramente en el mismo.

1.7. En caso de contradiccion y/o incompatibilidad entre las obligaciones y facultades
del Representante bajo el presente contrato, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato
de Entidad Registrante y/o cualquiera de los documentos de emisidn de las
Certificados de Participacion bajo la Emisién, primara lo establecido en el presente
Contrato.

1.8. En caso que existan inversores que sean participantes de Bolsas de Valores o
Sistemas de Compensacion, locales o internacionales - como DTC, Euroclear,
Clearstream u otros, el Representante reconocera como Titular de los derechos
representados por los Certificados de Participacion a la Bolsa o Sistema de
Compensacion correspondiente. Dichas entidades a su vez podran autorizar a los
beneficiarios finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda bajo el
Documento de Emision de los Certificados de Participacion que corresponda en su
calidad de Titulares.

1.9. Los términos en mayuscula incluidos en el presente Contrato tendran la misma
definicion prevista en el Contrato de Fideicomiso Financiero, salvo que expresamente
se prevea una definicién diferente.

SEGUNDO: Objeto

El Fiduciario designa en este acto a la Bolsa de Valores de Montevideo Sociedad
Anonima en transformacion como Representante de los Titulares de la emision de los
Certificados de Participacion bajo la Emisién de acuerdo con lo dispuesto en el art. 73
de la ley N° 18.627 y BVM acepta dicha designacion y asume la representacion de los
futuros tenedores de los Certificados de Participacion (es decir, de los Titulares), en
los términos explicitados en el presente Contrato.

TERCERO: Obligaciones del Emisor

El Fiduciario: a) garantiza al Representante y a traves de el a los Titulares, la
veracidad de los datos contenidos en el Prospecto, en el Contrato de Fideicomiso
Financiero y la razonabilidad de las proyecciones alli contenidas; b) mantendra
indemne al Representante por cualquier perjuicio que pudiera provocarsele en el
cumplimiento de este Contrato que sea legal o contractualmente imputable al Emisor;
c) le suministrara al Representante en un plazo que no excedera los 10 dias habiles de
solicitada, toda la informacion econdmica-financiera del Emisor, del Fideicomiso
Financiero y del estado de los negocios que éste razonablemente le requiera para el
debido cumplimiento del encargo; d) entregara al Representante toda aquella
informacién y/o documentacion periddica y permanente y los hechos relevantes que
esté obligado a divulgar al Banco Central del Uruguay o las bolsas de valores donde
coticen los Certificados de Participacion (en adelante, las “Bolsas”), con el contenido,
en la forma y en la oportunidad que disponga la ley N° 18.627 (Ley de Mercado de
Valores), asi como demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o que
se dicten en el futuro; e) soportara los gastos debidamente justificados que efectue el
Representante en la proteccién de los derechos e intereses de los Titulares




relacionados con los Certificados de Participacion en caso de mora; f) abonara al
Representante la remuneracion pactada en este Contrato; y g) Vencido el plazo para
la integracion de los Certificados de Participacion, informara al Representante,
proporcionandole toda la informacién que razonablemente le requiera respecto del
deposito de las sumas recibidas luego de integradas las sumas correspondientes por
los Titulares.

CUARTO: Entrega de documentacion a Titulares

El Representante podra entregar a los posibles Titulares, o poner a su disposicién por
los medios que encuentre adecuado, copia del Prospecto y de este Contrato, asi como
el Contrato de Entidad Registrante, documentos de emisién y toda otra documentacion
en poder del Representante requerida por los reglamentos de las Bolsas donde
coticen los Certificados de Participacion o del Banco Central del Uruguay.

QUINTO: Obligaciones del Representante
El Representante asumira las siguientes obligaciones:

5.1. Recibir durante el periodo previsto para ello, la informacién de las suscripciones
de los interesados de acuerdo con los procedimientos que el Fiduciario disponga para
ello;

5.2. Atender las consultas que los interesados formulen sobre las caracteristicas de la
Emision;

53. Establecer, para la Entidad Registrante, la relacion de suscriptores e importe en
base a la cual se realizara la emision de los Certificados de Participacion;

5.4. Asumir la representacion legal de los Titulares, con el alcance previsto en el
presente Contrato;

5.5. Defender los derechos e intereses de los Titulares durante la vigencia de los
Certificados de Participacion y hasta su cancelacion total con el alcance previsto en el
presente Contrato. No obstante, el Representante no asume obligacion o
responsabilidad alguna respecto del pago o la distribucion de resultados y/o
remanente del Fideicomiso (a que dan derecho los Certificados de Participacion) por
parte del Fiduciario ni por el cumplimiento por parte del Fiduciario de cualquier
obligacion adicional bajo la Emision de los Certificados de Participacion;

5.6. Controlar las suscripciones e integraciones realizadas por los Titulares de acuerdo
a lo informado por el Emisor. La integracion se realizara dentro del plazo establecido
en el Prospecto, y en una cuenta a nombre del Emisor, cuyos datos seran
oportunamente informados por el segundo. Luego de culminado el periodo de
suscripcion y de integradas las sumas correspondientes, el Fiduciario informara por
escrito y bajo su responsabilidad al Representante, la totalidad de los Certificados de
Participacion colocados y las sumas totales recibidas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Representante no asume ningun tipo de compromiso o
responsabilidad respecto de los pagos o distribuciones que correspondan bajo los
Certificados de Participacion por parte del Emisor, siendo dichos aspectos de
exclusivo riesgo del Titular.

SEXTO: Representacion y defensa de los derechos de los Titulares

197



El Representante podra realizar, en nombre propio y en representacién de los
Titulares, los siguientes actos respecto del Emisor: a) requerir del Fiduciario toda
informacion necesaria a efectos de cumplir con disposiciones del Banco Central del
Uruguay, requerimientos de la Bolsa y de los Titulares; b) solicitar informacion relativa
a la marcha de los negocios fiduciarios, asi como respecto de cualquier otra
circunstancia o situacién que razonablemente pueda incidir en el cumplimiento de las
obligaciones del Fiduciario bajo los Certificados de Participacion, las normas vigentes
o que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las Bolsas en las
cuales los Certificados de Participacion coticen; ¢) defender los derechos e intereses
colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Certificados de Participacién y
hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley y al presente Contrato; d) 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; e) 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, asi
como dentro de los 60 dias de recibida una solicitud por parte de Titulares que
representen al menos el 20% del total del valor nominal de los Certificados de
Participacion emitidos y/o por parte del Emisor; f) 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 del Representante de negarse a cumplir
dicha resolucion, de conformidad con lo establecido en la clausula Décima del
presente Contrato; y g) solicitar cualquier tipo de informacién y/o documentacion al
Fiduciario relacionada con las emisiones que se realicen bajo la Emision.

En caso que los Titulares no puedan adoptar alguna decision por falta de quorum de
asistencia o de voto en la asamblea, el Representante no estara obligado a adoptar
ninguna resolucion con relacion a los hechos que motivaron la convocatoria de la
asamblea de Titulares.

SEPTIMO: Exoneracion de responsabilidad. Inexistencia de conflicto de
intereses

7.1. Los Titulares y el Fiduciario exoneran de responsabilidad al 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.

7.2. El Representante no es responsable por el contenido y alcance de la Emisién ni
de los documentos de emision que se emitan. El Representante no cumplira ninguna
instruccion, orden o resolucion 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 o distribuciones que efectue el Fiduciario y sin
perjuicio de la obligacién de éste de cubrirlos en su totalidad.

7.3. El 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 Fiduciario las modificaciones al presente Contrato de
Representacion que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes
propositos: a) agregar obligaciones, restricciones y/o declaraciones del Fiduciario que
sirvan de proteccion adicional a los Titulares; b) aclarar cualquier ambigliedad o
disposigion dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los
documentos de emision; ¢) modificar cualquier disposicion del presente Contrato de
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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 debera ser
inmediatamente comunicada a las Bolsas en las cuales los Certificados de
Participacion coticen, al Banco Central del Uruguay y a los Titulares (a estos Ultimos
mediante publicacion en dos diarios de amplia circulacion en la capital, por tres dias
consecutivos indicando que existe documentacion a su disposicién. La publicacién no
indicara ni su contenido ni alcance).

8.4. Las facultades del Representante establecidas en esta clausula son sin perjuicio
de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en los Certificados de
Participacion o en cualquier otra documentacion relacionada con la Emision.

8.5. El Representante podra adquirir Certificados de Participacion para si o para
clientes o recibirlas en prenda con todos los derechos que le correspondan y podra
realizar todo tipo de operaciones financieras o comerciales con el Emisor, sin
restriccion alguna. En ningun caso podra el Fiduciario en su calidad de Agente de Pago
recurrir al instituto de la compensacion para extinguir obligaciones asumidas por el
Fiduciario en su calidad de tal.

OCTAVO: Rescision unilateral. Renuncia del Representante. Designacién de
nuevo Representante

8.1. El Representante podra renunciar como representante de los Titulares y rescindir
el presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de causa
alguna, en cualquier momento, debiendo comunicar tal decision a los Titulares (a sus
domicilios si los tuviere en su condicion de Entidad Registrante o mediante
publicaciones, en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias corridos)
y al Emisor, con al menos 90 dias corridos de anticipacion; siendo dicha renuncia
aplicable a todas las emisiones realizadas por el Fiduciario bajo la Emisién. La
renuncia y rescision del Representante dara derecho al Fiduciario a reclamar la
devolucion de la comision Unicamente en la proporcion de lo abonado por adelantado
de acuerdo al tiempo no transcurrido.

8.2. Comunicada la renuncia del Representante, este convocara una asamblea de
Titulares a realizarse dentro de los 30 dias corridos de la notificacion al Fiduciario de
su renuncia, la que debera designar, por el voto conforme de uno o mas Titulares,
cuyos Certificados de Participacion representen un valor nominal superior al 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de los Certificados de Participacion emitidos, al
nuevo Representante, el que debera aceptar dentro de los 15 dias corridos siguientes
a la resolucion de la asamblea. Si la asamblea no designara nuevo Representante o
designado éste no aceptase en los plazos establecidos, lo podra designar el Fiduciario
dentro de los 45 dias corridos de celebrada la asamblea respectiva, notificandoselo al
Banco Central del Uruguay. En ningun caso el Representante podra ser una empresa
vinculada al Emisor. Si el Fiduciario no lo hiciera dentro del plazo sefalado, cualquier
Titular o el propio Representante podra solicitar al juez competente que designe al
representante sustituto, cesando las responsabilidades del Representante cuando la
solicitud se haya formulado al tribunal correspondiente.

8.3. El Representante no estara obligado a explicitar los motivos de su renuncia ni sera
responsable de la misma bajo ningun concepto salvo que haya obrado con dolo o
culpa grave. Tampoco sera responsable por la no aceptacién de la calidad de
Representante por parte de un tercero.

riuicio de lo establecido en la presente clausula en cuanto a las facultades

8.4. Sinp
de renuncia del Representante, se consideraran causales especiales
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habilitantes de renuncia, la extensiéon del plazo de los Certificados de Participacion
mas alla del plazo original previsto en la Emisién, o la existencia de cualquier situacion
que pueda tener por efecto la extension de dicho plazo.

NOVENO: Actuacion de Titulares. Asambleas y resoluciones de Titulares.
Competencia

9.1. Forma de actuacion de los Titulares

Actuacion en Asamblea; Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccion,
noticia, consentimiento, decisién y otra acciéon establecida en este Contrato, en el
Contrato de Fideicomiso Financiero o en los Certificados de Participacion como
correspondiente a los Titulares o a determinadas mayorias de Titulares debera ser
adoptada en Asamblea de Titulares (las “Asambleas de Titulares”).

Noémina de Titulares: La entidad Registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante una ndémina 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 alcance
establecido de este parrafo.

Prueba de la decision adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier
instrumento por parte de un Titular o su apoderado se podra probar por cualquier
medio satisfactorio para el Representante y el Fiduciario.

9.2. Asambleas de Titulares

Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, el Representante o
Titulares que representen al menos el 20% del valor nominal de los Certificados de
Participacion emitidos podran convocar, a través del Representante, una Asamblea de
Titulares. El Representante la convocara dentro del plazo de 60 dias corridos de
recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas de Titulares tendran lugar en la
ciudad de Montevideo en el lugar que el 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 16.060 (arts. 345, 346, 347), en
todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato, en el Documento de
Emision o en el Prospecto.

Dia de cierre de registro: El 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: El Representante podra apartarse de los requisitos
formales de convocatoria antes sefalados, cuando se relnan los Titulares que
representen la totalidad de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion.

9.3. Desarrollo de las Asambleas

Asistencia: Las Unicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas \
de Titulares seran los Titulares registrados con derecho a voto, el Representante, los /
representantes del Emisor, la Entidad Registrante, las Bolsas de valores en las que los
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Certificados de Participacion coticen, el Banco Central del Uruguay y los asesores o
terceros que el Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que
asistan.

Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas de Titulares seran presididas por el
Representante o por un Titular o cualquier tercero designado por el Representante.

Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: El Representante tendra 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 de Titulares,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el
desarrollo de la Asamblea de Titulares, y sin que tal reglamentacion, decision o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma Asamblea de
Titulares ni para Asambleas de Titulares futuras, conservando el Representante en
todos los casos las mas amplias facultades de decisién inapelables. El Representante
podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

Quorum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la Asamblea de
Titulares sesione validamente sera de Titulares que representen un porcentaje del
valor nominal de los Certificados de Participacion, que sea igual o mayor al porcentaje
que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se
proponen.

A fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto en las Asambleas de
Titulares, aquellos Titulares que tengan vinculacién directa o indirecta con el
Fiduciario. . Tampoco se tendran en cuenta para determinar el quérum y las mayorias
correspondientes, los Certificados de Participacion que sean propiedad de UTE, para
el tratamiento de todos aquellos asuntos en los que exista un conflicto de intereses por
el rol de UTE como Gestor o contraparte en los contratos que celebre con el
Fideicomiso.

Se pacta expresamente que el BROU y Republica Administradora de Fondos de
Ahorro Previsional S.A. podran ser titulares de Certificados de Participacion vy
participar en las Asambleas con voz y voto.

Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto
conforme de Titulares cuyos Certificados de Participacion representen en conjunto un
valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los
Certificados de Participacion emitidos, deducidos los Certificados de Participacion
propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060,
salvo que este Contrato, el Contrato de Fideicomiso Financiero, los documentos de
Emision o la legislacion vigente requieran una mayoria superior.

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

Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea
de Titulares que estén debidamente registrados como titulares de Certificados de
Participacion segun el Registro llevado por la Entidad Registrante. En el caso de las
Bolsas ¢ Sistemas de Compensacion registrados como Titulares, podran comparecer
directamente o podran autorizar a sus participantes mediante poder otorgado a tales
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efectos. Cada Certificado de Participacion dara derecho a un voto. A fin de determinar
los quorum para sesionar y las mayorias correspondientes para resolver, no se
tendran en cuenta ni tendran derecho a voto aquellos Certificados de Participacion que
hubieran sido adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o personas
vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley
16.060. El Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Certificados de Participacion
o si esta 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.

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

9.4, Competencia de las Asambleas de Titulares

Competencia. La Asamblea de Titulares tendra competencia para adoptar resolucion
sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia.

Restricciones: Ni las Asambleas de los Titulares ni los Titulares podran adoptar una
resolucion o actuar unilateralmente de forma tal que la resolucién adoptada o la
actuacion unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el presente
Contrato o en los demas contratos y documentos relacionados con la Emision de los
Certificados de Participacion. El Representante podra (pero no estara obligado a ello),
en una Asamblea, dejar constancia de su opinion respecto de si una resoluciéon o
accién se opone, contradice o viola lo alli pactado.

9.5. Modificaciones de las condiciones del Documento de Emision o de este
Contrato

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 total de
Valores emitidos, y sujeto a los términos que se puedan pactar bajo el Préstamo,
podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emision de los Valores.
(b) Consagrar la forma de enajenacion 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 extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del
Fideicomiso.

(e) La sustitucion de la Entidad Representante.
(f) La remocioén del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestion.

9.6. Procedimiento de Ejecucion

Acciones por el Representante: Los Titulares que representen mas del 50% del valor /™
nominal de los Certificados de Participacion emitidos tendran derecho de establecer el (-)Z(
N
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tiempo, método y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial
contra el Emisor, a través del Representante, pudiendo el Representante negarse a
cumplir cualquier directiva si con el debido asesoramiento determinara que la accion o
procedimiento instruido es ilegal o si el Representante de buena fe y por resolucion de
sus oOrganos competentes o apoderados suficientes determina que la accion o
procedimiento podria hacer incurrir en responsabilidad al Representante o a los
Titulares que no participen (no estando el Representante obligado a determinar si
dichas acciones perjudican o no a dichos Titulares).

Iniciativa de la Entidad Representante: La instruccion a que se refiere el punto que
antecede, es sin perjuicio de la facultad del Representante de iniciar cualquier accion
judicial o extrajudicial contra el Emisor que a su solo juicio sea conveniente para el
conjunto de Titulares y que no sea inconsistente con la directiva de la mayoria de los
Titulares.

Acciones individuales de ejecucion: Los Titulares tendran derecho a iniciar acciones
individuales de ejecucion contra el Fiduciario para el cobro de las sumas, créditos y/o
derechos debidos bajo los Certificados de Participacién, por haber operado la
caducidad de los plazos de los que disponia el Fiduciario para el pago de los mismos
de conformidad con lo dispuesto en el Documento de Emision. Los importes que en
forma individual o colectiva se obtengan por los Titulares por la promocion de las
acciones judiciales correspondientes seran prorrateados entre todos los Titulares en
funcién del valor nominal de los Certificados de Participacion de cada Titular, respecto
del valor nominal total de los Certificados de Participacion emitidos bajo la Emision.

Restricciones al inicio de acciones individuales de ejecucion: Los Titulares que
representen mas del 50% del valor nominal de los Certificados de Participacion
emitidos tendran derecho a restringir el inicio de acciones individuales de ejecucion
contra el Fiduciario para el cobro de las sumas adeudadas, en la medida que dicha
mayoria haya instruido previa o concomitantemente a la Entidad Representante la
iniciacion de un procedimiento judicial o extrajudicial de ejecucion contra el Emisor.
Dicha restriccién, no obstante, se extinguird cuando la Entidad Representante,
habiendo sido instruida para iniciar un procedimiento de ejecucion colectiva, no inicie
la misma dentro del plazo establecido por la Asamblea de Titulares, de no existir dicho
plazo, dentro del plazo de 60 dias posteriores a la Asamblea de Titulares.

Distribucion a prorrata: En todos los casos de ejecucion individual, conjunta o
colectiva a través de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido
de la ejecucion se distribuira entre todos los Titulares a prorrata del valor nominal de
los Certificados de Participacién de cada uno de ellos en el monto total de la Emision.
En caso que en cumplimiento de esta clausula un Titular entregare a la Entidad
Representante (para su distribucion entre los restantes Titulares) importes cobrados
bajo sus Certificados de Participacion, simultaneamente se entendera que cada Titular
(excepto el Titular que hubiera efectuado el pago) ha cedido sin recurso al Titular gue
hubiera efectuado el pago antes referido tantos Certificados de Participacion como
correspondan a su cuota parte de distribucion en la suma abonada, debiendo la
Entidad Representante implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo
razonablemente para llevar adelante dicha distribucion.

DECIMO: Retribucion del Representante

El Fiduciario se obliga a abonar al Representante por los servicios que prestara en

virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato y por los

servicios que prestara también como Entidad Registrante, una Gnica comision anual |\,
_—_por los|dos servicios, equivalente al 0,03% anual calculado sobre los Valores emitidos K '\\
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y en circulacion y pagadera de forma adelantada dentro de los diez primeros dias de
cada periodo anual.

Al importe de la comision resultante debera adicionarse el IVA correspondiente y/u
otros impuestos que en el futuro las graven.

La remuneracion constituira un “Gasto del Fideicomiso” bajo el Fideicomiso y sera
descontada y abonada al Representante en los términos de dicho Fideicomiso

UNDECIMO: Gastos y tributos

11.1. Seran de cargo del Fiduciario todos los gastos y honorarios que se generen por
la celebracion y cumplimiento del presente Contrato, incluyendo todos los gastos
derivados de la celebracion de Asambleas de Titulares (alquiler de lugares,
publicaciones, etc.) asi como los tributos presentes o futuros que graven el mismo o su
ejecucion, los cuales el Fiduciario se obliga a pagar al Representante, quien debera
presentarle la liquidacidon correspondiente y el Fiduciario tendra un plazo de hasta 10
dias habiles para oponerse con justificacion de causa.

11.2. El Fiduciario garantiza y se obliga ante el Representante a reembolsario y
mantenerlo indemne por todo gasto, costo, honorarios profesionales, tributo o
indemnizacion, debidamente justificados, que deba incurrir en cumplimiento de lo
pactado, que sea legal o contractualmente imputable al Emisor, o para las gestiones
extrajudiciales o la ejecucion judicial de las obligaciones del Fiduciario bajo este
Contrato.

DECIMO SEGUNDO: Plazo

El presente Contrato entrara en vigencia una vez culminado el periodo de suscripcion de
los Certificados de Participacion, en los términos incluidos en cada uno de los
documentos de Emision y continuara vigente hasta la cancelacion de la totalidad de los
Certificados de Participacion suscritos e integrados bajo la Emision, sin perjuicio de o
establecido en la clausula Noveno.

DECIMOTERCERO: Ley y jurisdiccion aplicable

Este Contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay, siendo competentes los tribunales de la Republica Oriental del
Uruguay.

DECIMOCUARTO: Mora automatica, notificaciones, domicilios especiales

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

15.2. 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.
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DECIMOQUINTO: Otorgamiento

El presente Contrato se firma en tres ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha

indicado en la comparecencia.

p/Republica Administradora de Fondos
de Inversion S.A en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso Financiero
Pampa

Firma:
Aclaracion: =9
Firma:

26T Dfmﬁ‘mﬂml
Aclaracion:; CH

p/Bolsa de Valores de Montevideo
Sociedad Andnima en transformacion

s o
Firma: G /
7t Gle 57040

Aclaracion:
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MODIFICACION DE CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 5 de diciembre de 2014, entre POR UNA PARTE: REPUBLICA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso Financiero PAMPA (el Fiduciario), representada en este acto por el Dr. Carlos de
Cores y el Cr. Jorge Castiglioni, domiciliada en calle 25 de Mayo 552 - Montevideo Y POR OTRA
PARTE: BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO S.A., representada en este acto por su
Presidente, Renmax Corredor de Bolsa S.A., persona juridica vigente, RUT 2113374880012,
representada por el Sr. Pablo Sitjar, cédula de identidad 1.573.700-4 y su Secretario, Jorge
Davison & Cia. Sociedad de Bolsa S.A., persona juridica vigente, RUT 215370080018,
representada por el Sr.Jorge Davison, cédula de identidad 1.250.950-1, con domicilio en
Misiones 1400, Montevideo (en adelante la “Entidad Representante” o “BVM"), convienen en
celebrar la presente Modificacion al Contrato de Entidad Representante conforme a los
siguientes términos y condiciones

PRIMERO: Antecedentes

11 La Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante, UTE) y el
Fiduciario celebraron un contrato de Fideicomiso Financiero denominado “FIDEICOMISO
FINANCIERO PAMPA (el “Fideicomiso”) de fecha 20 de febrero de 2014 y modificaciones de
fecha 11 de junio de 2014 vy 5 de diciembre de 2014, por el cual el Fiduciario realizara una
Emision de Titulos de Deuda de oferta plblica por hasta USS 100.000.000, de acuerdo a lo
establecido en el referido Contrato de Fideicomiso, asi como a la informaciéon emergente del
Prospecto de Emision.

12 A tales efectos, el Fiduciario designé a BVM como entidad representante de los Titulos de
Deuda segun contrato de Entidad Representante de fecha 13 de junio de 2014, suscripto entre las
partes.

13 En oportunidad del analisis previo a la inscripcién de la referida emision, el Banco Central
del Uruguay ha realizado observaciones al Contrato de Fideicomiso, y, a efectos de cumplir con
las observaciones realizadas por el referido Ente, las partes han decidido efectuar la siguiente
modificacion al contrato de Entidad Representante referido en el nimero precedente.

SEGUNDO: Modificacion.

2.1- Se modifica la CLAUSULA CUARTA: Entrega de documentacion a Titulares, la cual quedara
redactada de la siguiente manera.

“El Representante podra entregar a los posibles Titulares, o poner a su disposicion por los
medios que encuentre adecuado, copia del Prospecto y de este Contrato, asi como el Contrato
de Entidad Registrante, documentos de emision y toda otra documentacion en poder del
Representante requerida por los reglamentos de las Bolsas donde coticen los Certificados de
Participacidn o del Banco Central del Uruguay.

En cumplimiento de lo dispuesto por el Banco Central del Uruguay, el Fiduciario pondra a
disposicién de la Entidad Representante, copia de los contratos del proyecto relativos a la
adquisicion de aerogeneradores, construccion y operacion del parque edlico, venta de energia
y de financiamiento del proyecto, a fin de que los mismos puedan ser consultados por los
Titulares, previa suscripcion por parte de éstos de los acuerdos de confidencialidad.”

207



208

22 - Se modifica la CLAUSULA QUINTA, agregandose el numeral 7):

“7) Segun lo previsto en el Contrato de Fideicomiso en su clausula 28 (en la redaccion dada por
la modificacidn de fecha 11 de junio de 2014) el Fiduciario remitird a la Entidad Representante
los siguientes informes, a fin de que ésta los remita a su vez al domicilio registrado de los
Titulares, dentro de los 5 Dias Habiles de recibidos, a través del mecanismo de comunicacién
informado a la Entidad Registrante por cada Titular (correo electrénico con constancia de
recibido, nota con acuse de recibo, o retiro de la informacion en el domicilio de la entidad
representante);

e Semestralmente, un informe con los Estados Contables del Fideicomiso

e Semestralmente, copia del informe semestral de auditoria técnica realizado por el
Gestor.

e Anualmente, copia de los Estados Contables del Fideicomiso con un informe sobre los
Fondos Netos Distribuibles, de existir.

Una vez cumplido dicho extremo, dentro de las siguientes 48 horas habiles 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 la forma y
plazos establecidos.

Para cumplir con ésta obligacion la Entidad Representante podra requerir a la Entidad
Registrante en la fechas necesarias para el envio de la informacion la identificacion de los
Titulares registrados en tal momento y los mecanismos de contacto informados por éste para
hacerle llegar la documentacion.

TERCERO: Vigencia del contrato de Entidad Representante.

3.1 El Contrato de Entidad Representante se mantendra vigente en todos sus términos, con la
modificacion efectuada en el presente documento.

3.2 Los términos empleados en el presente documento tendran el mismo significado que el
atribuido a los mismos en el contrato de Entidad Representante.

CUARTO: Otorgamiento

En sefial de conformidad se firman tres (3) ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha
indicados en la comparecencia.

Por Reptiblic inistradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de fiduciaria del
Fideicomi Ezj}zro Pampa

/ 4
Firma: Z-Zé(()/é’c Firma: W =

Aclaracion: Dr. Earlos de Cores / Aclaracwr.\(orge Cgs iglioni

Por BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO

Firma: /M oﬂ}"‘ Firma: LA
p.Renmax-€-B-5-A: - p. Jorge Davisont& Cia. S.B.§.A.
Aclaracion: Pablo Sitjar Aclaracion: Jorge Davison



FALISUR S.A.

:L j BOLSA DE VALORES

MONTEVIDEO

Montevideo, 13 de junio de 2013

Sefores
Republica AFISA
Presente

De nuestra mayor consideracion:

Por la presente, Bolsa de Valores de Montevideo Sociedad Andnima en
transformacion en su caracter de Entidad Representante de la emision de los
Certificados de Participacion Series A y B del Fideicomiso Financiero celebrado
entre UTE y Republica AFISA, declara bajo juramento que, tanto la Bolsa de
Valores de Montevideo Sociedad Anénima en transformacion como sus
representantes, no se encuentran alcanzados por las incompatibilidades
establecidas en el articulo 13.5 de la Recopilacién de Normas del Banco Central
del Uruguay para desempenar la funcién de Entidad Representante de la referida
emision.

Sin otro particular, saludamos a Uds. muy atentamente.

oor BOLSA DE VALORES por BOLSA DE VALORES
p. Renmax C.B. S.A. p. Jorge Davison & Cia.\S.B. S.A.
Pablo Sitjar Jorge Davison
Presidente Secretario

-

Misiones 1400 - Montevideo - Uruguay - C.P. 11000 - Tel.: 2916 5051 - Fax: 2916 1900 - e-mail: bvm@bvm.com.uy
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Anexo 5

CONTRATO DE OPCION DE VENTA
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION SERIE A
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_ CO TRATO DE OPCION DE VENTA SERIEG N? 7 047
de Usinas y FrasRdoWBiT DE PARTICIPACION SERIE A
%ﬁ%@%@ﬁﬁ# ?f!lcén Montevideo, el 5 de diciembre de 2014, entre:

Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
“UTE”), representada en este acto por los Sres. Dr.Ing Gonzale Casaravilla en su
calidad de Presidente del Directorio y Cr.Carlos Pombo en su calidad de Gerente
General, con domicilic en la calle Paraguay 2431, Montevideo; y

Bolsa de Valores de Montevideo (en adelante la “Entidad Representante”), en su
calidad de representante de los futuros Titulares que sean suscriptores de los
Certificados de Participacion Serie A que sean emitidos por cuenta del Fideicomiso
Financiero Pampa, representada en este acto por su Presidente, Renmax Corredor de
Bolsa S.A., persona juridica vigente, RUT 2113374880012, representada por el Sr.
Pablo Sitjar, cedula de identidad 1.573.700-4 y su Secretario, Jorge Davison & Cia.

NN
Sociedad de Bolsa S.A., persona juridica vigente, RUT 215370080018, representada
por el Sr.Jorge Davison, cédula de identidad 1.250.950-1, con domicilio en Misiones
1400, Montevideo. ‘ _
1. ANTECEDENTES

Por contrato de fecha 20 de febrero de 2014, modificado el 11 de junio de-2014 y el
dia de la fecha se constituyd un fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso
Financiero Pampa” entre UTE, Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A,
(el “Fiduciario”) y la Entidad Representante (en adelante el “Fideicomiso™), el cual tiene
por finalidad el desarrollo, construccion, operacion y mantenimiento de un parque
eclico de 140 mega watts, que se ubicara en ia localidad de Pampa, Departamento de
Tacuarembd, Uruguay, en las condiciones establecidas en dicho contrato.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a emitir Certificados de
Participacion Serie A y Certificados de Participacion Serie B. Los Certificados de
Participacion Serie A seran distribuidos entre pequefos inversores mediante el
mecanismo de suscripcion que se detalla en el Prospecto de emision.

A efectos de otorgarles a los inversores que adquieran dichos Certificados de
Participacion Serie A, la posibilidad de recuperar la inversion realizada mas una
rentabilidad minima determinada, es que UTE por el presente viene a formalizar y
otorgar una opcidon para que los Titulares le vendan dichos Certificados de
Participacién Serie A, bajo los términos y condiciones que se detallan en este
instrumento.

E! presente Contrato de Opcidn, sustituye en todos sus termlnos el suscrito el dia 13
de Junio de 2014.

2. DEFINICIONES

A los efectos de la mterpretamon del presente contrato, los termlnos utilizados con
mayuscula que no hubieran sido definidos en el presente deberan interpretarse de
acuerdo a las definiciones incluidas en el Fideicomiso.

+ 3. OPCION DE VENTA

Por el presente UTE otorga a favor de los Titulares que sean propietarios de
Certificados de Participacion Serie A, una opcién irrevocable de vender los
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Certificados de Participacion Serie A que sean de su propiedad a UTE, por un precio
tal, que ai considerar: (i) una suscripcion inicial al precio de emision, (i) las
distribuciones realizadaspor el Fideicomiso (antes de impuestos) hasta la Fecha de
Ejercicio que aplique, y (iii) una venta de titulos en la Fecha de Ejercicio, resulte en
una tasa de retorno lineal (es decir sin capitalizacion de intereses) de 4,0% anual, (el
“Precio de Ejercicio”), y en las condiciones establecidas en este contrato (la “Opcién™).

4. EJERCICIO DE LA OPCION

La Opcion podra ser ejercida por cada Titular que posea Certificados de Participacion
Serie A en cada aniversario de la fecha de emision (cada aniversario una “Fecha de
Ejercicio”), venciendo dicho derecho en la Fecha de Ejercicio (inclusive) en la cual la
suma de las distribuciones realizadas por el Fideicomiso (antes de impuestos) hasta
esa fecha sea igual o mayor al monto de la emisién de los Certificados de
Participacién Serie A incrementado en un 4.0% lineal anual aplicado desde la Fecha
de Emision hasta esa Fecha de Ejercicio (sin capitalizacién de intereses).

Con una anterioridad de al menos cuarenta y cinco dias corridos anteriores a la Fecha
de Ejercicio que aplique, UTE notificara a la Entidad Representante y al BCU el Precio
de Ejercicio, el cual sera notificado por parte de la Entidad Representante a los
Titulares de Certificados de Participacion Serie A.

A tales efectos, el Titular interesado en hacer uso de la Opcion, debera notificar a la
~ Entidad Representante el ejercicio de la misma al menos veinte dias corridos

anteriores a la Fecha de Ejercicio que aplique. La notificacién a la Entidad
Representante sera en el domicilio establecido en este contrato. Al menos quince dias
corridos anteriores a la Fecha de Ejercicio, la Entidad Representante notificara a UTE
el valor nominal agregado de los Certificados de Participacién Serie A que deberan ser
adquiridos bajo la Opcion.

Sin el cumplimiento de este requisito de notificacion no se entendera por ejercida la

‘Opciodn por parte de los Titulares.

Ante el ejercicio de ta Opcion por algin Titular, UTE se obliga a adquirir los
Certificados de Participacion Serie A sobre los que se haya ejercido la QOpcion, y
realizar el pago del precio correspondiente en la Fecha de Ejercicio que aplique contra
la transferencia de los Certificados de Participacion Serie A correspondientes,

5. 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.

6. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esta. sujeto a las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite en relacién con este Contrato, seran
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

7. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las
partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato.
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de %m? ﬁmmm%é’aam como valido el domicilio que cada Titular haya
R SbRRTERIRCIS RAAIER o5 Valores emitdos.

' aB-GERENCIA NOTARIAL
8. CERTIFICACION DE FIRMAS

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

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

Por Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas ("UTE")

/
_ V=V
Aclara

ped

Por BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEC

Firrna;i”’;' M:., Firma:
R ——— \TANEL" P
p.Renmax C.B. S.A. p. Jorge Davi:yms.B\&A.

Aclaracion: Pablo Sitjar . Aclaracion: Jorge Davison
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AREAASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL

CONCUERDAN las precedentes fotocopias con sus respectivos originales vistos y

SERIEG N° 7049

cotejados. EN FE DE ELLO, a solicitud de los interesados y para ser presentado ante
Oficinas publicas, expido el presente en 3 membretados de U.T.E. Serie G ndmeros
7047 al 7049 que sello, signo y firmo en Montevideo el diez de diciembre del afio dos
mil catorce, haciendo constar que: 1)el suscrito actia al amparo del art.29 del Arancel
Oficial y 2y"U.T.E.” estid exonerada del uso de papel notarial de actuacion segin

Resolucion No.292 del 17 de Junio de 1994 de la Suprema Corte de Justicia.

ESCRIBANGQ
9. G. NOTARIALYUT.E
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Anexo 6

CONTRATO DE GESTION Y
MODIFICACION AL CONTRATO DE GESTION
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CONTRATO DE GESTION
" En Montevideo, el 11 de junio de 2014, entre:

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su calidad de fiduciario
de! Fideicomiso Financiero Pampa de fecha 20 de febrero de 2014 (en adelante el
«Fiduciario”), representado en este acto por Cr. Jorge Castiglioni y Dr. Carlos De
Cores, con domicilio en 25 de mayo 552, RUT 214873780011, € inscripcion en el
Registro Nacional de Comercio con el nimero 7440 del afio 2003;

Y la Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
“UTE” o “Gestor”), representada en este acto por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla y
Cr. Carlos Pombo, en sus respectivas calidades de Presidente del Directorio y Gerente
General, con domicilio en la calle Paraguay 2431, Montevideo, convienen en celebrar
el siguiente contrato de Gestion:

1. ANTECEDENTES

Con fecha 20 de febrero de 2014 el Fiduciario y UTE constituyeron un fideicomiso
financiero denominado FIDEICOMISO FINANCIERQO PAMPA (en adelante ‘el
Fideicomiso’) que tiene por finalidad el proyecto, construccién, operacion y
mantenimiento de un parque edlico de 141.6 mega watts, que se ubicara en |a
localidad de Pampa, Departamento de Tacuarembd, Uruguay, en las condiciones
establecidas en dicho contrato (en adelante “el Proyecto”). -

Dado la experiencia y conocimiento de UTE en relacién al Proyecto, seé acordé la
participacion de UTE a los efectos de que éste gestione la ejecucion integral del
Proyecto, de acuerdo a lo que se dira.

En consecuencia, el Fiduciario y UTE vienen por el presente a formalizar la intencion
de las partes del Fideicomiso, mediante la ejecucion del presente contrato de Gestion
(en adelante “el Contrato™).

2. DEFINICIONES

A los efectos de la interpretacion del presente contrato, los términos utilizados con
mayuscula que no hubieran sido definidos en el presente, deberan interpretarse de
acuerdo a las definiciones incluidas en el Fideicomiso.

3. OBJETO

El objeto del presente contrato es la contratacion de UTE a efectos que lleve 2 cabo
todas las tareas de gestion Yy monitoreo requeridas para la efectiva ejecucion del
Proyecto (en adelante las “Tareas’).

En particular y basado en su demostrada idoneidad, el Gestor debera asumir las
siguientes responsabilidades, las cuales se mencionan a titulo de ejemplo y sin que la
presente descripcidn se considere taxativa:

i) Gestion de los Contratos del Proyecto

El Gestor tendra a su cargo la negociacion de todos los Contratos del Proyecto, ¥y
debera indicar al Fiduciario los documentos que deban ser firmados a tales
efectos.
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i) Monitoreo de la Construccion

El Gestor deberd monitorear la correcta ejecucion del Contrato de Construccién
Llave en Mano, tanto en tiempo como en forma. Asimismo, sera el Gestor quien
ira solicitando al Fiduciario el pago de los avances pactados con el Constructor en
el marco del mencionado Contrato, asi como también la potencial ejecucion de
garantias de cumplimiento, en caso de presentarse eventos que a juicio del Gestor
justifiquen dicha accién.

i) Gestion de Permisos Regulatorios

El Gestor gestionara en nombre del Fideicomiso todos los aspectos relacionados a
la obtencion de los permisos: a) licencias ambientales, b) permisos necesarios
para el uso del espacio aéreo, c) permisos requeridos para generar energia d)
permisos para conectarse a la red de transporte de energia, e) autorizacion
departamental de localizacion del proyecto y f) los derechos de ingreso y
ocupacién sobre el emplazamiento del proyecto. A tales efectos, el Fiduciario
debera tener a disposicion del Gestor toda la documentacién necesaria para la
obtencién de dichos permisos.

iv) Gestion de Polizas de Seguros

El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, los mejores términos (a su criterio)
en cuanto a coberturas de riesgos y costo de las mismas. Para dicha tarea el
Gestor también debera interactuar con la contraparte del Financiamiento de Largo
Plazo, para contemplar los requerimientos minimos de dicho contrato en cuanto a
la cobertura de riesgos del Proyecto.

v) Gestion del Financiamiento de Largo Plazo

El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, la obtencién de un préstamo de
largo plazo, el cual estara relacionado a la seleccion de! Constructor y Operador.
El Gestor buscara obtener el mejor balance entre calidad de la infraestructura
ofrecida, antecedentes de las contraparies, y términos econémicos del
financiamiento de largo plazo. El Fiduciario seguira la recomendacién del Gestor
en cuanto al cierre del Contrato de Financiamiento de Largo Plazo, y ejecutara la
firma del mismo una vez validada su consistencia con la normativa local vigente.

vi) Gestion Operativa del Parque Edlico

Como parte de la gestion operativa, una vez que comience a funcionar el parque
edlico, el Gestor sera responsable por: a) el monitoreo del fiel cumplimiento del
Contrato de Garantia, Operacion y Mantenimiento firmado con el Operador, y b) la
gestion de todas las tareas operativas necesarias para la correcta operacién del
pargue, que no estén incluidas en el Contrato de Garantia, Operacion vy
Mantenimiento.

vii} Auditorias e informes

El Gestor sera responsable por la realizacién de una continua auditoria tecnica del
Proyecto, y la elaboraciéon de informes semestrales que deberan ser presentados
al Fiduciario donde, entre otros, se contrastara la operativa real con la proyectada
y se debera pronunciar acerca de si resulta necesario realizar algun ajuste técnico
para optimizar la ejecucién econémica del Proyecto. En dichos informes también
se debera incluir informacidn con respecto a la evolucién y monitoreo del Proyecto,



El Fiduciario debera entregar y suscribir toda la documentacién necesaria y requerida
por el Gestor, solicitada para el cumplimiento de sus funciones.

7. RETRIBUCION

Como contraprestacién por la prestacién de los Servicios de Gestion se abonara a
UTE: US$ 500.000 (Délares de los Estados Unidos de América quinientos mil) mas
IVA anuales durante la etapa de construccion y US$ 200.000 (Délares de los Estados
Unidos de América doscientos mil) mas IVA anuales durante la etapa de operacion. La
contraprestacién se comenzard a generar a partir de la Notificacion del Comienzo del
Suministro, segin este término se define en e! Contrato de Construccion y Llave en
Mano, y se abonara en cuotas semestrales.

La retribucién del Gestor es considerada un Gasto del Fideicomiso y seré de cargo del
patrimonio del Fideicomiso.

8. PLAZO

El presente Contrato se mantendra vigente mientras mantenga su vigencia el
Fideicomiso.

9. CAUSALES DE REVOCACION DEL GESTOR

9.1. Por decisién de una Mayoria Especial de Titulares, se podra proceder a remover
al Gestor, sin que ello otorgue derecho de indemnizacién alguna, cuando ocurra
cualquiera de estos hechos respecto al Gestor:

(a) incumplimiento calificado en cuanto a su naturaleza, gravedad y consecuencias de
alguna de sus obligaciones, y no la remediare dentro del plazo de treinta (30} dias
habiles de recibida la pertinente intimacion del Fiduciario;

(b} la existencia de alguna norma o resolucion que imposibilite al Gestor continuar con
sus tareas como Gestor; o

(c) el BCU emitiera una nota, dictamen, resolucion u opinién desfavorable sobre la
actuacion del Gestor, o sugirieran o solicitaran el cambio del Gestor.

E| Gestor se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciente, a mas tardar al tercer
dia habil siguiente al de haber tomado conocimiento por cualquier medio, el
acaecimiento de cualquiera de las situaciones antes detalladas en los literales (b) y (c).
El incumplimiento de esta obligacién sera también una causal de remocion del Gestor,
excepto que el Gestor acredite en forma fehaciente que tales causales han cesado de
existir.

E| Gestor tendra derecho a percibir la retribucién prevista devengada hasta el
momento de su remocion. Los gastos y honorarios relacionados con dicha remocién
con causa, seran de cargo del Gestor.

9.2 Ante la recepcion de una Notificacion de Incumplimiento por parte del titular del
Préstamo, el Fiduciario rescindira unilateraimente el presente Contrato, en cuyo caso
el presente contrato quedara rescindido de pleno derecho en la fecha en que el
Fiduciaric le comunique al Gestor la recepcion de la referida Notificacion de
Incumplimiento.

10. CONFLICTO DE INTERES
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tanto en la etapa de construccién como operativa, asi como todas las actividades
realizadas por UTE en su calidad de Gestor.

viii) Normativa jaboral

el Gestor fiscalizara el cumplimiento de toda la normativa laboral, seguridad
laboral, de seguridad social y previsional, tanto del Operador como del Constructor,
asi como de todas las empresas subcontratadas y tercerizadas por éstos. A dichos
efectos, elevara un informe trimestral al Fiduciario, en el cual incluira su
asesoramiento y dictamen de los puntos indicados. En caso que dicho informe
revele observaciones de relevancia el Fiduciario informara a los Titulares, €
indicara los procedimientos a seguirse.

En el marco de la ejecucidn de las Tareas, el Gestor mantendra una fluida
coordinacion con el Fiduciario, a efectos de llevar a cabo en tiempo y forma los actos
juridicos y financieros que involucren al Fideicomiso.

El Gestor no tendra poderes de representacion en relacion al Fideicomiso por o cual
se deja expresa constancia de que en la ejecucion del presente Contrato el Gestor no
podra firmar ningdn contrato en representacion del Fideicomiso o del Fiduciario, y
debera indicar en todos los casos al Fiduciario los acuerdos a que ha arribado a fin
que el Fiduciario formalice los mismos. El Fiduciario debera proceder a implementar
todas las recomendaciones o indicaciones del Gestor.

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

4. OTRAS OBLIGACIONES DEL GESTOR

Seran ademas obligaciones del Gestor 1a defensa y conservacion de! patrimonio del
Fideicomiso.

El Gestor informara al Fiduciaric a la brevedad posible de cualquier hecho ©
circunstancia que pudiera afectar adversamente el patrimonio del Fideicomiso ¥y
tomara prontamente todas las medidas conservatorias y de defensa que resultaren
convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario pudiera tomar.

5. ADMINISTRACION DE INMUEBLES

El Gestor toma a su cargo las tareas de suscripcion y gestién de los contratos de
arrendamiento, con destino a la construccion e instalacion del Proyecto en la zona de

s

Pampa (Dpto. de Tacuarembd), incluyendo su inscripcion, y su cesion al Fideicomiso.

En caso gque nho sea posible la cesién de los referidos contratos en favor del
Fideicomiso, el precio, gastos y costos que el Gestor deba abonar en cumplimiento de
dichos contratos, seran de cargo del Fideicomiso.

Ef{ Gestor asume a su cargo el tramite para la imposicién de las servidumbres
necesarias para la instalacion de lineas de conduccion de energia eléctrica conforme a
la normativa vigente.

6. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO



El Gestor debera prevenir posibles conflictos de interés. Su actuacion conforme al
presente contrato debera realizarse exclusivamente en interés del Fideicomiso y
debera velar por obtener el mayor beneficio posible para el Fideicomiso.

11, DERECHO DE INSPECCION

El Gestor permitira al Fiduciario la inspeccion de la documentacion que se encuentre
en su poder relativa a la Gestion del Proyecto, debiendo el Fiduciario solicitar
previamente la realizacion de dicha inspeccion con una anticipacién razonable.

12. DERECHO DE NOMBRAR UN PERITO

Cuando la Mayoria Absoluta de Titulares lo solicite al Fiduciario, éste nombrara a su
exclusivo juicio a un perito o veedor a los efectos de que realice una evaluacion
independiente sobre toda o parte de la gestion llevada a cabo por el Gestor.

En ese caso, el Fiduciario debera comunicar el nombramiento al Gestor, quien debera
permitir el acceso, en un periodo de tiempo razonable y a mas tardar en el plazo de 10
Dias Habiles a todo documento, informe, © cualquier otro elemento que
razonablemente solicite el veedor a los efectos de realizar la evaluacion solicitada.

13. RESPONSABILIDAD E INDEMNIDAD

El Gestor se obliga a cumplir con todas las obligaciones que este Contrato y el
Contrato de Fideicomiso le ponen a Su cargo. A tales efectos declara conocer Yy
aceptar todos los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso y
se obliga a cumplir con los mismos en todo lo que le corresponda. El Gestor asume la
total responsabilidad por cualquier incumplimiento que se genere por su accionar.

El Gestor se obliga a indemnizar y mantener indemne al Fideicomiso, el Fiduciario y
los Titulares, en caso que sé presente alguna reclamacién, procedimiento 0 demanda
en contra del Fideicomiso, el Fiduciario o los Titulares, en virtud de cualquiera de los
actos realizados en su calidad de Gestor.

El Gestor se obliga a dar aviso por escrito al Fiduciario y a la Entidad Representante
en forma inmediata, respecto de cualquier demanda © requerimiento judicial que
estuviera relacionada con su actuacion como Gestor, el Fideicomiso y/o el patrimonio
del Fideicomiso.

14. MORA AUTOMATICA

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

15. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y esta sujeto a las leyes de la Republica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite en relacién con este Contrato, seran
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

16. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes u ofras comunicaciones entre las partes se
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consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier
medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato.

17. APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsto en el presente Contrato, se regira por el régimen dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso.

18. CONSENTIMIENTO

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en-al lugar y fecha
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ESC. RAQUEL SEVESO PINI - 0840273

RAQUEL SEVESO PINI, Escribana, CERTIFICO QUE: I) Las firmas
que anteceden son auténticas y pertenecen a las personas habiles y de mi
conocimiento Doctor Ingeniero Gonzalo Casaravilla y Contador Carlos
Pombo en nombre y representacion de la Administracion Nacional de
Usinas y Trasmisiones Eléctricas en sus respectivas calidades de Presidente
del Directorio y Gerente General y del Cr. Jorge Castiglioni y el Dr. Carlos
de Cores en sus calidades de apoderados de “Repliblica Administradora de
Fondos de Inversion Sociedad Andnima”, quienes previa lectura que del
documento que precede les hice, lo otorgaron y firmaron en mi presencia.-
II) “UTE” es persona juridica de Derecho Piblico, cuya denominacion
actual establecié la Ley 14.235 de 25 de julio de 1974. Su domicilio esta
ubicado en la Ciudad de Montevideo, en la calle Paraguay nimero 2431.La
representacion del Ente corresponde al Presidente del Directorio y al
Gerente General, actuando conjuntamente, de acuerdo con lo dispuesto por
su Ley Organica 15.031, de 4 de julio de 1980 y su .Decreto Reglamentario
No. 469/980 de 3 de setiembre del mismo afio. La presidencia de dicho Ente
es desempefiada por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla, de acuerdo con lo
dispuesto por Resolucion del Poder Ejecutivo numero 715/010 del 6 de
mayo de 2010. Por Resolucion 93 — 1762, del 7 de julio de 1993, el
Directorio de UTE designé al Cr. Carlos Pombo en el cargo de Gerente
General. 1II) a.- REPUBLICA Administradora de Fondos de Inversion es
persona juridica vigente, constituida originalmente como “Eldunor S.A.”
por Estatuto de 5 de setiembre de 2003, aprobado por Auditoria Interna de la
Nacién el 29 siguiente, inscripto el 16 de octubre de 2003 en el Registro
Nacional de Comercio con el ntmero 7440 y publicado en Diario Oficial y
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El Heraldo Capitalino del 20 y 27 por su orden de igual mes y afio, el que se
formé por Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 17 de diciembre de
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 septiembre de 1996 y 17.202 de 24 de setiembre de 1999, habiéndose
modificado el nombre social , por lo cual la sociedad pasoé a denominarse
Compafila Administradora de Recuperacion de Activos Administradora de
Fondos se Inversion Sociedad Anénima, reforma aprobada por Auditoria
Interna el 23 de diciembre del 2003, inscripta en el Registro Nacional de
Comercio con el nimero 9832 y publicada el 29 en el Diario Oficial y El
Diario Espafiol. b) Por Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 21 de
setiembre de 2005 se reformé el estatuto social, modificandose la
denominacion de la sociedad que pasé a ser “REPUBLICA Administradora
de Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA” y que también podra
utilizar bajo la forma abreviada “Republica AFISA”, habiéndose ratificado
expresamente dicha Asamblea por otra nueva Asamblea Extraordinaria de
accionistas de fecha 15 de diciembre de 2005. Dicha reforma fue aprobada el
23 de diciembre de 2005 por Auditoria Interna de la Nacion, incorporada al
Registro de Protocolizaciones del Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29
de diciembre de 2005, e inscripta en el Registro de Personas Juridicas
Seccion Comercio el 9 de enero de 2006 con el niimero 205 y publicada el 1
y 6 de febrero de 2006 en Periddico Profesional y Diario Oficial
respectivamente. Del] Estatuto y reformas relacionados surge que: I) el
capital social esta representado por acciones nominativas endosables, 11) la

actual denominacion de la sociedad es “REPUBLICA Administradora de
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Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA” o bajo la forma abreviada
“Republica AFISA”; I11) su objeto exclusivo es la administracion de fondos
de inversion conforme a la Ley 16774 y demas normas reglamentarias,
modificativas y complementarias; IV) su plazo es de 100 afos 2 partir del
17 de diciembre de 2003; V) su administracion esta a cargo de un Directorio
integrado por tres a cinco miembros, con amplias facultades de
administracion, disposicién y afectacion de los bienes sociales, pudiendo
otorgar poderes generales y especiales. ¢) Por escritura de Poder Especial
autorizada por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 9 de diciembre de
2011,la sociedad confiri6 poder a Carlos de Cores Helguera y Jorge
Castiglioni, entre otros con facultades para que actuando de a dos
conjuntamente puedan acordad, 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
suscripeion de actos modificativos, extintivos, declarativos y conexos de los
contratos de fideicomisos ya constituidos, poder que se encuentra vigente y
tuve a la vista. d) Por escritura publica autorizada el dia 7 de mayo de
2014, por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere, cuya primera copia fue
inscripta con el nimero 5416 en el Registro de Personas Juridicas Seccion
Registro Nacional de Comercio , la sociedad comunico 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.- V)
No corresponde el uso de papel notarial nominativo en virtud de la

exoneracion dispuesta por Resolucién de la Suprema Corte de Justicia N°
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292, de 17 de junio de 1994. V) La suscrita actia al amparo de lo dispuesto
por el articulo 29 del Arancel Oficial. EN FE DE ELLOQO, a solicitud de
UTE, y para su presentacion ante quien corresponda expido el presente que

sello, signo y firmo en la Ciudad de Montevideo, el once de junio de dos

b lepdacle

a9

mil catorce.-

AAQUEL SEVESO PINL
£SCRIGANA
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HESINAEIONES

AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
En MontEiBedcREBCIA MiTsRIBre de 2014, entre:

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso Financiero Pampa (en adelante el “Fiduciario”), representado en este acto
por el Cr. Jorge Castiglioni y el Dr. Carlos de Cores, con domicilio en 25 de mayo 552,
Montevideo, RUT 214873780011, e inscripcion en el Registro Nacional de Comercio con
el numero 7440 del aio 2003,

Y |a Administracién Nacional de. Usinas y Trasmisiones Eléctricas (en adelante
«UTE” o “Gestor”), representada en este acto por el Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla y el Cr.
Carlos Pombo, en sus respectivas calidades de Presidente del Directorio y Gerente
General, cen domicilio en la ‘calle Paraguay 2431, Montevideo, convienen en celebrar el
siguiente contrato de Gestion:

1. ANTECEDENTES

1.1 Con fecha 20 de febrero de 2014 el Fiduciario y UTE constituyeron un fideicomiso
financieroc denominado FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA (en adelante ‘el
Fideicomiso™) que tiene por finalidad el proyecto, construccion, operacion y mantenimiento

de un parque edlico de 141.6 mega watts, que se ubicara en la localidad de Pampa,
Departamento de Tacuarembd, Uruguay, en las condiciones establecidas en dicho

contrato (en adelante “el Proyecto”). Dicho Fideicomiso fue posteriormente modificado con
fecha 11 de junio de 2014,

1.2 Dado la experiencia y conocimiento de UTE en relacion al Proyecto, se acordé la
participacion de UTE a los efectos de que éste gestione 1a ejecucion integral del Proyecto,
de acuerdo a lo que se dird.

1.3 A tales efectos, con fecha 20 de febrero de 2014, el Fiduciario y UTE celebraron un
Contrato de Gestién, el que fuera rescindido y sustituido por otro Contrato de Gestion con
fecha 11 de junio de 2014 (en adelante, el “Contrato de Gestion”).

1.4 Con posterioridad a la firma del Contrato de Gestién, las Partes acuerdan modificar
determinadas clausulas del mismo, segun los términos que se indican a continuacion:

2. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 3 DEL CONTRATO DE GESTION

2.1Las Partes acuerdan modificar la clausula 3 — Objeto, la que quedara redactada de la
siguiente forma:

“El objeto del presente contrato es la contratacion de UTE a efectos que lleve a cabo
todas las tareas de gestion y monitoreo requeridas para ia efectiva ejecucién del Proyecto
(en adelante las “Tareas"). '

En particular y basado en su demostrada idoneidad, el Gestor debera asumir as
siguientes responsabilidades, las cuales se mencionan a titulo de ejemplo y sin gue ia
presente descripcion se considere taxativa:
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i) Gestion de los Contratos del P~royécto

El Gestor tendra a su cargo la negociacién de todos los Contratos del Proyecto, y debera
indicar al Fiduciario los documentos que deban ser firmados a tales efectos.

i) Monitoreo de la Construccién

Et Gestor debera monitorear la correcta ejecucion del Contrato de Construccion Llave en
Mano, tanto en tiempo como en forma. Asimismo, sera el Gestor quien ira solicitando al
Fiduciario el pago de los avances pactados con el Constructor en el marco del
mencionado Contrato, asi como también la potencial ejecucion de garantias de
cumplimiento, en caso de presentarse eventos que a juicio del Gestor justifiquen dicha
accién.

iii) Gestion de Permisos Regulatorios

El Gestor gestionara en nombre del Fideicomiso todos los aspectos relacionados a la
obtencidn de ios permisos: a) licencias ambientales, b) permisos necesarios para el uso
.del espacio aéreo, ¢) permisos requeridos para generar energia d) permisos para
conectarse a la red de transporte de energia, e) autorizacién departamental de
localizacién del proyecto y f) los derechos de ingreso y ocupacién sobre el emplazamiento
del proyecto. A tales efectos, el Fiduciario debera tener a disposicion del Gestor toda la
documentacién necesaria para la obtencién de dichos permisos.

iv) Gestién de Pélizas de Seguros

El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, los mejores términos (a su criterio) en
cuanio a coberturas de riesgos y costo de las mismas. Para dicha tarea el Gestor
también debera interactuar con la contraparte del Financiamiento de Largo Plazo, para
contemplar los requerimientos minimos de dicho contrato en cuanto a la cobertura de
riesgos del Proyecto.

v)  Gestion del Financia'miento de Largo Plazo

El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso, la obtencion de un préstamo de largo
plazo, el cual estara relacionado a la seleccién del Constructor y Operador. El Gestor
buscara obtener el mejor balance entre calidad de la infraestructura ofrecida,
antecedentes de las contrapartes, y términos econémicos del financiamiento de largo
plazo. El Fiduciario seguira la recomendacion del Gestor en cuanto al cierre del Contrato
de Financiamiento de Largo Plazo, y ejecutara ia firma del mismo una vez validada su
consistencia con la normativa local vigente.

Vi) Gestién Operativa del Parque Edlico

Como parte de la gestién operativa, una vez que comience a funcionar el parque edélico, el
Gestor ‘serd responsable por: a) el monitoreo del fiel cumplimiento del Contrato de
Garantia, Operacion y Mantenimiento firmado con el Operador, y b) la gestion de todas
las tareas operativas necesarias para la correcta operacion del parque, que no estén
incluidas en el Contrato de Garantia, Operacién y Mantenimiento.
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El GREiASEEORICIEONRANIRIAIBICIS realizacion de una continua auditoria técnica del
Proyect§UR-GERENGHORIDIARIALS informes semestrales que deberan ser presentados al
Fiduciario donde, entre otros, se contrastara ia operativa real con la proyectada y se
debera pronunciar acerca de si resulta necesario realizar algun ajuste técnico para
optimizar la ejecucion econémica del Proyecto. En dichos informes también se debera
incluir informacion con respecto a la evolucion y monitoreo del Proyecto, tanto en la etapa
de construccion como operativa, asi como todas las actividades realizadas por UTE en su
calidad de Gestor. :

viii) Normativa laboral

El Gestor fiscalizara el cumplimiento de toda la normativa laboral, seguridad laboral, de
seguridad. social y previsional, tanto del Operador como del Constructor, asi como de
todas las empresas subcontratadas y tercerizadas por éstos. A dichos efectos, elevara un
informe trimestral al Fiduciario, en el cual incluird su asesoramiento y dictamen de los
puntos indicados. - En caso que dicho informe revele observaciones de relevancia el
Fiduciario informara a los Titulares, indicara los procedimientos a seguirse.

En el marco de la ejecucion de ias Tareas, el Gestor mantendra una fluida coordinacion
con el Fiduciario, a efectos de llevar.a cabo en tiempo y forma los actos juridicos ¥
financieros que involucren al Fideicomiso. ‘ :

El Gestor no tendra poderes de representacion en relacion al Fideicomiso por lo cual se
deja expresa constancia de que en la ejecucion del presente Contrato el Gestor no podra
firmar ningun contrato en representacion del Fideicomiso o del Fiduciario, ¥ debera indicar
en todos los casos al Fiduciario 108 acuerdos a que ha arribado a fin que el Fiduciario
formalice los mismos. El Fiduciario debera proceder a implementar todas las
recomendaciones o indicaciones del Gestor. ‘

E! Fiduciario examinara exclusivamente el tenor formal de recomendaciones ©
instrucciones recibidas del Gestor, no siendo de su cargo ninguna ofra verificacién o
inspeccion de especie alguna. No obstante podra fundadamente objetar y oponerse a la
ejecucion de alguna de las instrucciones recibidas del Gestor. En tales casos el Fiduciario
debera informar en forma fundada al Gestor, a la Entidad Representante y al Acreedor del
Préstamo de tales circunstancias. La Fiduciaria no incurrira en responsabilidad si procede
de buena fe de acuerdo a documentos que se encuentren conforme con las condiciones
establecidas en el presente contrato, en el Contrato de Fideicomiso o en los Contratos del
Proyecto :

Cada Beneficiario, por la sola adquisicion de los Valores, presta su consentimiento para
que el Gestor sé desempefie en tal caracter bajo este Contrato y cumpla las funciones
_establecidas en el mismo.”

3. MODIF]CACI()N DE LA CLAUSULA 5 DEL CONTRATO DE GESTION. .

3.1 Las Partes acuerdan modificar la clausula 5 — Administracion de Inmuebles, la que
quedara redactada de la siguiente forma:
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“El Gestor toma a su cargo las tareas de suscripcion y gestion de los contratos de
arrendamiento, con destino a la construccion e instalacion del Proyecto en la zona de
Pampa (Dpto. de Tacuarembd), incluyendo su inscripcién, y su subarrendamiento al
Fideicomiso al mismo precio. El pago del precio de los arrendamientos a los arrendadores
sera realizado directamente por el Fiduciario, autorizando y aceptando el Gestor que
dichos pagos se realicen en forma directa a los arrendadores. '

El Gestor asume a su cargo el tramite para la imposicion de las servidumbres necesarias
para la instalacion de lineas de transmision de energia eléctrica conforme a la normativa
vigente.” ' - :

4. MODIFICACION DE LA CLAUSULA 9 DEL CONTRATO DE GESTION

4.1 Las Partes acuerdan modificar la clausula 9 — Causales de Revocacion del Gestor, la
que quedara redactada de la siguiente forma:

“8.1. Por decisién de una Mayoria Especial de Titulares, se podra proceder a remover al
Gestor, sin que ello otorgue derecho de indemnizacion alguna, cuando ocurra cualguiera
de estos hechos respecto al Gestor:

(a) incumplimiento calificado en cuanto a su naturaleza, gravedad y consecuencias de
alguna de sus obligaciones, y no la remediare dentro de! plazo de treinta (30) dias
habiles de recibida la pertinente intimacién del Fiduciario;

(b) la existencia de alguna norma o resoiucion que imposibilite al Gestor continuar con
sus tareas como Gestor; o

(c) el BCU emitiera una nota, dictamen, resolucién u opinion desfavorable sobre Ia
actuacion del Gestor, o sugirieran o solicitaran ef cambio del Gestor.

Ei Gestor se obliga a informar al Fiduciario, en forma fehaciente, a mas tardar al tercer dia
habit siguiente al de haber tomado conocimiento por cualquier medio, el acaecimiento de
cualquiera de las situaciones antes detalladas en los literales (b} ¥ (c). El incumplimiento
de esta obligaciéon serd también una causal de remocion del Gestor, excepto que el
Gestor acredite en forma fehaciente que tales causales han cesado de existir.

El Gestor tendra derecho a percibir la retribucién prevista devengada hasta el momento
de su remocion. Los gastos y honorarios relacionados con dicha remocion con causa,
seran de cargo del Gestor.

9.2 Ante la recepcion de una Notificacion de Incumplimiento por parte det acreedor del
Préstamo, el Fiduciario rescindira unilateralmente el presente Contrato, en cuyo caso el
presente contrato quedara rescindido de pleno derecho en la fecha en gue el Fiduciario le
comunique al Gestor la recepcion de la referida Notificacion de Incumplimiento.

9.3. Cualquiera sea la causal de rescision aplicable, y teniendo en cuenta que dicha
funcién requiere de conocimientos y .experiencia técnica que el Fiduciario no puede
cumplir, el Gestor debera permanecer en funciones hasta tanto el Sucesor Calificado o el
nuevo gestor asuman las funciones.”
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e Wowcp/iStoumironadhfofika® DE LA SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS
ARERASLSERR Pecnico-JuRiDICA

SUB-GERENCIA NOTARIAL i
Ei Gestor reconoce y acepta que, por los servicios y actividades que presta y desarrolla

bajo el Contrato de Gestion, estara sometido a las mismas normas que rigen cuando
dichos servicios y actividades son cumplidos por entidades controladas por la
Superintendencia de Servicios Financieros (“SSF") del Banco Central del Uruguay, con
excepcion de aquéllas de caracter sancionatorio.

En el marco de !a normativa pertinente, el Gestor acepta desde ya dar todas las
facilidades que se requieran a efectos de posibilitar que los servicios prestados en el
marco del presente contrato, sean revisados por ia SSF.

Las auditorias e inspecciones podran contemplar cualquier aspecto de los servicios que
se prestan, asi como la verificacion de cualesquiera aspectos que se consideren en
relacion con el cumplimiento por el Gestor de sus obligaciones fiscales y regulatorias.

Las auditorias e inspecciones se podran realizar en cualquier local donde existan
informaciones, archivos o datos del Fideicomiso (independientemente del soporte en que
los mismos se encuentren) o se preste el servicio. Las inspecciones y demas actuaciones
que desee realizar la SSF no estaran sujetas a preaviso alguno. :

6. VIGENCIA

En todo lo no modificado por el presente, continlian vigentes y validas todas las clausulas
incluidas.en el Contrato de Gestion.

7. CONSENTIMIENTO

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

Por la Administracién Nacional de Usinas y Trasmisjo
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AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL

HECTOR RICARDO GERONA COSIO-ESCRIBANO-CERTIFICO™™ —~
QUE: I)Las fimas que anteceden y lucen al pie del instrumento de
“Modificaciéon de Contrato de Gestion™ son auténticas y pertenecen a las
personas hébiles.y de m1 corocimiento Dr. Ing. Gonzalo Casaravilla, Cr.
Carlos Pombo, Dr. Carlos de Cores y Cr. Jorge Castiglioni Puig, orientales,
mayores de edad, cuyos demds datos individualizantes surgen del
documento antecedente, el cual les lei, otorgarony firmaron én mi presencia,
| los dos prifneros en sus respectivas calidades de Presidente del Directorio y
Gerente General, en nombre Y representacién de la “Administracion
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas” y los dos ultimos en sus
calidades de mandatarios, en representacion de “Republica Administradora
de Fondos de Inversion Sociedad Anénima”. II) “UTE” es persona juridica
de Derecho Publico, cuya denominacion actual establecié la Ley 14.235 de
25 de julio de 1974. Su domicilio esta ubicado en la Ciudad de Montevideo,
en la calle Paraguay numero 2431. La representacion del Ente corresponde
al Presidente del Directorio y al Gerente General actuando conjuntamente,
de acuerdo con lo dispuesto por su Ley QOrganica 15. 031 de 4 de julio de
1980 ¥ su Decreto Reglamentario No. 469/980 de 3 de setiembre del mismo
afio. La Presidencia de dicho Ente es desempefiada por el Dr. Ing. Gonzalo
Casaré.villa, titular de la Cédula de Identidad No.1.861.754-8, de acuerdo
con lo dispuesto por Resolucion del Poder Ejecutivo'nﬁmcro 715/010 del 6
de mayo de 2010 y la Gerencia Genéral es ocupada por el Cr.Carlos Pombo,
titular de la Cédula de Identldad No.1.201.587-1, de acuerdo a Resolucion
del Directorio de UTE R 93.-1762 del 07.07.1993. I11) Del certlﬁcado

expedido por la Esc. Maria Virginia Gorriti, en el dia de hoy resulta que: a.-
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“REPUBLICA Administrédora de Fondos de Inversic’m_ S.A.” es persona
Juridica vigente, constituida originalmente como “Eldunor S.A.” por
Estatuto de 5 de setiembre de 2003, aprobado por Auditoria Intemna de la
Nacion el 29 siguiente, inscripto él 16 de octubre de 2003 en el Registro
Nacional de Comercio con el nimero 7440 y putﬂicado en Diario Oficial y
El Heraldo Capitalino del 20 y 27 por su orden de igual mes y afio, el que se |
formoé por Asamblea Extrac‘)rdinaria' de Accionistas del 17 de diciembre de
2003 a fin de adecuarlo para que la sociedad pudiera actuar como
Administradora de Fondos de Inversion conforme a las leyes 16.774 del 27
de septiembre de 1996 y 17.202 de 24 de setiembre de 1999, habiéndose
modificado el nombre social, por lo cual la sociedad pasé a denominarse
Compafiia Administradora de Recuperacién de Activos Administradora de
Fondos se Inversion Sociedad Anénima, reforma aprobada por Auditoria
Interna el 23 de diciembre del 2003, inscripta en el Registro Nacional de
Comercio con el nimero 9832 y publicada el 29 en el Diario Oﬁéial y El
Diario Espafiol. b) Por Asamblea Extraordinaria de Accionistas del 21 de
setiembre de 2005 se reformé el estatuto social, modificindose la
denominacion de la sociedad que pasé a ser “REPUBLICA Administradora
de Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA” 'y que también podrd
utilizar bajo la forma abreviada “Republica AFISA”, habiéndose ratificado
expresamente dicha Asamblea por otra nueva Asamblea Extraordiﬁaria de
accionistas de fecha 15 de diciembre de 2005. Dicha reforma fue aprobada el
23 de diciembre de 2005 por Auditoria Interna de la Nacién, incorporada al
Registro de Protocolizaciones del Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 29

de diciembre de 2005, e inscripta en el Registro de Personas Juridicas
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AREA ASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB—GERENCIA NOTARIAL
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Seccion Comcr(no el 9 de enero > de 2006 con el numero 205 y publicadael 1
y 6 de febrero de 2006 en Peridico Profesional y Diario Oficial
respectivamente. Del Estatuto y reformas relacionados surge que: 1) el
capital social esta representado por acciones nominativas endosables, II) la
‘actual denominacion de la sociedad es “REPUBLICA Administradora de
Fondos de Inversion SOCIEDAD ANONIMA™ o bajo la férma abreviada
“Repliblica AFISA”;' IIT) su objeto exclusivo es la administracion de fondos
de inversién conforme a la Ley 16774 y demas normas reglamentarias,
modificativas y complementarias; I'V) su plazo es de 100 afios a partir del
17 de diciembre de 2003; V) su administracion esté a cargo de un Directorio
integrado por tres a cinco- miembros, con amplias facultades de
administracion, disposicion y afectacion de los bienes sociales, pudiendo
otorgar poderes generales y especiales. ¢) Por escritura de Poder Especial
autorizada por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere el 9 de diciembre de
2011, la sociedad confirié poder a Car_los de Cores y Jorge Castiglioni, entre
otros, 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, deélarativos, extintivos Yy
conexos con los mismos sin excepcién de especie alguna, otorgfémdose el
mismo apoderamiento para Ja suscripcion de actos modificativos, extintivos,
declarativos y conexos de los contratos de ﬁdelcomlsos ya constituidos,
poder que se encuentra vigente. d) Por escritura publica autorizada el dia 7
de mayo de 2014, por el Escribano Alfredo Cibils Caubarrere, cuya primera
copia fue inscripta en el Regis}ro de Personas Juridicas Seccion Registro

Nacional de Comercio con el numero 5416 el 8 de mayo de 2014 , la
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sociedad comunico a dicho Registro la. integracion de su Directorio en
cumplimiento de las dispoéiciones del articulo 86 dé la Ley 16.060 en la
redaccion dada por la Ley 17.904.- IV) No corresponde el uso de papel
notarial nominativo en virtud de la exoneracion dispuesta por Resolucion de
la Suprema Corte de Justicia N° 292, de 17 de juﬁio de 1994, V)El suscrito
actua al amparo de lo dispuesto por el articulo 29 del Arancel Oficial. EN ‘
FE DE ELLO, a solicitud de UTE, y para su presentacion ante quien
corresponda, expido el presente que sello, signo y firmo en la Ciudad de
Montevideo el cinco de-diciembre de dos mil catorce en dos membretados

de U.T.E. Serie G nameros 7042 y 7043.-

i

HEBTDH RICAKDA GE acustu
ESCRIBAN
8. G NOTARIAL - U.T.H.
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CONCUERDA con los originales del mismo tenor que tuve a la vista y con los

SERIEG N? 7063

cuales cotejé este testimonio. Se actia al amparo del Art. 29 del Arancel
Oficial. UTE estd exonerada del uso de Papel Notarial de Actuacion segun
Resolucion de la Suprema Corte de Justicia No. 292 de 17 de junio de 1994.

EN FE DE ELLO, a solicitud de UTE y para su presentaciéon ante oficinas

publicas, expido el presente que sello, signo y firmo en Montevideo el diez de
diciembre del afio dos mil catorce en seis membretados de U.T.E. Serie G
numeros 7'058 al 7063 inclusive.

Xk

HECTOR RIGAHOU GERUNA COSIO
ESCRIBAMNO
8. G. NOTARIAL - U.T.R.
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Anexo 7

CERTIFICADOS NOTARIALES DE ARRENDAMIENTOS
Y SUBARRENDAMIENTOS
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AREAASESORIA TECNICO-JURIDICA
SUB-GERENCIA NOTARIAL

SONIA MARIA TOURON CASTELLI, Escribana, CERTIFICO QUE: .
I) LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES

SERIEG N? 7057

ELECTRICAS (UTE.,), suscribié, en calidad de arrendataria, los
siguientes contratos de arrendamiento, con respecto a los padrones sitos
en la 11° Seccion Catastral del Departamento de Tacuarembd, todos
inscriptos en el Regisfro de la Propiedad, Seccién Inmobiliaria de
Tacuarembd, el 21 de julio de 2014: a) Padrones 9020, 3011, 3017 y 9569,
con Estdncia Cerro Agudo Sociedad Anénima, el 31 de enero de 2014,
inscripto con el niimero 1307, b) Padron 14529, con Héctor Ferndndez
Muslera, el 3 de diciembre de 2013, inscripto con el nimero 1304; y por el
mismo padron en igual fecha, inscripto con el nimero 1305; ¢) Padron
2524, con Pampa del Pedernal Sociedad Andnima, el 31 de enero de 2014
Jinscripto con el niimero 1306, d) Padron 14530, con Gabriela Mercedes
Ferndndez, el 3 de diciembre de 2013, inscripto con el niimero 1309; e)
Padrén 6490, con Bernardo Duhalde, el 31 de enero de 2014 inscripto
con el ntmero 1308. II) Asimismo UTE y ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA celebraron contratos
de subarrendamiento, con respecto a los referidos padrones, suscritos el 5
de diciembre de 2014. IV} Se actiia al amparo de lo dispuesto por el art. 29
del Arancel Oficial, estando UTE exonerada de la actuacion en Papel
Notarial Nominativo de acuerdo a lo establecido en la Resolucion de la
Suprema Corte de Justicia No. 292, de fecha 17 de junio de 1994. EN FE
DE ELLO. a solicitud de UTE, y para su presentacion ante quien

R

corresponda, expido el presente que sello, signo y firmo en la Ciudad de
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Montevideo, el diez de diciembre de dos mil catorce.

TOURON CASTI':I.U
ESCRIBA NA
suB eenencm NOTARIAL
UTE
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QUE: I) LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES
ELECTRICAS (U.T.E), suscribid, en calidad de arrendataria, los siguientes contratos de
arrendamiento, con respecto a los padrones sitos en la 11* Seccion Catastral del
Departamento de Tacuarembo, todos inscriptos en el Registro de la Propiedad, Seccion
Inmobiliaria de Tacuarembo, el 21 de julio de 2014: a) padrones 9020, 3011, 3017 y
9569 con Estancia Cerro Agudo Sociedad Anénima el 31 de enero de 2014, inscripto
con el nimero 1307; b) Padrén 14529, con Héctor Fernandez Muslera, el 3 de diciembre
de 2013, inscripto con el nimero 1304; y por el mismo padrén en igual fecha, inscripto
con el namero 1305; ¢) Padron 2524, con Pampa del Pedernal Sociedad Andnima, el 31
de enero de 2014, inscripto con el nimero 1306; d) Padron 14530, con Gabriela
Marcedes Fernandez el 3 de diciembre de 2013, inscripto con el numero 1309; e)
Padron 6490 con Bernardo Duhalde el 31 de enero de 2014 inscripto con el numero
1308. II) Con fecha 5 de diciembre de 2014, UTE y ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA (REPUBLICA AFISA)
celebraron contratos de subarrendamiento con respecto a los referidos padrones,
suscritos el 5 de diciembre de 2014, los cuales se encuentran en tramite de inscripcion
en el Registro de la Propiedad Inmobiliaria de Tacuarembo6 con los nimeros 2439,
2440, 2441, 2442, 2444 y 2445 del ano 2014. EN_ FE DE ELLO, a solicitud de
Republica AFISA, y para su presentacion ante el Banco Central del Uruguay, extiendo
el presente que sello, signo y firmo en la ciudad de Montevideo, el dia cuatro de marzo

de dos mil cinco, en una hoja de Papel Notarial de Actuacion de la Serie Ez nimero

N
sunikiTHISERN

- 4+ANA PUBLICA

679982.-
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Anexo 8

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
Y
ACTUALIZACIONES
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CALIFICADORA DE
e RIESGO e

CALIFICACION DE RIESGO
DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION EN
EL DOMINIO FIDUCIARIO DEL
“"FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA”

Montevideo, setiembre de 2024

CARE —peatonal Sarandis54 of 301-Tel. 24025307
wWww care CoOm,uy - core@core.com,uy
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SUMARIQ

Fecha: 15-0%9-2014

Calificacién Oferta Piblica:
Cerlificados de Parlicipacién tipo A
y fipo B

Monto de la emisién: Hasta U$S 15
millones CP tipo A. y la diferencia
hasta U$S 100 milones en CP tipo B.

Entidad Registrante y Representante:
Bolsa de Vdiores de Montevideo SA

Bienes fideicomitidos: {entre otros)
Aportes de suscriptores inciuso UTE,
aerogeneradores, contratos, activos
financieros

Calificacién de Riesgo: Certificados
de Participacion A: AA {uy);
Certificados de Participacion B:
Afuy)

Vigencia de la calificacién: Hasta el
30 de abrit de 2015.

RESUMEN GENERAL

Advertencias:

1: la presente cadilificacién se emite en el
entendido que el préstamo, que forma
parte del proyecto global, se aprueba
en ias condiciones consideradas en el
plan de negocios. Cualquier
meodificacién, aunque aprobada por la
asamblea de titulares, de recoger una
condicién menos favorable para el
inversor, podrd motivar una
actualizacién de la calificacién.

2: la presente cdlificacién se emite en el
entendido que se han logrado los
permisos correspondientes asi como los
beneficios tributarios derivados de ia ley
16906. (véase informe juridico).!

CARE ha cdlificado los certificados de
participaciéon tipo A y B en el dominio
fiduciario del “Fideicomiso Financiero
Pampa” con ia cdiificacién AA {uy) v A
{uy) respectivamente. Esta cdlificacién
analiza el riesgo de los beneficiarios de
alcanzar una adecuada rentabilidad
producto de la explotacién de un
pargue edlico que se construird en la
localidad de Pampa. El  proyecto
consiste en la construccién y operacién
de una central de generacién edlica de
aproximadamente 141,6 MW,
conectada al Sistema Interconectado
Nacionai, a partir de 59
aerogeneradores de 24 MW de
potencia unitaria. La nota obtenida no
representa una recomendacién o una
garantia de CARE para fos inversores, y
por tanto la cdlificaciéon debe
considerarse a los efectos de cualquier
decisibn como un punto de vista a
considerar, entre otros.2

A modo de resumen, los aspectos mas

' Con fecha 26 de agosto el MVOTMA resolvit conceder la autorizacién ambiental previa a UTE.
*CARE no se responsabiliza por el uso que de este informe se haga por parte de terceros con
ofros fines para el que fue elaborado, méxime cuando se fomen del mismo aspectos parciales

que distorsionen su real senfido.
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destacados de la calificaciéon son:

- Una construccién financiera que desde el punto
de vista juridico ofrece las garantias necesarias tal
como se aprecia en el informe elaborado por el
estfudio Herrera Profesionales Asociados que se
adjunta, {Anexo i).

- Debe destacarse que la construccidn del parque
edlico se redlizard mediante un contrato llave en
mano con una empresa de primer nivel {Nordex SE)
acordado y controlado por UTE. Esta empresa
pUblica es ia gestora del proyecto velando por su
ejecucion, por la obtencién de todos los contratos y
autorizaciones necesarias para su ejecucion, y
blindando con su  participacién  varios  riesgos
caracteristicos de este tipo de proyectos. Por
ejemplo se prevén intervenciones para mitigar
significativamente el riesgo constructivo, tales como
el pago como si se generara energia aun no
termindndose ia construccidén del Parque. O Ia
cobertura de cualquier desvio del presupuesto
original para asegurar la puesta en funcionamiento
del mismo. Por otra parte aporta hasta 20 millones
de ddlares canjeables por Certificados de
Participacién tipo B, se compromete a recibir toda
la energia generada, a pagaria a un precio
determinado, e incluso firma con los titulares de
Certificados de Participacion tipo A, un contrato de
opcién de venta con una rentabiidad asegurada.
Para la ejecucion del proyecio se gestiona un
credito que junto a la emisidnlo financiaran.

- Elfactor de utilizacion de los molinos, que expresa
en términos fisicos la cantidad probabie de energia
a ser generada, ha sido chequeado por diversos
estudios que lo entienden razonable. El precio de ia
energia como se sefiald es fijo y se actualiza segin
la paramétrica utilizada en otros contratos similares.

- Un negocio que desde el punto de vista
econdmico ofrece adecuadas perspectivas de
lograr el prop&sito del mismo, esto es invertir en la
puesta en marcha y explotacion del parque edlico,
vendiendo a precio asegurado la energia
generada.

- Un negocio que ofrece bagjo ciertos supuestos una

rentabilidad  razonable para  los  inversores
beneficiarios de tos Certificados de Participacién, tal
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como para varios escenarios fuera analizado por
CARE, sensibilizando el plan de negocios original. Se
trata de un negocio de renta variable apalancado
en un crédito gestionado por UTE, para cofinanciar
con ios beneficiarios de los CPs, todo el Parque.

- £l operador, lamado asi a la empresa que provee
los molinos, los instala y supervisa su funcionamiento
por cinco afics renovables, es una empresa de
primer nivel reconocida en esta materia. (Seccién |}

- El gestor es UTE, que a la vez es fideicomitente,
beneficiario de Certificados tipo B, gestor del
crédito, fos contratos, compra la energia a precio
pre establecido a través de un contrato PPA (Power
Purchase Agreement), gestiona permisos, verifica los
avances de obra que generan ios pagos, verifica el
cumplimiento de la legislacion laboral, ete. La figura
de UTE como gestor, asi como su compromiso tanto
econdémico como de gestion con el proyecto,
constituye una de las la fortalezas principales para la
cdlfificacion de los CPs. Por ofra parte ia
responsabifidad econdmica en que incurre en sus
eventuales intervenciones representa una cifra
menor respecto de su facturaciébn y de su
patrimonio.

- H fiduciario es RepUblica AFISA de comprobada
trayectoria en el negocio fiduciario.

- Existen disposiciones de gobiermno corporativo
recogidas en el contrato de fideicomiso que
establecen un equilibrio entre la administracién vy la
representaciéon de los beneficiarios ejercida por la
Bolsa de Valores de Montevideo S.A.

- H proyecto forma parte de una politica de
aceptacion general asi como de un plan
estratégico de UTE que se viene desarroilando
desde hace afios como figura en el prospecto.

- En  cuanto a las politicas  publicas,
independientemente de cuadlquier orientacién
partidaria, las evidencias son claras en cuanto a su
mantenimiento. Por ofra parte existen indicios para
el crecimiento del consumo de energia que
aseguran la pertinencia de este tfipo de
emprendimientos.
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SECCION I. INTRODUCCION

1. Alcance y marco conceptual de la cdlificacién

CARE Cdiificadora de Riesgo ha sido contratada para cdiificar los
certificados de participacion en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero
denominado "Fideicomiso Financiero Pampa”.

La cdlificacion de riesgo supone la expresidon de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdsito por el
Banco Cenftral del Uruguay (BCU}, que realiza la supervision y control del
sistema financiero, del mercado de valores, asi como de las caiificadoras de
riesgo. La nota obtenida no representa no obstante una recomendacién o una
garantic de CARE para los inversores, y por tanto la calificacién debe
considerarse a los efectos de cualquier decision como un punto de vista a
considerar, entre ofros. 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 cadlificacidn supone un ejercicio
prospectivo por el cual se confiere una nota que cdlifica el desempefo
esperado del fideicomiso, en su capacidad de satisfacer en el tiempo,
conforme al plan de negocios gque la administracion estd mandatada a
readfizar, una expectativa de rentabilidad aceptable Admitido el rango de
Tasas Internas de Retorno (T.1.R}derivado de mdtltiples simulaciones realizadas
por CARE como razonables para el proyecto en esta primera caiificacion, las
futuras no se vinculardn estrictamente con la obtencién de estas cifras. En
efecto, no se trata en este caso de una emisidn con compromisc de
rentabilidad fijo. Por tanto ia nota no dependerd estrictamente del alcance de
las Tasas Internas de Retorno calculadas en el proyecto, o de sus respectivas
sensibilizaciones o de fos costos de oportunidad del capital de los inversores. En
definitiva ia nota seguird, entre otros criterios, el cumplimiento del proyecto v el
alcance de objetivos constructivos y de generacién de energia que se juzguen
aceptables en ocasidn de cada recdlificacion. Tanto al construir como al ir
comerciafizando la energia generada, el fideicomiso confia estas actividades

a adecuadas capacidades profesionaies.

CARE Cdlificadora de Riesgo es una cdlificadora con registros y
manuales aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril
de 1998. Cadlifica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por
dicha autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en
cada caso el comité de cdlificacién, el que juzga en funcién de sus manuales.
Estos, su codigo de éfica, registros y antecedentes se encuentran disponibles
en el sitio web: www.care.comuy asi como en el del regulador:
www.bcu.gub.uy. El comité de calificacién estuvo integrado en este caso por
el Cr. Martin Durdn Martinez, por el Ec. Mayid Sader Neffa y por el Ing. Julio
Preve. Asimismo CARE contd con los servicios del estudio juridico Herrera
Profesionales Asociados, cuyo informe se adjunta {Anexo 1).
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Esta calificacién, se actudlizard anualmente a partir del  cierre del
primer ejercicio del Fideicomiso. No obstante ia misma puede variar ante la
aparicion de hechos relevantes. Al comienzo del proyecto se considerardn
tales, ademds, la evaluacidon que haga UTE tanto de la construccidn como de
la gestion operativa del parque edlico, la que se recogerd en los informes
semestrales previstos. El fiduciario y el gestor se comprometen a proveer esta
informacién. CARE por ofra parte realizard sus propias inspecciones in situ de
considerarias necesarias.

Como ya se ha manifestado, UTE en su calidad de gestor ha tramitado
todos los pemisos tanto ambientales como del propio MIEM asi como los
beneficios fributarios de la ley de inversiones. El trdmite de todos ellos se
encuentra avanzado como se puede apreciar en ef Anexo 1.

Anfecedentes generales

Este proyecto es una de varias iniciativas que estd levando adelante ta
Administracion Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (“UTE") para
ampliar la capacidad de generacidn basada en energias renovables y
complementarias de la amplia oferta hidroeléctrica ya existente en el pais.

Et Proyecto consiste en ia construccidn y operacion de una central de
generacién edlica de aproximadamente 141,6 MW, conectada al Sistema
Interconectado Nacional. Comprende el suministro, instalacién y montaje de
los aerogeneradores, ia estacidn de control de la central y las instalaciones
eléctricas necesarias para su puesta en marcha, asi come también la
construccidon y acondicionamiento de los accesos al parque y a los
aerogeneradores. El parque vendera el 100% de su energia a UTE, a través de
un confrato de compraventa de energia {el "PPA") de 20 afios de plazo. El
monto a ser invertido asciende a US$323 millones aproximadamente.

UTE en su rol de promotor del Proyecto, aprovechando su amplia
experiencia en iniciativas similares, ha seleccionado la localizacién geogrdfica,
y ha procedido con ia seleccidbn del contratista y negociacién del
financiamiento de largo plazo del Proyecto. Asimismo, UTE serd el responsable
por la gestidon del Proyecto hasta la disolucidn del Fideicomiso, el cuatl tendrd
un plazo de 20 aiios, simitar ai contrato PPA,

El parque se construirG en los alrededores de Estacién Pampa, a la altura
del kildmetro 320 de la Ruta Nacional N°5. En esa localidad UTE posee una
medicién de viento de mds de 5 afios de duracidn, con resultados favorables
para el aprovechamiento edlico. Esos estudios, rafificados por una firma
independiente (Barlovento), determinaron que la zona escogida es una de fas
mejores en el pais para llevar adelante este tipo de emprendimientos.

Para la ejecucion integral de esta iniciativa se procedié a la seleccidn
de un contratista que realizard la construccién del parque bajo la modalidad
Have en mano. Durante el mes de Mayo de 2013 se redlizdé una convocatoria
a la cual se invité a 11 fabricantes mundiales con reconocida trayectoria en
este tipo de emprendimientos. En Agosto de 2013 se recibieron 8 ofertas, las
cuales fueron evaluadas en forma detallada por los equipos técnicos vy
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financieros de UTE. Finalmente, en Diciembre de 2013 se seleccioné a Nordex
SE, una empresa alemana fider mundial en construccion y operacién de
pargues edlicos, y con una presencia destacada en el mercado nacional. De
acuverdo a los requerimientos del proceso de seleccidn, los contratistas
presentaron ofertas indicativas de financiamiento de largo plazo, las que
fueron un elemento importante en la evaivacién de los distintos candidatos.
En el case de Nordex, la oferta de financiamiento fue presentada por el banco
estatal KFW, conjuntamente con una cobertura de riesgos suministrada por
Hermes, una agencia estatal alemana con foco en la promocidn de
exportaciones. El acto administrativo de seleccién y adjudicacidon de Nordex
no ha sido impugnado y se encuentra firme segin certificado notarial de la UTE
de fecha ¢ de julic de 2014 expedido a solicitud de CARE.

Ef Proyecto estard compuesto por 59 aerogeneradores, de 2.4 MW de
potencia unitariq, totalizando 141.6 MW, El factor de capacidad aportado por
el proveedor para ese modelo de aerogenerador, y con el layout ofertado fue
de 47.5%. Dicho factor fue revisado por los especialistas de UTE considerando
los resultados de la auditoria de viento realizada y una adecuacion del layout
a los terrenos en funcién de ias negociaciones con los propietarios de dichos
predios, obteniéndose un factor de capacidad ajustado de 44.35%, factor con
el cual se lleva a cabo la presente evaluacion. Este factor fue aceptado por el
proveedor de fos molinos. La generacién estimada es de 550 GWh/afRo.

El costo total del Proyecto se estima en U$S323 millones, que se
financiard en un 70 % con cargo a un crédito internacional de largo plazo, v el
resto serd aportado por la emisién de los certificados de participacion (CPs)
del Fideicomiso. El cierre del financiamiento estima UTE ocurrird en Setiembre
de 2014 mientras que el comienzo de la construccidn del parque se estima
tendrd lugar en Diciembre de 2014.

A la fecha de la emision no estard cerrada totalmente la operacién de
crédito cuyo éxito sin embargo condiciona todo el proyecto, al punto que si
no ocurriera en la forma presentada en el Plan de Negocios, se devoliveria el
dinero de los CP tipo A, y no se integraria el capital de los CP tipo B, dejandose
sin efecto la operacidon. Del mismo modo, si el crédito fuera planteado al
fideicomitente y al fiduciario en condiciones significativamente diferentes al
plan de negocios originai, CARE se reserva el derecho de rever la calificacion.

El fideicomiso financiero se conforma con los bienes fideicomitidos que se
detallan mds abagjo y se denomina "FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA". A partir
de esos bienes se emiten por parte del Fiduciario, a través de una oferta publica
de valores a ser registrada frente a la Superintendencia de Servicios Financieros
del BCU, los Cerfificados de Participaciéon A por un monto de hasta la suma de
US$ 15.000.000 (Ddiares Estadounidenses Quince Millones) vy los Certificados de
Participacion B por un monto de hasta la suma de US$ 100.000.000 (Ddlares
Estadounidenses Cien Millones} menos la emisidon de los CP tipo A .
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Informacién analizada
La informacién analizada fue la siguientes:

} Prospecto informativo.
) Contrato de Fideicomiso entre RAFISA y UTE,
Contrato de Gestidn de UTE.

O O 0

)
d) Contrato de opcidn de venta.
e] Documento de Emisidn Serie A.
f) Documento de Emisién Serie B.
g} Contrato de Entidad Representante {RAFISA y BVM].
h} Contrato de Entidad Registrante (RAFISA y BYM).
i)  Modelo econdmico/financiero del Proyecto.
i} Contrato PPA de venta de energia a UTE.
k} Contrato con el Operador.

I} Confrato de préstamo de largo plazo.

m) Contrato de construccion llave en mano con Nordex.

n} Conitrato de operacién y mantenimiento con Nordex.

o) Contratos de arendamiento de campos.

p} Intervenciones dei Tribunal de Cuentas.

q) Estados contables de Nordex SE, de RepuUblica Afisay de UTE.
) Informacidn bursdtil de Nordex SE

s) Enfrevistas con expertos sectoriales, personal del gestor,
estructurador financiero.

[

*CARE auin debe recibir la documentacion legat final a confeccionarse en la fecha de emisién y
con posterioridad a la misma.
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SECCION II. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofrecen en oferta publica y privada certificados de participaciéon tipo
A y fipo B respectivamente, en el dominio fiduciario del “FIDEICOMISO

FINANCIEROG PAMPA™,

1. Descripcion general

Denominacién:
Fiduciario:

Operador:

Gestor:

Entidad Representante:
Titulos a emitirse:

Bienes fideicomitidos:

Importe de la emisidn:

Calificadora de Riesgo:

Cdlificaciéon de Riesgo de
los certificados de
participaciéon A:

Cdlificacion de Riesgo de

ios certificados de
participacién B:

2. El andlisis juridico

“FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA".
REPUBLICA  Administradora de Fondos de
Inversion S.A.

Nordex SE

UTE

Bolsa de Valores de Montevideo.

Certificados de participacion de oferta
pUblica tipo Ay tipo B de oferta.

importes integrados por los suscriptores de los
Valores, y los fondos que aporte UTE; los
Aerogeneradores; los creditos emergentes del
Contrato de Compraventa de Energia; los
Activos Financieros en los que invierta el
Fideicomiso; todos los demds bienes,
derechos de cualquier naturaleza que
integren el patimonio del Fideicomiso
emergentes del propic funcionamiento del
Fideicomiso y de las colocaciones transitorias
realizadas en valores.

Hasta U$100.000.000 (ddlares cien millones):
los cerfificados de participacion A de oferta
publica hasta 15 millones de ddlares, y los
cerfificados de participaciédn B por Ia
diferencia hasta el monto total.

CARE Calificadora de Riesgo SRL.

AA {uy)

A {uy)

El andlisis juridico se agrega en el Anexo | (Informe de Contingencias
Juridicas). El mismo procura descartar cualquier eventualidad de conflictos

260

Pagina 10 de 34



CARE

derivados por ejemplo de la consfruccion juridica, 1os contratos respectivos, el
cumplimiento con normas vigentes, etc.

Del mismo se destaca por ejemplo que:..."En cuanto a la adecuacion
de la esfructura andlizada con el orden juridico vigente, el Contrato (de
fideicomiso) cumple con las normas legales y reglamentarias que disciplinan el
fideicomiso financiero, el especialios articulos 25 a 33 de la Ley 17.703."(Il F 4).

O también, respecto de las contingencias subjetivas: ...“de fa compuisa
de la documentacion analizada se concluye que las partes se encuentran
autorizadas por el ordenamiento juridico vigente a participar en el negocio
fiduciario proyectado y no se aprecian obstdculos para la validez y eficacia
de las obligaciones que asumen.” (Il A 4).

En cuanto a las contfingencias objetivas repara especiaimente en las
autorizaciones administrativas asi como en la declaratoria promocional (I B g)

Y su conclusion final: “A modo de sintesis y contempiando todos fos
aspectos involucrados, se aprecia un razonable grado de cobertura, no
advirtiéndose riesgos sustanciales asociados a contingencias juridicas en ef
proceso de emision proyectado.”

Por las caracteristicas de esta cdiificacion, el informe juridico cobra
singular relevancia, dado por ejemplo la cantidad de contratos que han
debido anaiizarse, temas de derecho pUblico tanto como privado, etc.

Para verificar y profundizar todos estos aspectos, véase el Anexo I.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la eventualidad
de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por o aplicacién de sentencias judiciales derivadas de
demandas de posibles perjudicados por la creacidon oportunamente descrita.
Visto el informe antes mencionado se concluye que el riesgo juridico de
estructura se considera bajo.

Riesgo por fliquidez. Los cerlificados se han disefiado para ser liquidos.
Eilo no obstante la liquidez de ambos certificados puede considerarse en los
hechos como diferente. En efecto, el contrato de opcién de venta de los CP
tipo A, establece un modo adicional al del mercado para salirse de ellos,
inclusive con una rentabilidad asegurada por su eventual comprador, UTE. Los
cenificados tipo B no tienen esa opciébn. Adn asi, su liquidez puede
considerarse adecuada dadas las caracteristicas del mercado uruguayo. No
obstante este proceso puede no ser instantdneo. Ef riesgo es pues minimo para

fos A y medio para los B.
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SECCION Iii. LA ADMINISTRACION

Tan importante resuita en este tipo de operaciones el andiisis critico de 1os
flujos proyectados (desarroliado en la seccién V) como la idoneidad de
quienes tienen a su cargo la ejecucion y administracidon del proyecto

presentado.
En tal sentido, el FF PAMPA presenta la siguiente organizacién:

= Fiduciario: RepUblica Adminisiradora de Fondos de Inversién S.A.
« Operador y constructor llave en mane: Nordex SA
» Gestor: UTE

a. Fiduciario

La empresa administradora o fiduciaria es RepUblica Administradora de
Fondos de Inversidn S.A. (RepUblica AFISA}.

Se frata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un
patrimonio, para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracion
que se establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este andlisis el ajuste
de RepuUblica AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita
como tal en el Registro de Entidades y Valores dei 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
compiementarias, y se encuentra expresamente facuitada para actuar como
fiduciaria en fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley
17.703 de octubre de 2003.

Posee un patrimonio al 31 de diciembre del 2013 de $ 376.255.949 (24%
superior al afo anterior} y un indice de liquidez, medido como la razén
corriente {activo corriente/pasivo corriente} superior a é.5. Los ingresos por
servicios vendidos en ei ejercicio en cuestion fueron de $ 220.681.875 (algo
menos que en el gjercicio anterior) obteniendo resuitados operativos vy finaies
del ejercicio del orden de 29% y 33% en relacion a sus Ingresos
respectivamente. Si se compara con el ejercicio anterior, esta relacién fue de
40% y 32%. Es decir, con resultados operativos menores a los det ejercicio
anterior obtiene un resultado final similar producto de resultados financieros

muy positivos.

En definitiva, la firma muestra niveles de solvencia y liquidez muy sdlidos.

De acuerdo 4 lo informado en tas notas a los EE.CC al 31 de diciembre
de 2013, RAFISA administra 35 fideicomisos de distinta indole y un fondo de

inversion.
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b. Operador, constructor

En mayo de 2013, la UTE invita a 11 de los principales fabricantes de
aerogeneradores del mundo a presentar propuestas técnicas y econdmicas
para el suministro y construccién del pargue edlico Pampa en la modalidad
“llave en mano” acompanada de una propuesta indicativa de financiamiento
a largo plazo. Se recibieron 8 propuestas y finaimente UTE optd por la de la
firma Nordex SE, fider mundial en el sector e incluso con presencia en nuestro
pais.

Nordex SE, denominada operador y proveedor de la tecnologia, fue
fundada en Binamarca en el afio 1985. Desde su fundacién se dedicd a la
construccidon de turbinas edlicas y ha acompanado vy liderado el desarrolio
tecnoldgico de este sector desde sus comienzos.

Actualmente fiene su domiciio constituido en Rostock [Alemania)
mientras que su junta directiva funciona en Hamburgo, también Alemania.
Desde 2012, el Dr. Jurgen Zeschky, PhD en ingenieria mecdnica, es el CEQ del

grupo.

Cuenta hasta el momento con casi 4.000 turbinas edlicas, que
representan mas de 10.000 MW de potencia nominai, instaladas en 34 pafses.
Posee oficinas en 19 paises distintos y cuenta en total con unos 2.500
empileados.

b.1. Perfil financiero

Nordex es una empresa que cotiza en la bolsa de Alemania; en si mismo
este hecho asegura transparencia y un monitoreo constante de su situacion
econdmica y financiera por parte de andglistas financieros, La cotizacién de
sus acciones en 2013 y lo que va de 2014 ha tenido una tendencia claramente
alcista luego de superar un afio 2012 desfavorable. En forma resumida se
incluyen a continuacion los cuadros siguientes con  informacién
correspondiente a los Ultimos tres ejercicios, relativa a sus resultados y su
situacion patrimonial.

142928 107527 94458

'Eng_t_'esqs Totafes

Beneficio Bruto . 33941 235,55 234,47
Resultados de explotacion 4433 (61,06)5__ - (29,73)
Resultado atribuido al grupo 1024 (9388).  (4845)

Fuente: web site es.investi ng.com/equities/nordex-financial summary

2015 3112/2012  31/12/2011
Total Activos o LI9L36 106605 102899
Total Pasivo N 823,22 787,34 654,62
‘Patrimonio Neto : 368,13 278,72 374,36

Fuente: web site es.investing.com/equities/nordex-financial summary
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Como se puede apreciar, luego de dos anos deficitarios, en 2013 la
empresa cierra con un resultado positivo superior a 10 miiones de euros y
cuenta con un patrimonioc neto de mds de 348 millones de euros al 31 de
diciembre de 2013, De dlgun modo esto es consistente con la cofizacién de la

accidn en la bolsa alemana,

Sus ingresos por explotacion en los Ulimos tres ejercicios han sido
superiores a los 1.000 millones de euros v su margen bruto ha sido de 23.75%
para el Utimo y de 21.90% para 2012, el menor de |a serie analizada.

b.2. Perfil técnico y comercial

Su especialidad es el servicio integral bajo la modalidad de proyectos
“llave en mano”, tal cual es la moddlidad adoptada en este caso. Como
ejemplo de su experiencia en la prestacion de este servicio se expone a
continuacion un cuadro con los principales parques construidos por Nordex en
distintas partes del mundo.
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Nordex SE

Cuadro 3: Ejemplos de Parques edlicos instalados
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Fuente: pagina web de Nordex SE
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Para ello Nordex cuenta con la certificacién DIN ISO 9001 para la
planificacion, instalacién, entrega vy puesta en marcha de todos los sistemas
eféctricos y técnicos asi como la construccion de la infraestructura necesaria

para la instalacion de aerogeneradores.

Esta modalidad “llave en mano” tiene, entre otras ventajas, la de fijar un
precio en el suministro y construccion del parque; acotar el riesgo en los plazos
de entrega; en los tiempos de planificacién; y brinda la posibilidad de apoyo
en la financiacién del proyecto como es este caso.

En efecto, en la convocatoria que hiciera la UTE, se establecidé como
condicion importante, ademds de las relacionadas con la provisién del objeto
principal, sus condiciones técnicas, econdmicas etfc., una propuesta indicativa
de financiaciéon a largo plazo de aproximadamente el 70% del costo total del
parque. Es asi que Nordex comparece con una propuesta del banco estatal
aleman KFW conjuntamente con una cobertura de riesgo suministrada por
Hermes, una agencia del Estado Alemdn con foco en la promocién de
exportaciones. Al momento de escribir este informe no se conocen adn los
terminos definitivos del acuerdo de financiamiento, que deberdn plasmarse en
un contrato especifico, aungue si se conocen las bases del mismo.

Dicho prestamo deberd contempiar, como minimo, los siguientes
términos y condiciones:

= Un monto minimo equivalente a 2.33 del monto total de la emision,
una cifra del orden de U$S 233 millones.

e UnaTR de la deuda maxima de 7.26% en ddlares

¢ Un indice de cobertura méximo para liberar distribucidon de
dividendos de 1.20

e Un plazo minimo de 15 afios desde el comienzo operativo del

proyecto

El Gestor (UTE} serd el encargado de negociar las condiciones
definitivas, para io cual dispone de un plazo de 180 dias desde la emision de
los CP’s. Salvo que medie una aprobacién de, al menos, el 75% de ios titulares
de los CP’s de las Series A y B, el acuerdo con la entidad financiera no puede
hacerse en condiciones menos favorable a las descritas. El no aicanzar este
acuerdo es causal de liquidacidn del fideicomiso.

En consecuencia, desde el punto de vista de su idoneidad técnica y
experiencia acumulada asi como de su condicién econdmico financiera el
Operador no ofrece dudas en cuanto a su capacidad de cumplir con este

compromiso.

c. UTE gesftor.

La UTE tiene un rol clave en esta operacién. No solamente en el disefio
de la misma, gque fue concebida como un paso mds en la politica que el ente
viene Hevando adelante desde hace afos, sino por el papel directo que
desempena en su ejecucion y como garante.
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Es el gestor, lo que implica que, por contrato, asiste al fiduciario en todos
los aspectos operativos del parque edlico. En particular se encarga de:
monitcrec de la construccion del parque; gestién de los permisos reguiatorios;
gestion de las polizas de seguros; gestion del financiamiento a largo plazo;
gestion de la operativa del parque por los 20 afios que dura el fideicomiso.

Es el adquirente de la energia que produzca el parque mediante
contrato PPA a 20 afios en condiciones similares a los contratos privados que
ya tiene con otros operadores. Incluso, se compromete a modo de adelanto,
a empezar a comprar energia a partir del mes 25 de iniciadas las obras como
si estuviera produciendo, en caso que haya demoras imprevistas.

Se compromete a aportar los eventuales sobrecostos que pudiera
haber en la construccion del parque, no previstos en el presupuesto original.

Se compromete a rescatar los CP’s Serie A en caso que hubiera que
liquidar el fideicomiso por no contar con el financiamiento a largo plazo o,
incluso, a rescatarlos durante su vigencia a solicitud de ios beneficiarios,
opcion que tendran una vez atb afio. En ambos casos, se le asegura a los
beneficiarios un rendimiento de 4% anual.

Finaimente, es beneficiario de los CP’s Serie B, comprometiéndose a
integrar anticipadamente por un valor de hasta U$S 20.000.000 canjeables por

aquelios.

Interesa entonces andlizar su capacidad en tres dimensiones: juridica,
técnica y econdmico financiera.

c.1. Naturaleza juridica, marco legal y contexto operacional

La UTE fue creada por la Ley No 4.273 el 21 de octubre de 1912, ente
auténomo at cual se le concedid personeria juridica para cumplir su cometido
especifico, abarcando éste las etapas de: generacién, frasmisién, distribucion
y comercializacion de la energia eléctrica. Se le confirié el monopolio estatal
del suministro eléctrico para todo el feritorio nacional y se la ampard
reconociéndole derechos y privilegios legales para faciiitar su gestién y
respaldar su autoridad.

Por Leyes No. 14.694 del 1/9/77, No. 15.031 del 4/7/80 y No. 16.211 del
171091, el Ente deja de cumplir funciones especificas en régimen de monopolio
y se le amplian sus posibilidades de actuacién al campo de prestacién de
Servicios de Asesoramiento y Asistencia Técnica en las dreas de su
especialidad y anexas, tanto en territorio de la Replblica como en el exterior.

Por el articulo 265 de la Ley No. 16.462 del 11/1/94 se amplia su giro,
facultdndose su participacion fuera de fronteras en las diversas etapas de la
generacion, transformacion, trasmisién, distribucion y comercializacion de la
energia electrica, directamente o asociada con empresas publicas o privadas,
nacionales o extranjeras. Dicha participacion estard supeditada a la previa
autorizacion del Poder Ejecutivo.,
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Con fecha 17/6/97 et Poder Ejecutivo promulgd la Ley No. 16.832 que
sustituye el articulo 2 del Decreto - Ley No. 14.694, estableciendo a su vez un
nuevo Marco Regulatorio Legal para el Sistema Eléctrico Nacional. La misma
establece un reordenamiento del mercado electrico fijando condiciones y
creando organismos reguladores.

Parece claro UTE que cuenta con el respaildo legal necesario para
encarar esta operacion. De todas formas, las contingencias juridicas son
andlizadas exhaustivamente en el informe correspondiente anexo a éste.

c.2. Idoneidad técnica

Como se desprende de lo anterior, ia UTE hace mas de 100 afios gque se
dedica a estas actividades. La mejor prueba de su idoneidad son los logros

obtenidos.

En la actudlidad, segin datos al 31 de diciembre de 2013 la empresa
cuenta con una potencia puesta a disposicidon del pargue generador
hidrotérmico y edlico propio que asciende a 1.441 MW. Para atender la
demanda del sistema eléctrico dispone, ademds, de 945 MW de potencia
instalada en ia Central de Salto Grande correspondiente a Uruguay, asf como
de 70 MW de capacidad de interconexidn con Brasil en Rivera. La carga
maxima requerida al sistema en el ejercicio 2013 fue de 1.918 MW ocurrida el

22/7/2013.

Asl, se logro satisfacer la demanda de 1.200.000 clientes distribuidos en
178.215 km2 del territorio naciondal para lo cual cuenta con una Red de
Trasmisidon de unos 4.500 kms. y una Red de Distribucion de alrededor de 80.000

kms.

Los RR.HH son, quizds, el recurso mds importante, Al 31 de diciembre de
2013 contaba con 6.550 funcionarios de los cuales, 267 eran directores; 857
profesionales universitarios y 1.979 técnicos especializados, es decir, casi un
50% de su personai es altamente cdlificado. Ef resto se trata de personal
administrativo, de oficios y servicios.

En materia de energia edlica, ha construido y opera el Parque Ing.
Emanuele Cambilargiv en Sierra de los Caracoles {Maidonado} con una
potencia instalada de 20 MW en 10 derogeneradores. Por ofra parte ha
promovido la instalacion de parques privados a quienes asegura la compra
del 100% de energia producida mediante contratos PPA. Al momento estan
operativos 7 parques distribuidos en varios puntos del pais con una potencia
instalada total de 141.1 MW. En construccion bajo la modalidad con
operadores privados hay 19 parques mas con una potencia instalada prevista
de 882.8 MW vy la propia UTE fiene en trdmite la construccién de otros 7
pargues {incluyendo este de PAMPA) con una potencia instalada prevista de

533.3 MW,

UTE es acreedora de certificaciones iSO bajo las siguientes normas:
e 9000- requisitos de sistemas de gestidén de calidad
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14000- requisitos de sistemas de gestién ambiental

17025- requisitos generales para [a competencia de los laboratorios
de ensayo y de calibracién

18000- requisitos de sistemas de gestién de la seguridad vy salud

ocupacional
27001- requisitos de sistemas de gestion de la seguridad de la

informacion

No cabe duda, entonces, que UTE cuenta con la idoneidad técnica
adecuada.

c.3. Capacidad econdmico financiera

De acuerdo a informacion publicada en su pdgina web, seccién UTE en
Cifras, la venta total de energia, expresada en miles de ddlares para los tres
Ultimos ejercicios fue la siguiente:

Venta total _ 1785944 1602762 1519092
La cifra de 2013 puede modificarse levemente :

‘Fuente: UTE en Cifras, pagina WEB oficiai

Se puede apreciar un crecimiento de la facturacion en ddlares de 11.4%
en el Ultimo ejercicio y 5.5% entre 2012y 2011,

De la misma fuente se extrae la informacién patrimonial que se expone en
el cuadro siguiente,

‘Bienes en Servicio 3856 4381 4376

Obras en Ejecucién : 781 662 505
TotalInmovilizado  © 4637 5043 as81

Inventato 137 &7 9
Créditos no Corrientes = 612 : _ 574 _: 334
Total Activono Corriente © 5386 5714 5307
__Total Activo Corrient_e o _726 _. _ _?83 __618 :
Patrimonio 4612 4985 4869
Pasivo no Corriente : . S8z, 752 53D
‘Pasivo Corriente 517_; . 760: 526
Total Pasivo y Patrimonio :r 6112 _? 6.497 ? _5.925 .:
:Razén Corriente B { _1_,4_0 : 1,03 ¢ L1y

‘La razdn corriente fue calculada por CARE
Fuente: UTE en Cifras, pagina WEB oficial

Pdagina 19 de 34

269



CARE

La misma esta expresada en miliones de ddiares y muestran ia solidez de
la empresa en términos de valores de patrimonio asi como una buena
situacion de liquidez, particularmente en el ejercicio cerado a diciembre de
2013 con una razon corriente de 1,40,

En el uso de sus facultades, la UTE participa en otras sociedades. Por
Resolucién de su Directorio, RO7-782 del 14/6/2007 aprobd la participacion en
la constitucion de una sociedad andnima con la Corporacién Nacional para el
Desarrolio, cuyo objeto principal es la construccidon y gestidon de una Estacion
Conversora de Frecuencia a ser instalada en las cercanias de la ciudad de
Melo {Uruguay) y una fnea aérea que la unird a una nueva estaciéon en
Candiota (Brasil), a efectos de habilitar la integracién energética de ambos
pafses. La participacion actual de UTE en la sociedad al valor patrimonial
proporcional asciende a $ 500.087.582 que representa un 98.61% del total de
los titulos accionarios emitidos al cierre. Esta sociedad se denomina
interconexién del Sur $.A. v al cierre del ejercicio en diciembre Uitimo se
encontraba en fase preoperativa y en consecuencia no habia desarrollado
aun actividades. También participq, desde el 2/10/2013, con el 50% de las
acciones de Rouar $.A. compartiendo el control de la misma con Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. {Electrobras). Otra empresa que cuenta con la
participacién de UTE que es propietaria del 50% de las acciones es Gas Sayago
S.A. que tfiene por objeto la instalacidn de una regasificadora de gas naturai
licuado en Uruguay. El ofro 50% pertenece a ANCAP.

En virtud de esto, y como complemento de lo anterior corresponde
visualizar los EE.CC. consolidados. En fos cuadros subsiguientes se exponen los
estados de situacion patrimonial y de resultados para los tres Ultimos ejercicios.
Los mismos cuentan con informe de auditoria de Deloitte,

12.308.782

Activo Corriente 15558092 15194205

ActivonoCorriente  115396.882  110.861252  105.610.184
Total Active " 130954974 7 126.055457 ~  117.918.966
Pasivo Corrlente N s 11.084.974_ 014747782 10.477.092
Pasivonocorriente  21.057.043 14.582.767 . 10.539.663
TotalPasive 32142017  29.330549 21016755
Patrimonio 98.812.957 96.724.908 96.902.211
.Patrimonio atnbu:b!e acc. Mmor ~7.074 - 10664 .  11.270
‘Total Pasivo y Patnmon_;o o 130.954.974 126.055.457 117.918.966
Razén Corriente w0 w1

‘Fuente: EE.CC consolldados de UTE

Como se ve, la situacion patrimoniat del grupo es muy sélida y responde
casi en su totalidad a la empresa controladora (UTE) ya que el patrimonio
atribuible a las acciones en empresas contfroladas en relacion al total es muy
menor, La fiquidez, medida como el cociente entre el activo v el pasivo
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corrientes [razén corriente) es buena aunque como se ve ha variado mucho
en los tres gjercicios analizados.

En el cuadro siguiente se exponen los resultados consolidados para los
mMismos ejercicios.

zlngresos deexplotacion ~ 36.258.003 . 32.069.046 ©  30.748.186 .
Costos de explotacion . {21.573.403) (32.046.998)?_ _(22.716.619}E
Resultadosde explotacién 14684600 22048 8031567
Gastos Adm.yVentas  (7.188.030)  (6.491656)  (5.370.497)
Resultados diversos ~ (421.783)  (396.409)  (350.190)
Resultados financieros ~ (786.390) 698787 615403
;_Resul_ta_dos antes de impuestos = 6.288.397 ' (6.1_67.23()}  2.926.283
Resultado neto del ejercicio .' ~ 6.487.026 (3.421.048) 2.8_33.§93

Resultado atribuibleacc. Minor.  (3590)  (605)  (235)

‘Fuente: EE.CC consolidados de UTE

El Ultimo ejercicio arroja importantes ganancias que de alguna forma
compensa la pérdida del afio anterior; también en este caso, los resultados
consolidados se explican casi en su totalidad por los resultados de UTE. La
empresa es muy sensible a contingencias climdaticas. Por ia caracteristica de
ser una empresa estatai y monopdlica, cuya razén de ser es brindar energia
eléctrica a la poblacion, no puede dejar de hacerlo cualquiera sea el costo
en gue deba incurrr {al menos dentro de limites razonables). La energia de
menor costo de produccion es a hidraulica, por lo que episodios de sequia
severos obligan a la empresa o bien a importar energia y/o a producirla a
costos muy superiores {por ejemplo a partir de centrales alimentadas con
derivados de petréleo); es lo que ocurrid en 2012 y de ahi el déficit. En parte, el
programa de inversiones en que se inscribe esta operacién responde a la
politica tendiente a lograr soberania energética a partir de fuentes renovabies,

mas previsibles y econdmicas.

UTE ha demostrado, ademds, tener un fluldo acceso al mercado
bancario y financiero de corto y targo plazo como lo demuestran miltiples
operaciones de este tipo. Incluso a fravés de emisiones de obligaciones
negociables de oferta publica aln vigentes por las cudles ha recibido la
calificaciéon AAA {grado inversor méximo}.La Gitima fue por U$S 100 miliones
en Ul, tiene un plazo de 12 afos y se emitié el 6 de agosto de 2014 (Fuente:

www.bcu.gub.uyj.

Por otra parte, la magnitud de los compromisos asumidos en esta
operacion en relacién a su patrimonio y facturacién son muy bajos. En efecto,
el compromiso cierto es invertir un mdximo de U$S 20 millones en CP’s de la
Serie B o hacerse cargo de los U$S 15 miliones de los CP’s Serie A en caso que
fracase la obtencidn del financiamiento de largo plazo. Eventualmente, de
existir sobrecostos en la obra, debe asumiros. Esta eventualidad estéd muy
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acotada; en efecto la parte del presupuesto que corresponde a construccidén
y provision de equipos es de u$S 279 millones (U$S 273 de contrato Have en
mano con Nordex y u$s 6 milones para contingencias). Ei resto hasta
completar el presupuesto total de u$S 323 millones, es decir U$S 44 millones,
refiere fundamentalmente a costos financieros, contingencias y otros gastos
por lo que los eventudles desvios que podrian ocurrir serian relativamente
menores. Para hacer frente a estos compromisos, la empresa cuenta, como se
ve en el Cuadro 3, con un patrimonio a diciembre de 2013 equivalente a U$S
4.612 millones y, segin lo muestra el Cuadro 2, con ingresos por venta de
energia del orden de los U$S 1.800 millones para el mismo ejercicio.

Se concluye entonces que desde el punto de vista econdmico
financiero, la UTE no deberia tener problemas de afrontar los compromisos

asumidos en este fideicomiso.

Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién o inhibicién por
parte del fiduciario, el constructor o el gestor. Siguiendo el informe del Anexo |,
se considera que desde este punto de vista el riesgo es minimo.

Riesgo administracion, determinado por ta actuacion de los tres agentes
principales invoilucrados con el proyecto a saber: el operador [Nordex S.E.); el
gestor de todo el proyecto — UTE- incluyendo todos los permisos necesarios asi
como el contralor de la ejecucion; vy el fiduciario del fideicomiso financiero,
Republica AFSA. Considerando la particular idoneidad demostrada por los tres
agentes, su nivel de compromiso y profesionalidad para cumplir con la funcién
prevista en el prospecto y los contratos respectivos; considerando ademds,
que se ha creado una estructura administrativa y de controles para coordinar
la actuacién de los tres agentes, se considera que el riesgo de incumplimiento
de la administraciéon con las responsabilidades de! proyecto es muy bajo.

Riesgo constructivo, que supone tener presente el conjunto de
circunstancias que pueden diferir o impedir la puesta en funcionamiento del
Parque en el tiempo previsto, y por tanto ia generacidén de recursos para los
inversores. La coberfura de este riesgo se encuentra satisfecha por varias
circunstancias. En primer lugar por los antecedentes de la empresa
constructora contratada, asi como por el procedimiento de realizacién de
obras recogido en el prospecto {"llave en mano"). La finalizacién de las obras
en tiempo y forma tiene que ver ademds con el conjunto de circunstancias
que mas alld de la idoneidad del constructor vy de ia naturaleza del contrato,
podrian demorar ia generacion de recursos para los inversores de ios CP o del
propio banco acreedor del préstamo. Este riesgo se encuentra acotado por
cuanto el gestor - UTE- asegura dos circunstancias cruciaies. Por una parte se
obliga a readlizar aportes de dinero al Fideicomiso por un monto minimo
equivalente al 20% dei monto de emision de los Certificados de Participacion;
pero adicionalmente también todos los fondos que sean necesarios para
poder finalizar el Proyecto, en caso que no sean suficientes segin lo
originaimente presupuestado con los fondos obtenidos del Préstamo y los
recibidos por la emision de los Valores. [Clausula 7 del contrato de
fideicomiso). Por ofra parte y en forma adicional a los aportes que como
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fideicomitente UTE se obliga a redlizar, para el caso en que por cualquier
motivo el proyecto no se encuentre terminado v en funcionamiento dentro de
un piazo de 24 meses desde la fecha de inicio del contrato de construccién
llave en mano, UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en forma
mensual por compras de energia, bajo el Contrato de Compraventa de
Energia Eléctrica (Clausula 8 del confrato de fideicomiso). Con esfas

disposiciones el riesgo es minimo.

Riesgo por cambio de fiduciario estd adecuadamente previsto en los
casos correspondientes, que dejan esta posibiidad a los inversores
adecuadamente representados. Riesgo minimo.

Riesgo por cambio de operador, Nordex ha firmado con el fiduciario e}
Contrato de construccidn llave en mano y el Contrato de Operacién vy
Mantenimiento.El cambio del operador no resulta una operacién sencilia ain
para los casos previstos pero, en base a todos fos andlisis practicados, no se

considera probable.
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SECCION IV.EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DEFONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto.

Segun el confrato de Fideicomiso Financiero, y el resumen recogido en el
prospecto de emision, ia finalidad de! "Fideicomiso Financiero Pampa” consiste
en realizar un Proyecto para ampliar la capacidad de generacion basada en
energias renovables y complementarias de la oferta hidroeléctrica ya existente
en el pais. Este consiste en la construccidon y operacidon de una central de
generacion edlica de aproximadamente 141,6MW, conectada al Sistema
Interconectade Nacional, abriendo ia linea de 150 KW existente. El Proyecto
comprende el suministro, instalacién y montgje de ios aerogeneradores, la
estacién de control de la central y las instalaciones eléctricas necesarias para
su puesta en marcha, asi como también la construccién y acondicionamiento
de los accesos af parque y a los aerogeneradores. El parque venderd el 100%
de su energia a UTE, a través de un contrato de compraventa de energia (el

“PPA"} de 20 afos de plazo.

De acuerdo a la informacién del prospecto de emisién y del modelo de
negocios suministrado a CARE, la Tasa interna de Retorno del inversor seria de
11,5 %. Las fuentes de financiamiento del proyecto provienen de la emisién de
Certificados de Participacion y un crédito con el Banco KFW por 223 millones
de ddlares aproximadamente. Este crédito junto a la presente emisidn de
hasta 100 millones de ddlares constituyen la totalidad de las fuentes de
financiamiento para la inversion que asciende a 323 millones de ddlares
aproximadamente. La tasa interna de retorno del crédito serd no mayor al 7,26
%, lo que permite un apalancamiento positivo del uso de fondos propics, en
tanto es mucho menor que Ia TR esperada del inversor.

Cabe destacar que la emision de titulos mencionada, por tratarse de
certificados de participacion en el dominio fiduciario, no compromete un
retorno fijo. Por este motivo CARE estimé un rango de Tasas Internas de Retorno
para el inversor, con ios supuestos que se detallardn a continuacién. En virtud
de la estructuracidn de la inversion del proyecto y del negocio en si, se
considerd que el principal factor de influencia sobre el retorne de la operacién
es el llamado factor de aprovechamiento o factor de capacidad de los
aerogeneradores del parque. Este factor indica el porcentgie de energia
generada efectivamente por el parque sobre el potencial méximo del mismo.

Otros factores que podrian generar incertidumbre en el resultado del
proyecto han sido mitigados por la estructura contractual del negocio. A
modo de ejemplo, podemos citar nuevamente el caso de los costos de la
inversion los cuales estan fijados bajo la modalidad de confrato de ejecucion
de obra llave en mano, por el cuai la empresa confratista y operadora Nordex,
se compromete a entregar ia obra en funcionamiento en el plazo estipulado y
por un precio establecido en el contrate. Por ofra parte en caso de demoras
en la puesta en funcionamiento UTE ha previsto el empleo de un mecanismo
de adelanto de ingresos generados por la venta de energia del parque de
modo de cubrir [os costos operativos y financieros comespondientes.
Finaimente, se entiende que el riesgo de precios estd mitigado debido a que
esta fijado por contrato y la paramétrica de gjuste que se sigue es la evolucién
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de los indices de precios mayoristas de Uruguay y USA4,
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2. Evaluacion de rentabilidad de la inversion, y de los riesgos asociados

Como fue mencionado anteriormente, el Proyecto plantea una Tasa
Interna de Retorno delinversor 11,5 % en el escenario de base. A este respecto
y del andiisis de los supuestos infroducidos en el mismo vale la pena indicar
que resultan razonables en opinién de CARE y de los técnicos consultados.

No obstante lo anterior, CARE ha redlizado un andlisis de sensibilidad del
proyecto con ef cbjetivo de estudiar el efecto de las variables mas relevantes

del modelo de negocio en el desempeno del mismo.

Como se mencionhara, dada la especificidad de los contfratos
involucrados en la operacion y las salvaguardas introducidas en el mismo, la
variable mds relevante para el resultado del proyecto esel factor de
capacidad de los aerogeneradores del parque.

2.1. Andlisis de sensibilidad

Con el objetivo de modelar el comportamiento esperado de la Tasa
Interna de Retorno, se realizd un andlisis de sensibilidad apoyado en el método
de simulacién Monte Carlo. Este consiste en asignar distibuciones de
frecuencia a algunas variables exégenas del modelo, de forma de generar

aleatoriedad al andilisis.

La variable exdgena a sensibilizar es el factor de capacidad del
proyecto, esto es el nivel de aprovechamiento efectivo de los equipos de
generacion instalados respecto de su potencial.

En este sentido se procedid a realizar dos escenarios calculdndose en
ambos un rango de tasas internas de retorno. Dichos escenarios son:

Escenario 1. Se supuso en este caso que el factor de capacidad del
proyecto se comportaria de acuerde a una distribucién triangular, con un
valer minimo de 30,5%, un vaior medio para Uruguay de 42,5%, y un valor

maximo de 49% 5,

Escenario 2. En este caso se estimd que la generacion de ingresos del
parque solo permitiera cubrir sus costos operativos y el servicio de la deuda
con KFW. Esto es, se determiné el nivel de factor de capacidad que resultara
en una TIR del inversor hegativa, perc que al mismo tiempo permitiera que el
Fideicomiso honrara el crédito con KFW. En otfras palabras cudl seria el factor
de capacidad “de indiferencia” es decir aquél que permitifa para los
supuestos del flujo de fondos, honrar el crédito pero no alcanzar una TIR

positiva.,

Si se considera el primer caso, esto es ia simulacién Monte Carlo de ia
rentabilidad y valor presente del inversor y del proyecto, los resultados mds
relevantes son los siguientes:

SEste rango procede de estudios técnicos para Uruguay que cbran en poder de CARE.

Pagina 24 de 34
276



CARE

La TIR esperada para el inversor en CPs alcanzaria el 10.1% con un valor
minimo de 2,7% y un valor maximo de 15.2%. A su vez, existe un 90% de
probabilidad que la TIR del inversor sea mayor al 6%. Por ofra parte es nula la
probabilidad de una TIR con valores negativos (Ver Grdfica 1).

Gréfica 1. Grdfica de salida del modelo de probabilidades de TIR.
Histograma y Distribucién Acumulada de probabilidad.

. Histograma TIR

K <=0.0

5% X <=0,14
95%

16

0.02 0,055 0,09 0,125 0,16

Fuente: CARE

Distribucion Acumuiada TIR

X <=0.05
5%

Mean =
01008528

08 +

0,6 1

0.02 0,055 0,09 0,125 0,16

Adicionatmente, se estimaron las condiciones para la ocurrencia det
denominado escenario 2. La ocurrencia del mismo supone que el parque
proyectado operaria con un factor de capacidad del 19.4%. Dada la
informacion disponible respecto de otros parques, y consultas realizadas por
CARE con informantes cdlificados, la probabilidad de ocurrencia de este
escenario seria muy baja o précticamente nula. Incluso, si se definiera un
escenario para remunerar el crédito y alcanzar una TIR de 0, el factor de
planta necesario seria aproximadamente de 27.8 %, también por debajo del

promedioc nacional con ofra fecnolegia.s

SPérez Benech, Daniel y Cafaldo José: “Analysis of the uruguayan large scale wind energy

5

generation an its energetic.....
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‘Media o _ 10,1: La TIR del inversor =0 f _ 27,8%
Minima .27 Almenos sepagueef crédito KFW | 19,4%
‘Fuente CARE ' : '

Lo anferior permite concluir, que el proyecto presenta una sdlida
expectativa de alcanzar tasas de retorno del inversor con un rango de valores
esperados que se sitdan enfre 2% y 15%; con una probabilidad del 90% de que
se alcance un retorno para el inversor superior al 6% (ver Cuadro 9).

2.2 Costo del capital y Valor Presente Neto del Proyecto

Con el objetivo de testear algunos supuestos introducidos en ias
proyecciones dei plan de negocios presentado, CARE profundizd el andlisis del
costo de oportunidad dei capital para descontar los flujos de fondos. Para elio
se calculd el costo promedio ponderado del capital (WACC?) del presente
proyecto. E mismo se obtiene considerando los costos o retribucion
correspondiente de las diferentes fuentes de recursos, ponderadas por su
participacion en la estructura de financiamiento. En este caso el costo de la
deuda seria la tasa de interés correspondiente a la operacién de crédito con
KFW en tanto que se calcuid el rendimiento requerido por el capital invertido
en Certificados de Participacion (fondos propios), y se ponderd el mismo por el
peso de estos en las fuentes de financiamiento. A continuacién se presenta ia
férmuia de cdiculo del costo de los recursos financieros del proyecto (WACC).

d +rox(l1—t)=
E+p @ TE+D

WACC = E{r,)»

Donde:

E(r): Tasa de retorno esperada del capital (propio})

E: Capital propio (emisidn de CPs)

D: Deuda (crédito de KFW})

Ra: tasa de interés de la deuda {el prospecto supone un 7,26 %}
t: tasa de impuesto corporativo

Bl punto fundamental para el cdiculo del WACC es la estimacion de la
retribucion de ios fondos propios. Para esto se utiliza el modelo de valoracién
CAPM {Capitai Asset Pricing Model) y, siguiendo a Damodarang adicionamos a
éste una prima que contempla el riesgo especifico de la empresa que gjecuta
el proyecto. En consecuencia para el cdiculo del costo de los fondos propios
se aplica la siguiente férmuia:

"weighted Average Cost of Capitat
#A. Damodaran, “Estimating Equity Risk Premiums” Stern School of Business.
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E{r} =7+ BimlE(r,) — Tf) + En,

Deonde:

E(r}: Tasa de retorno esperada del capital

BU: Riesgo sistematico propio respecto del riesgo de mercado. ?

r:: tasa libre de riesgo

E {Rm) - Rt Prima de Riesgo pais. Es el premio por riesgo especifico al
mercado que opera el proyecto.

Ere: Prima por riesgo especifico a la compania o proyecto evaluado™

Para realizar el cdicuio anterior, se tuvieron en cuenta de entre
numerosos valores posibles, aguelios gue responden a un criterio conservador,
que implica una tasa de descuento exigente,

Aplicando estos valores se llega a una tasa de retorno esperada para el
capital del 10,19%. Este valor es inferior a la TIR esperada del inversor en CPs
{11.5%). lo que nos indicaria que la tasa prevista para ellos es superior a la
tedrica. Si bien estas comparaciones no pueden tomarse en sentido estricto,
constituyen una referencia que - entre otras- ayuda a conformar un juicio

acerca de los CPs.

Finalmente, si consideramos esta tasa junto a la del costo del crédito vy
las participaciones de ambas fuentes de financiamiento, ia tasa de descuento
(WACC) aplicable a este proyecto seria de 8,00 %, sensiblemente inferior a la

TIR del proyecto.

Esto indica que segUn estas metodoiogias, el proyecto seria atractivo
para el inversor y la proporcidén de fondos propios sobre fondos totales seria

adecuada.
Riesgos considerados:

Riesgo de generacién de flujos. El riesgo de generacion de flujos para
generar rentabilidad a tos CP es bajo por la baja probabifidad {casi nula) de
que el factor de capacidad sea menor a 27.8%, que es el que en un escenario
como el que se describid, pagaria el crédito y dejaria la TiR del inversor en 0.

Riesgo de descalce de monedas. El descalce de monedas es nulo
debido a que ios ingresos del proyecto y la mayor parte de sus compromisos
estan expresados en ddlares. Los costos en m/n representan una proporcion

menor del total.

En definitiva, el acfivo subyacente estd en condiciones de cumplir los
objetivos del proyecto.

? Se consideraron los betas promedio de companias del sector energético en mercados

emergentes segun A. Damodaram
se considerd Ia prima por riesgo promedio de compafiias del sector energético en mercados

emergentes segon A, Damodaran.
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SECCION V.EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacién de factores futuros propios del
entorno, externos dl proyecto, que pueden afectar el desempefio de! activo
subyacente.El mismo comprende por tanto et andlisis prospectivo por ejemplo
del mercado en el que se inserta o del que proviene ese flujo, asi como su
dependencia de pdliticas publicas y de la perspectiva de su mantenimiento.
En este caso la generacién de flujos no tiene vinculo alguno con el
desempefio de algin negocio ¢ mercado concreto a ser evaluado en su
capacidad de generar flujos ya que el precio de venta de energia es fijo. Algo
andlogo ocurre con las cantidades generadas en el tiempo. No hay por tanto
una oferta y demanda a andalizar ya que el flujo se genera por decisiéon de la
UTE, y no por operaciones empresariales desarrolladas por agentes
econdmicos. En consecuencia no corresponde el andlisis del lamado riesgo
mercado. S{ en cambio corresponde evaluar lo que genéricamente flamamos
el riesgo politico, vinculado a la probabilidad de mantenimiento de las
politicas publicas que dan lugar a esta construccidén financiera.

El riesgo politico se va a andlizar en tres enfoques: el de la politica
energética, en particular en lo que refiere a la de generacién de energia
edlica; et de la continuidad de las decisiones de su principal ejecutor, la UTE; y
el de su consistencia con consideraciones det riesgo contingente del Uruguay.
Al final se hardn consideraciones sobre ofro aspecto de riesgo sistémico, el
asociado al cambio técnico en la generacién de energia edlica.

1. El riesgo politico en la perspectiva de la politica energética general

La politica energética es una politica de estado que de hecho fue
planteada en sus lineamientos estratégicos desde 2005, y ha sido recogida en
un documento titulade “Politica energética 2005 - 2030"1". Aprobada en sus
lineamientos estratégicos por el Poder Ejecutivo en 2008, fue avalada por la
Comision Multipartidaria de Energia, conformada por los partidos politicos con
representacion  parlamentaria en  2010. Su objetivo general sefiala:
“Diversificacion de la malriz energética, tanto de fuentes como de
proveedores, procurando reducir costos, disminuir la dependencia del
petrdleo y buscando fomentar la participacion de fuentes energéticas
autéctonas, en  particular  las  renovables.” Describe asimismo  una
institucionalidad en la que destaca la cooperacién publico privada, vy
establece metas cuantificables destacando las referidas a la energia edlica.
Respecto de éstas, se establecio su incorporacion en 300 MW para 2015, luego
revisadas en 2012 con el objetivo de instalar 1.200 MW para el mismo afo.

Queda claro pues que la construccién def Parque es consistente con
una politica de largo plazo, de amplia base poiitica de aprobacién, siendo
asimismo funcional a sus metas para el affio 2015.

Hpyede consultarse en www.dne.gub.uy
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2. El riesgo politico en la perspectiva de la polifica institucional del gestor (UTE)

Mdas alla de la estabilidad econdmica del gestor, corresponde analizar
la construccion del Pargue en su consistencia con la politica institucional, y la
capacidad de ejecutar en un plazo largo las obligaciones derivadas de su

funcioén.

Al analizar 1la informacion  disponible destacan elementos de
continuidad institucional, de preocupacién por ia mejora continua, de
atencion a aspectos de cultura empresarial internos, de consistencia con
politicas energéticas de largo plazo, y de grado de compromiso con elias. En
este sentfido llama a atencién que cuandoe la empresa describe el comienzo
de una nueva etapa en la historia de la gestidon lo sitia 27 afos ahds
sefialando:en 1987 inicid un proyecto corporative de Mejora de ja Gestidn
en procura de un cambio cultural, sustentado en los pilares de "orientacién
al cliente’, "'mejora de la rentabilidad" y afirmacién de los principios de
‘calidad, pertenencia y responsabilidad”. {tomado del prospecto). Hay una
evidente preocupacion por la mejora de todos ios procesos o que se
evidencia en las miltiples certificaciones logradas. También es notorio su
impulso a la generacién edfica, consistente asimismo con la politica
energética general. En este sentido desde 2010 UTE ha comenzado a
desarroliar una estrategia de cambio de la matriz energética apuntando a
la incorporacién de energia proveniente de fuentes renovables. En
particular, la politica de generacidn edlica ha establecido diferentes fineas
de accidn: licitacién para la instalacién de parques edlicos por parte de
empresas privadas a las cuales UTE les asegura la compra de la energia
generada; instalaciéon de parques propios; desarrolio de un emprendimiento
privado con participacidon de UTE en partes iguales con Electrobras a
instalarse en paraje Artilleros en Colonia (65 MW),y ofros proyectos a
implementarse a través de diferentes vehiculos con participacion de UTE de
hasta un 20% en el capital {300MW]).12

Lo anterior evidencia la fortaleza del compromiso institucional de UTE,
factor clave para la mitigacién o anulacidn de diversos riesgos.

Por otra parte y aungue no tiene que ver con los ingresos por venta de
energia ya que estos estan fijos por la modalidad del contrato PPA,
constituye un hecho importante considerar que a juzgar por parGmetros
internacionales de comparacion, cabe esperar un aumento de la demanda
doméstica de energia, consistente con este aumenic de la oferta. Asi io
indica el cuadro siguiente que muestra que el consumo nacional, si bien
crece mas que el promedico mundial, no aicanza todavia el promedio del

mundo:

2 completo detalle de todos los parques, privados y publicos, terminados o en desarrolio, puede
consultarse en www.pargueseolicos.gub.uy
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Cuadro 10: Consumo anual de Kw/cdpita en paises seleccionados

1935 2000 2061 2002 2003 004 R005 1006 007 2008 009 2010 2011 2011/99 2004/05

Alemania 6505 6635 6763 6901  6.583 7083 1313 7174 784 1143 6753 7162 7.081 1,09 1,00
Arabiz Sauditi 5777 5811 6036 6044 6389 6164 6381 6607 6747  7.073 7431 8022  8.161 1,41 1,28
Argentina 2081 2087 2421 2017 2187 2304 2424 2164 2351 2801 2761 2.907 2,967 1,46 1,22
Australis 10036 10194 10636 10813 10435 10555 10458 10490 10573 10749 10792  10.740  10.712 1,07 1,02
Belgica 7944  B.248  B267 8312 8412 8576 8510 8684 BG4 8571 7503 £388 8071 1,01 0,%4
Brasil 1836 1900 1750  1.808  1.883 1836 2016 2073 2169 2233 2202 2381 2438 1,33 1,21
Chile 2377 2481 2608 2705  2B71 3035  3.066 3193 3312 3314 3276 3200 3568 1,50 1,16
Colombia 823 B840 859 866 B68 902 258 972 969 1042 1008 1173 1,36 1,25
Costa Rica 1452 1519 1493 1561 1641 1671 1707 1.861 1860 1813 1851 1844 1,27 1,08
Espafia 487 5207 5435 5577 567 5892 6101 6054 6026 5653 5707 5530 1,13 0,90
US.A 13.282 13.296  13.307  13.389  13.705 13.657  13.663  12.914 13395 13,246 1,00 0,57
Paraguay 853 875 £29 B1S 558 1002 1055 1133 1228 1,44 1,45
5031 8195 8206 1,04 0,95

199 1,47 141

1,28 116

1,32 1,14

Fuente: Banco Mundial

3. El riesgo politico en la perspectiva del riesgo contingente del pais

Las operaciones de endeudamiento de los Entes Auténomos pueden
considerarse unda parte del riesgo contingente del pais. En efecto y dada su
naturaleza  juridica, cualquier aumento en su  endeudamiento puede
estudiarse en conjunto con ofros compromisos de la deuda publica. En este
caso precisamente fa figura del fideicomiso permite encarar la consfruccién
del Pargue sin incurr en nuevo endeudamiento de UTE. En efecto es el
fideicomiso con su prevision de ingresos y en general de su plan de negocios,
el que pagard la emisidon y el crédito que la apalanca.

4. El riesgo de cambio fécnico

Cabe preguntarse qué podria pasar a largo plazo si por femas
tecnologicos pudieran introducirse otras fuentes de energia que aconsejaran
dejar de lado la edlica. O en su caso que ofras técnicas permitieran un
aprovechamiento mayor de la energia edlica diferente a ia prevista con este
Pargue. Estos elementos podrian hacer caer el precio spot.8Empero, como el
contrato se redliza a un precio fijo, este riesgo es inexistente.

En consecuencia el riesgo enforno, descompuesto como se detalid, se
considera minimo

13 El precio SPOT de la energla, es el costo que resulia para el Sistema Interconectado Nacional por despachar une unidad
adicionc! de demanda. respetando los criterios de economia, seguridad v calidad vigentes. En ia medida que este precio
resulta de cerar el balance enfre la demanda (incremental} y los recursos de generacion disponibles, es un vaior que
tedricomente puede cambiar hora a hera. Por ofra parte, teniendo en cuenta que el parque de generacién uruguayo es
fuerlemente hidraulico, y aun con insuficiente respaido témico, el precio SPOT tiene muy imporiantes variaciones: entre
cero, por ejfemplo cuande estdn “llenas™ todes los represas y 250 USS/MWh, {en épocas de sequia exiremal.
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SECCION VI.  CALIFICACION DE RIESGO

Et dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y
puntajes a los factores de riesgo que integran cada drea de riesgo [los titulos,
la administracidn en sus tres agentes, los activos subyacentes y el flujo de
fondos, y el entornoj. Dispuestos en una maitriz, 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 cdiificacioén.

En funcién del andlisis de los principales riesgos identificados en cada
seccion; teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos,
cualitativos y cuantitativos - tanto los presentados por el estructurador como
los realizados por CARE; con la informacién pUblicamente disponible; el
comité de calificacion de CARE entiende que los certificados de participacion
tipo A recogen ta calificacion AA (uy) de ia escala de nuestra metodologia; y
los certificados de participacion tipo B la cdlificacion Afuy} de nuestra

metodologia. ™4

u!io Preve

14 CATEGORIA AA.uy Se frafa de instrumentcs que presentan un escaso fiesgo de inversion, ya que evidencian un muy
buen desempefo y adecuoda capacidad de pago. B propio papel, la condicién de la adminisiradora y de ias empresas
involucradas, la calidad de los activos, su capacidod de generar los recursos vy la polfica de inversiones, dan buena
satisfaccion a fodos os andlisis practicados aunque incorporande una ligera sensibiidad a variaciones econémicas o de
mercado. Bl comité calificador entiende que de producirse cambios desfavorables predecibles en los activos o sus flujos, en
tas sectores econdmicos involucrados, o en la marcha de la economia en general, no se incrementaria sustanciaimente el
riesgo. Y que de ocurir cambios desfavorabies improbables en el entormo -mercados, politicas publicas- la administradora
igualmente confiere seguridades come para ne aumentar sustanciaimente el fiesgo del insirumenio. Grado de inversién

épfimo con observaclones.

CATEGORIA Auy Se irafa de instrumentos que presentan para el inversor un riesgo bajo ya que evidencian un buen
desempefio y una buena capacidad de pagoe. B propio papel, fa condicién de la administradora y de las empresas
involucradas, la calidad de los activos, su capacidad de generar los recursos vy la pofifica de inversiones, v kas caracterisficas
del entorno, dan satisfaccién a los andfisis practicados. A juicio del comifé calificador solo en casos exiremos, eventuales
cambios en los activos o sus flujos, en la sociedod emisorg, en los sectores econdmicos involucrados, o en ia marcha de la
economia, pueden incrementar levemente el fiesgo del insfrumento, que se muesira discretamente sensible g variaciones
en las condiciones econdmicas ¢ de mercado. La probabiidad de cambios desfavorables previsibies en el entorno es baja
y compatible con la capacidad de ia entidad de manejarios, aunque incrementando iambién levemente ej riesgo. Grado

de inversién con observaciones,
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ANEXO 1
INFORME DE CONTINGENCIASJURIDICAS
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