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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR
RESOLUCION NE/4/2018/2593 DE FECHA 30 DE NOVIEMBRE DE 2018.

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.

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. EN SU CALIDAD DE
FIDUCIARIO, DECLARA Y GARANTIZA QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE
DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY Il CAF-AM,” (INDISTINTAMENTE EL “FIDEICOMISO FINANCIERO”, EL
“FIDEICOMISO” O EL “FONDO”) 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.

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

LAS CALIFICACIONES DE RIESGO (QUE INCLUYEN EL ANALISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS
INHERENTES A LA INVERSION) FUERON CONFECCIONADAS POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. Y SON RESPECTIVAMENTE DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE
SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL “FIDEICOMISO FINANCIERO
FONDO DE DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY Il CAF-AM,” 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. (“BVM”) Y DE LA BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. (“BEVSA”) NO REPRESENTA
UNA RECOMENDACION DE ESTAS PARA LA ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO.

BVM 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 BVM NI SUS DIRECTIVOS,
GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA
INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS
PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR
EL FIDEICOMISO.

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

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

CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY S.A. (EL “GESTOR” O “CAF-AM URUGUAY”) ES UNA SOCIEDAD
ANONIMA CONSTITUIDA DE CONFORMIDAD CON LAS LEYES DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY,



INTEGRAMENTE DE PROPIEDAD Y SUBSIDIARIA DE CAF ASSET MANAGEMENT CORP. (“CAF-AM CORP”). POR SU PARTE
CAF-AM CORP ES SOCIEDAD ANONIMA CONSTITUIDA DE CONFORMIDAD CON LAS LEYES DE LA REPUBLICA DE
PANAMA, SUBSIDIARIA INTEGRAMENTE DE PROPIEDAD DE LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO (“CAF”)
INSTITUCION FINANCIERA MULTILATERAL DE DERECHO INTERNACIONAL PUBLICO, CREADA POR CONVENIO
CONSTITUTIVO SUSCRITO EN SANTA FE DE BOGOTA, COLOMBIA, EL 7 DE FEBRERO DE 1968, Y RECONOCIDA POR LA
REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY MEDIANTE ACUERDO SUSCRITO CON LA CORPORACION ANDINA DE FOMENTO
EN FECHA 14 DE SEPTIEMBRE DE 2001, QUE FUERA APROBADO POR LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY A TRAVES
DE LA LEY N217.529, DE 9 DE AGOSTO DE 2002.

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

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

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

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

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

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO CONSTITUYE RECOMENDACION
ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARA LA DECISION A SU SOLO RIESGO Y REALIZANDO SUS PROPIAS
AVERIGUACIONES Y EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRA DE FORMAR SU DECISION EN BASE A LA INFORMACION
QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.

CUANDO SE HAGA USO EN ESTE PROSPECTO DE LAS PALABRAS “INTENTA”, “ANTICIPA” O “ESPERA”, O SIMILARES, SE
HACE UNA DECLARACION HACIA EL FUTURO O UNA PROYECCION DE LO QUE PENSAMOS OCURRIRA EN EL FUTURO.
LAS DECLARACIONES HACIA EL FUTURO ESTAN INHERENTEMENTE SUJETAS A UNA VARIEDAD DE CIRCUNSTANCIAS,
MUCHAS DE LAS CUALES ESTAN FUERA DE NUESTRO CONTROL Y PUEDEN CAUSAR RESULTADOS SUSTANCIALMENTE
DISTINTOS A LO QUE ANTICIPAMOS. CUALQUIER DECLARACION HACIA EL FUTURO CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO
SE CIRCUNSCRIBE A LA FECHA DE ESTE PROSPECTO. NO ASUMIMOS NINGUNA RESPONSABILIDAD PARA ACTUALIZAR
O REVISAR ALGUNA DECLARACION HACIA EL FUTURO INCLUIDA EN ESTE PROSPECTO PARA REFLEJAR ALGUN CAMBIO
EN NUESTRA INTERPRETACION ACERCA DE ALGUN EVENTO VINCULADO CON LA DECLARACION FUTURA DE QUE SE
TRATE, O PARA REFLEJAR ALGUN CAMBIO EN LOS EVENTOS, CONDICIONES O CIRCUNSTANCIAS SOBRE LA CUAL
HAYAMOS BASADO CUALQUIER DECLARACION HACIA EL FUTURO.

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

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



EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI CAF, CAF-AM CORP, EL GESTOR, EL FIDUCIARIO, EL AGENTE DE PAGO
NI LAENTIDAD 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.

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. DECLARA ESTAR AL DIiA
CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO II
(ARTICULOS 338 A 343) DE LA RECOPILACION DE NORMAS DEL MERCADO DE VALORES.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES 7 DE DICIEMBRE DE 2018.

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.



Il. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

A. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Denominacion:

Fiduciario:
Fideicomitentes:
Gestor:

Entidad Representante:
Entidad Registrante:
Agente de Pago:

Comité de Vigilancia:

Titulos a emitirse:

Importe de la Emision:

Monto maximo de la emision:

Moneda:

Moneda de integracion:

Valor nominal de cada CP:

Objetivo del Fideicomiso:

Activos del Fideicomiso:

Valuacion del patrimonio del
Fideicomiso:

Proyectos de Infraestructura:

Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il
CAF-AM (el “Fideicomiso”, el “Fideicomiso Financiero” o el “Fondo”).

Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Suscriptores de los Valores.

CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A.

BEVSA.

BVM.

Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.

El Comité de Vigilancia estara integrado inicialmente por el Dr. José Luis
Echevarria Petit.

Certificados de Participacion escriturales de oferta publica (“Certificados de
Participaciéon” o “CP”).

Es el importe de Valores suscritos por los Titulares y finalmente adjudicados.
Ul 4.000.000.000 (Unidades Indexadas cuatro mil millones).
Unidades Indexadas (“Ul”).

En Pesos Uruguayos o ddlares estadounidenses (“Délares”), a solicitud del
Fiduciario y segun lo informado por el Gestor, quien notificard la moneda en
la cual se debera cumplir la integracién. A efectos de la integracidén en Pesos
Uruguayos de los Certificados de Participacidn, se tomara la cotizacion de la
Ul del dia de la integracién; para los CP que se integren en Ddlares, se
convertira el monto del CP suscripto tomando en cuenta el valor de la Ul del
dia de la integracion y el tipo de cambio interbancario fondo del Dia Habil
anterior a la fecha de la integracion.

ul 1.

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

Son el conjunto de bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo los
importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de suscriptores
iniciales de los Valores, el conjunto de Inversiones en Deuda realizadas por el
Fideicomiso, los Activos Financieros y todos los derechos econdmicos,
presentes y futuros, que formen parte 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.

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



Inversiones en Deuda:

Deuda Sénior:

Facilidad de cofinanciamiento de CAF
a Proyectos de Infraestructura en los
que el Fondo realice una Inversion en
Deuda:

Periodo de Inversion:

Significa cualquiera de: (i) el otorgamiento de Deuda Sénior a un Proyecto de
Infraestructura (la “Deuda Otorgada”) o (ii) la adquisicion de Deuda Sénior
incurrida por un Proyecto de Infraestructura para con otros acreedores (la
“Deuda Adquirida” y, en conjunto con la Deuda Otorgada, cada una, una
“Inversion en Deuda”), cuyas caracteristicas constan en la Politica de
Inversién que se incluye como Anexo al Contrato de Fideicomiso.

Significa cualquier Endeudamiento de rango igual o superior en privilegio y
prelacion en el pago que el endeudamiento de mayor rango, privilegio y
prelacion existente o futuro y que no se encuentre subordinado a ningin otro
Endeudamiento del Proyecto de Infraestructura exceptuando aquellos con
mejor prioridad o prelacién por disposicion legal. Para estos efectos,
“Endeudamiento” significa, con respecto a cualquier persona fisica o juridica,
fideicomiso o patrimonio de afectacién, cualquier monto que esa persona
deba pagar en su calidad de deudor, mutuatario, emisor o garante, de
conformidad con un acuerdo o instrumento que involucre o evidencie dinero
prestado o recibido o un precio de compra diferida de bienes o servicios, el
otorgamiento o la extensidn de un crédito, una venta condicional o una
transferencia que incluya una contraprestacion u obligacién futura en la
forma de operacion inversa (operaciones de reporto) o que incluya una
obligaciéon de recompra, o de conformidad con un contrato que produzca
substancialmente los mismos efectos econémicos que cualquiera de dichos
acuerdos o instrumentos.

CAF aprobd una facilidad de cofinanciamiento por hasta el monto menor
entre: (i) USD 70.000.000 (Délares setenta millones) -0 su equivalente en
moneda local, a eleccidon de CAF-; y (ii) el 10% (diez por ciento) del total de
Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso, destinada a financiar o
garantizar Proyectos de Infraestructura que cumplan con los procesos y
requisitos de elegibilidad de CAF para ser beneficiarios de los créditos
otorgados por CAF bajo dicha facilidad y en los cuales el Fideicomiso haya
realizado o contemple realizar una Inversion en Deuda.

Salvo por lo indicado en el parrafo siguiente, CAF, en concordancia con sus
politicas y procesos internos, podrd cofinanciar (o garantizar a) con el
Fideicomiso, en los mismos términos en cuanto a plazo, calendario de
amortizacion y orden y prelacién y por un monto minimo inicial del 10% (diez
por ciento) de la Inversion en Deuda siendo evaluada.

El Comité de Vigilancia deberda pronunciarse sobre propuestas de
cofinanciamiento de CAF en las cuales la moneda, tasa de intereses y/o
comisiones sean distintas a las propuestas para el Fideicomiso. En tal caso,
solamente se podra seguir adelante con la Inversion en Deuda con la
recomendacion positiva del Comité de Vigilancia.

Sesenta meses desde el Cierre del Periodo de Suscripcion de los Certificados
de Participacion.

Se entiende que una Inversion en Deuda puede implicar desembolsos por
parte del Fideicomiso mas alla del Periodo de Inversion. Los limites aqui
planteados se refieren al Compromiso Irrevocable de Inversidn para hacer la
respectiva Inversidn en Deuda y la emisidn de los Valores correspondientes.
En el evento que los desembolsos excedan el Periodo de Inversion, el
Fiduciario deberd asegurarse de tomar las medidas en los Documentos de
Financiacién para adecuarse a esta limitacion.

No obstante lo anterior, salvo autorizacion expresa de Titulares que
representen una Mayoria Especial de Titulares, el Fideicomiso no podra
incurrir en un Compromiso Irrevocable de Inversidn hasta tanto el Fondo CAF
| haya comprometido irrevocablemente el 80% (ochenta por ciento) del
importe de los valores suscritos por los titulares del Fondo CAF | y finalmente



Distribuciones:

adjudicados (el “Importe de la Emisién del Fondo CAF I”) en la realizacidn de
Inversiones en Deuda. “Compromiso Irrevocable de Inversion” significa la
nota a suscripta por el Fiduciario en su caracter de tal en el marco de lo
dispuesto en el Decreto N2 17/2012 articulo 34 literal (c), de la que surja su
intencidon de realizar una Inversién en Deuda (aun sujeto a condiciones
suspensivas o resolutorias) mediante la suscripcion de un contrato de
préstamo, contrato de financiamiento, contrato de apertura de crédito o
acuerdo de términos comunes o documentos similares. A los simples efectos
aclaratorios, la suscripcion de cartas mandatos, memorandums de
entendimiento, term sheets o documentos preliminares similares, no se
consideraran un Compromiso Irrevocable de Inversion.

Las distribuciones bajo el Fideicomiso estaran sujetas a las siguientes
condiciones: i) que el Fideicomiso tenga resultados positivos; ii) que existan
Fondos Netos Distribuibles. Una vez verificadas estas condiciones, se
procederd en cada Fecha de Pago, a su adjudicacién y posterior distribucion.

a) Resultados del Fideicomiso;

Los resultados del Fideicomiso incluirdn y seran constituidos por los resultados
por rendimientos financieros generados por las Inversiones en Deuda
realizadas por el Fideicomiso y los Activos Financieros (incluyendo a titulo de
ejemplo intereses, diferencia de cotizacién, etc.) (“1”), los ingresos por
comisiones derivados del crédito comprometido (“C.”), los ingresos por
cualquier otra comision percibida por el Fideicomiso (incluyendo a titulo de
ejemplo la comision de financiamiento, comision de administracidn, comision
de debida diligencia, comisién de precancelacion, etc.) (“Co”), y Gastos del
Fideicomiso (“G”), entendiéndose por tales todos los Gastos del Fideicomiso,
excluyendo la comisién a ser abonada a los titulares de compromisos de
integracion futura pendientes (“Comision por Compromiso de Integracion” o
“ccr’).

b) Fondos Netos Distribuibles.

Fondos Distribuibles son los fondos provenientes de: i) pagos de capital de las
Inversiones en Deuda; ii) resultados de rendimientos financieros derivados de
las Inversiones en Deuda y de los Activos Financieros; y iii) comisiones
generadas por las Inversiones en Deuda; neto de Gastos del Fideicomiso
excluyendo la Comision por Compromiso de Integracion Futura (“Fondos
Distribuibles” o “FD”).

Fondos Netos Distribuibles (“FND”) son los Fondos Distribuibles que al cierre
del mes previo a cada Fecha de Pago excedan en USD 50.000 (Ddlares
cincuenta mil) el Saldo Minimo de Caja (“SMC”), o sea:

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

El SMC sera determinado por el Fiduciario teniendo en cuenta las necesidades

de fondeo para los siguientes tres meses que cubran los Gastos del
Fideicomiso, de acuerdo a lo que sea informado por el Gestor.

¢) Adjudicacién.

Los resultados del Fideicomiso se adjudicaran a los Certificados de
Participacion Emitidos (“CE”) y los Compromisos de Integracién futura
pendientes (“Cl”) de la siguiente manera:

A los Certificados de Participaciéon Emitidos se adjudicaran los resultados

distribuibles (“Resultados Distribuibles” o “RD”) de acuerdo con la siguiente
formula:

CE
RD = (Co = 6) X +1

Donde el monto suscripto y adjudicado de la emisidn (“S”) sera igual a la suma
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de los Certificados de Participacién emitidos (“CE”) y los compromisos de
Integracién futura pendientes (“CI”).

Sujeto a la existencia de Fondos Netos Distribuibles y luego de abonados los
Resultados Distribuibles, se reconocera una comisién por compromiso de

integracion (la “Comision por Compromiso de Integracion” o “CCl”) que se
calculara de la siguiente manera:

cI
CCI = (Co=6) X =+ Cc

Los Resultados Distribuibles y la Comision por Compromiso de Integracién
seran calculadas a trimestre vencido.

d) Distribucién de los Fondos Netos Distribuibles.

Cumplidas las condiciones indicadas anteriormente, los Fondos Netos
Distribuibles, se distribuiran en cada Fecha de Pago, de acuerdo al siguiente
orden de prelacion:

i) se distribuiran a los titulares de Certificados de Participacién Emitidos, los
Resultados Distribuibles, a prorrata de la titularidad.

ii) cuando corresponda, se pagara la Comisién por Compromiso de Integracién.

iii) cuando corresponda segln se establece a continuacion, se abonaran las
Opciones de Rescate validamente ejercidas;

iv) por ultimo, de existir un remanente, se distribuird entre los titulares de
Certificados de Participacidn a prorrata de la titularidad.

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

e) Opcién de Rescate.

Todos los Titulares contaran con una opcién de rescate de los Valores a la par
(la “Opcidn de Rescate”) por hasta un tope individual de Ul 500.000 (Unidades
Indexadas quinientos mil) y un monto maximo total del 5% (cinco por ciento)
del Importe de la Emisidn (el “Monto Total del Rescate Opcional”). En caso de
recibirse solicitudes que superen el Monto Total del Rescate Opcional, se
prorrateardn entre la totalidad de las solicitudes recibidas.

No obstante lo anterior, no podran hacer uso de la Opcidn de Rescate aquellos
Titulares que hayan adquirido los CP en el plazo de ciento ochenta dias
anteriores a la Fecha del Rescate.

El rescate se hard efectivo el 19 de diciembre de2023 (la “Fecha del Rescate”),
sujeto a que existan FND. El Titular interesado en hacer uso de la Opcidn de
Rescate, debera notificar al Fiduciario y a la Entidad Registrante el ejercicio de
la misma al menos treinta dias corridos anteriores a la Fecha del Rescate.

En la Fecha de Rescate, el Fiduciario deberd proceder conforme lo siguiente:

(i) si la suma de la totalidad de las solicitudes de rescate que cumplan con las
condiciones arriba indicadas es inferior o igual al remanente de los FND una
vez distribuidos los RD y abonadas las CCl -cuando corresponda-, se pagaran
todas las solicitudes de rescate. El remanente de los FND una vez efectuado
tal pago, si existiera, se distribuird entre los titulares de Certificados de
Participacion a prorrata de la titularidad.

(i) Si el remanente de los FND una vez distribuidos los RD y pagadas las CCl
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Fechas de Pago:

Comision por Compromiso
de Integracion:

Garantia de Pago:

Precio CP:

Fechas de Emision:

Plazo del Fideicomiso:

Condicion resolutoria:

fuese menor a la totalidad de las solicitudes de rescate que cumplan con las
condiciones arriba indicadas, en la Fecha de Rescate y en cada Fecha de Pago
posterior, dicho remanente se distribuird entre los titulares de los CP que
hayan ejercido la Opcidn de Rescate a prorrata de la titularidad, hasta tanto se
abonen la totalidad de las Opciones de Rescate. Luego, se aplicard lo
establecido para las Distribuciones.

La Opcion de Rescate estard condicionada ademas a que los CP mantengan su
condiciéon de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP o empresas
aseguradoras por razones no imputables a la propia AFAP o empresa
aseguradora.

Los Certificados de Participacion rescatados seran sacados de circulacién.

f) Fondos Netos Remanentes.

“Fondos Netos Remanentes” son los fondos que existan en el Activo del
Fideicomiso a la fecha de extincion del mismo, una vez canceladas todas las
obligaciones del Fideicomiso. Ocurrida la extincidn del Fideicomiso y una vez
cancelados todos los Gastos del Fideicomiso, el Fiduciario procederd a
transferir a los Titulares los Fondos Netos Remanentes que pudieran existir en
el Fideicomiso.

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

El Gestor podra recomendar y el Fiduciario podra decidir la distribucion de
fondos puntualmente, con una mayor frecuencia, en el caso de ingresos
distintos a los previstos en los cronogramas de pago de las Inversiones en
Deuda.

Sujeto a la existencia de Fondos Netos Distribuibles y luego de abonados los
Resultados Distribuibles, se reconocerd una Comisién por Compromiso de
Integracion a los titulares de compromisos de integracion, que se calculara de
la siguiente manera:

cI
CCI = (Co=6) X =+ Cc

Los flujos de cada Proyecto de Infraestructura en los cuales el Fideicomiso
hubiere realizado una Inversidon en Deuda y las garantias otorgadas bajo
cualquier Inversidn en Deuda seran el inico mecanismo de pago previsto para
los Valores.

100% (cien por ciento).

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

Sujeto a lo previsto en la cldusula 12 del Contrato de Fideicomiso y la condicion
resolutoria que se indica mas abajo, el plazo serd de treinta afos desde la firma
del Contrato de Fideicomiso.

En caso que no se reciban solicitudes de suscripcion de Valores por al menos
Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil ochocientos millones) (el
“Monto Minimo”), el Fiduciario no procedera a realizar la emisién y se
dejaran sin efectos las suscripciones efectuadas.

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



Calificadoras de Riesgo:

Calificacion de Riesgo:

Asesor Legal:
Asesor Fiscal:
Inscripcion:

Cotizacion:

Ley Aplicable:

Suscripcion, adjudicacion e
Integracion de Certificados de
Participacion:

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

CARE BBB (uy)
FIX SCR BBB (uy)

Guyer & Regules
CPA Ferrere
Banco Central del Uruguay

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

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

Tramo Mayorista: La suscripcion del Tramo Mayorista se realizara en BEVSA 'y
BVM, entre las 10:00 horas y las 12:00 horas, del dia 14 de diciembre de 2018,
hora en la cual se cerrara el periodo de suscripcidon del Tramo Mayorista. El
monto minimo de suscripcidon por cuenta inversora sera de Ul 10.000.000
(Unidades Indexadas diez millones). Solo podran participar en el Tramo
Mayorista las administradoras de fondos de ahorro previsional (“AFAP”),
compafiias de seguros, instituciones de intermediacidn financiera actuando a
nombre propio y por cuenta propia y cajas paraestatales (“Inversores
Institucionales”).

Tramo Minorista: La suscripcion del Tramo Minorista se realizard en BVM
entre las 10:00 horas y las 16:00 horas, del dia 14 de diciembre y del dia 17 de
diciembre de 2018, hora en la cual se cerrard el periodo de suscripcion (“Cierre
del Periodo de Suscripciéon”). El monto maximo a ser adjudicado en el Tramo
Minorista es de Ul 200.000.000 (Unidades Indexadas doscientos millones). El
monto maximo de suscripcidn por cuenta inversora sera de Ul 500.000
(Unidades Indexadas quinientos mil). EIl monto minimo de suscripcidon por
cuenta inversora serd de Ul 1.000 (Unidades Indexadas mil). No podran
participar en el Tramo Minorista los Inversores Institucionales (seglun este
término se define para el Tramo Mayorista).

Adjudicacidn: Luego del Cierre del Periodo de Suscripcidn, se adjudicaran en
primer término los Certificados de Participacion a los oferentes que hayan
presentado ofertas en el Tramo Minorista. El método de aceptacion vy
adjudicacion sera a precio fijo y asignacion a prorrata por el monto de las
ofertas presentadas. En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas
recibidas en el Tramo Minorista, los Valores se adjudicaran a prorrata de las
solicitudes.

Luego de adjudicados los Certificados de Participacion por el Tramo Minorista,
se adjudicaran los Valores a los oferentes que hayan presentado ofertas en el
Tramo Mayorista. El monto maximo posible a adjudicar en el Tramo Mayorista
sera el total del Importe de la Emisién deducidos el monto de los Certificados
de Participacion adjudicados en el Tramo Minorista. El método de aceptacion
y adjudicacién sera a precio fijo y asignacion a prorrata por el monto de las
ofertas presentadas. En caso de recibirse exceso de demanda en las ofertas
recibidas en el Tramo Mayorista, los Valores se adjudicaradn a prorrata de las
solicitudes.

En caso que no se reciban solicitudes de suscripcion de Valores por al menos
Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil ochocientos millones), el
Fiduciario no procedera a realizar la emisidon y se dejaran sin efectos las
suscripciones efectuadas.
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Integracién: La integracidn de los Certificados de Participaciéon se realizara
mediante el procedimiento de integracidn que se detalla a continuacion.

Para cualquier integracion posterior a la Primera Integracion que se
mencionard mas abajo la integracion y emisién de los Certificados de
Participacion se realizara en forma diferida hasta la finalizacidn del Periodo de
Inversion, en cada Fecha de Integracion. Por Fecha de Integracion se
entienden las fechas en que se realicen integraciones, que — salvo por el caso
de la Primera Integracion - serdn en la fecha indicada en cada solicitud por
parte del Fiduciario, de acuerdo a lo informado por el Gestor, y siempre dentro
del Periodo de Inversidn. El Fiduciario realizara la solicitud de integracion con
por lo menos quince dias calendario de anticipacion a la Fecha de Integracién,
y necesariamente reiterard la solicitud a modo de recordatorio (sin que
impligue una nueva solicitud de integracion) con dos Dias Habiles de
anticipacién a la mencionada Fecha de Integracién.

En cada solicitud el Fiduciario indicara la moneda en la cual se deberd realizar
la integracion. Para facilitar la integracién de los Certificados de Participacién,
el Gestor presentara al Fiduciario una estimacién de desembolsos trimestrales
para el préximo afio, la que actualizara cada trimestre.

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

El Plan Estimado de Desembolsos debera actualizarse trimestralmente o con
una menor frecuencia temporal si, en opinion del Gestor, la dindmica de
alguna Inversién en Deuda pudiera requerirlo.

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

Se entendera como la “Primera Integracion” la integracion total de los
Certificados de Participacion adjudicados en el Tramo Minorista, y la suma de
Ul 1.000.000 (Unidades Indexadas un millén) por los Titulares adjudicados en
el Tramo Mayorista a prorrata de su participacién. La Primera Integracion
debera realizarse antes de las 16:00 horas del dia 19 de diciembre de 2018.

La mora en la integracién de los Certificados de Participacién en cada Fecha
de Integracidn se producira de forma automética, vencido el plazo establecido
para realizar la integracion, y generara la aplicacidn de un interés moratorio a
una tasa en Ul del 10% (diez por ciento) efectiva anual hasta la fecha que
efectivamente se integren los fondos correspondientes, mas una multa por el
incumplimiento equivalente al 10% (diez por ciento) del monto no integrado.
No se emitiran Certificados de Participacion por los montos no integrados.

Si en cualquier Fecha de Integracidn un Titular no realiza la integracién a la
cual estd obligado, el Fiduciario podrd iniciar acciones judiciales contra el
Titular para el cobro de la misma mds la multa, intereses moratorios que
correspondan hasta la fecha de cobro y las costas y costos que dichas medidas
generen los cuales también seran de cargo del Titular. Recibidos los importes
correspondientes a dichas integraciones no efectuadas en la Fecha de
Integracion, el Fiduciario procedera a emitir los Certificados de Participacion
que correspondan.
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Comisiones y Gastos:

En el evento que cualquier persona que hubiese suscripto Certificados de
Participacion no realizase la integracién a la que esta obligado, el Fiduciario
con la aprobacién del Gestor podra realizar un nuevo proceso de suscripcion
del monto no integrado, siempre dando cumplimiento a la normativa legal y
banconcentralista aplicable.

Las AFAP y las empresas aseguradoras que hubieran suscripto Certificados de
Participacién, no incurriran en mora en las integraciones en caso que no
cumplan en realizar integraciones a las cuales estdn obligados, como
consecuencia de que los Certificados de Participacion perdieron su condicion
de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP o empresas
aseguradoras por razones no imputables a la propia AFAP o empresa
aseguradora.

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

En caso que finalizado el Periodo de Inversion existiera un saldo de
suscripciones no integradas, dichas suscripciones quedaran automaticamente
canceladas al cierre del Periodo de Inversidn.

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

En compensacién por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar por la
administracion del Fideicomiso, el Fiduciario percibird los siguientes
honorarios:

i. Desde la fecha de suscripcion de los Valores y hasta lo que suceda primero
entre, la firma del primer Compromiso Irrevocable de Inversidon o la
financiaciéon del primer Proyecto de Infraestructura por parte del
Fideicomiso, el Fiduciario percibird un honorario mensual neto de USD
6.000 (Ddlares seis mil). Dicho honorario se cobrard por un maximo de
doce meses. En caso que dentro de dichos doce meses suceda alguno de
los dos eventos antedichos, comenzard a aplicarse el régimen de
honorarios de previsto el numeral ii siguiente.

ii. Luego de acaecido alguno de los dos eventos previstos en el numeral i.
anterior o vencido el plazo de doce meses previsto en el referido numeral
i. y durante el Periodo de Inversién, un honorario anual de 0.07% sobre el
importe de los Certificados de Participacién suscriptos menos las
Deducciones del Honorario del Fiduciario; con un honorario minimo
mensual neto para el Fiduciario de USD 9.000 (Délares nueve mil) (el
“Honorario Minimo Mensual”).

iii. Finalizado el Periodo de Inversidn y hasta el término del Fideicomiso, un
honorario anual de 0.07% sobre el saldo de capital de las Inversiones en
Deuda del Fideicomiso existentes al inicio de cada trimestre calendario
menos las Deducciones del Honorario del Fideicomiso, con un honorario
minimo mensual neto equivalente al Honorario Minimo Mensual.

Las “Deducciones del Honorario del Fiduciario” son los montos a deducir de
los Honorarios del Fiduciario de conformidad con la cldusula 26 del Contrato
de Fideicomiso por los siguientes conceptos: (i) por Unica vez por concepto de
registro y cotizacion en BEVSA y BVM; (ii) mantenimiento de cotizacién y
registro en BEVSA y BVM; (iii) honorarios de la Entidad Registrante; (iv)
honorarios de la Entidad Representante; (v) dos calificaciones de riesgo
iniciales; (vi) revisiones semestrales de las dos calificaciones de riesgo iniciales;
(vii) auditoria externa para dar cumplimiento a la normativa del BCU (informe
de auditoria anual e informe de revisidon limitada semestral); (viii) asesoria
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Comision del Gestor:

fiscal al Fideicomiso. Las Deducciones del Honorario del Fiduciario seran
consideradas Gastos del Fideicomiso de conformidad con las clausulas 25y 26
del Contrato de Fideicomiso.

La retribucidn del Fiduciario del primer y ultimo afio se prorrateara segun los
dias efectivamente transcurridos.

Los Honorarios del Fiduciario previstos en el numeral i. anterior
correspondientes a los primeros seis meses y los fondos necesarios para
provisionar los otros Gastos del Fideicomiso que se deban afrontar en los
siguientes seis meses, seran cubiertos con la integracion inicial de Certificados
de Participacion a solicitarse por el Fiduciario dentro de los treinta primeros
dias corridos a contar de la Primera Integracién de los Certificados de
Participacion.

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

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

El Honorario Minimo Mensual se cobrara a mes vencido, tomando en cuenta
el tipo de cambio interbancario billete publicado por el BCU el ultimo dia del
mes que se factura. Cuando corresponda el calculo de honorarios brutos en
forma porcentual (numerales (ii. y iii. anteriores), éste se realizara al 31 de
diciembre de cada afio. Al importe resultante se le descontaran los honorarios
cobrados durante el afio como Honorario Minimo Mensual y las Deducciones
del Honorario del Fiduciario incurridos en el afio que correspondan,
cobrandose el resultante de dicha diferencia. En caso de que dicha diferencia
sea menor al Honorario Minimo Mensual, se cobrara para el mes de diciembre
el minimo mensual neto establecido.

A los efectos de descontar de las Deducciones del Honorio del Fiduciario
pagados y el Honorario Minimo Mensual cobrado durante el afio, se utilizara
el tipo de cambio interbancario billete publicado por el BCU al cierre de
operaciones del ultimo dia de cada mes en que se realizaron los pagos. Los
gastos incurridos que sean en Ul se descontaran al valor de los Pesos
Uruguayos que figuren en la factura del proveedor del servicio.

El derecho al cobro de los honorarios generara derecho de retencidn sobre los
Activos del Fideicomiso y el producido de los mismos, sobre los que el
Fiduciario tendra prioridad.

El Fiduciario continuara percibiendo la retribucién prevista hasta la total
realizacion de los Activos del Fideicomiso, la cancelacion de los Valores y
pasivos, y la distribucidn del remanente neto de dicha liquidacion, de existir.

En compensacidn por los servicios que el Gestor se obliga a prestar, el Gestor
percibira trimestralmente por adelantado una comision de gestion (en
adelante, la “Comision del Gestor”), que se calculard en funcidn del periodo
en que se encuentre el Fideicomiso, seguin se establece a continuacién.

La Comisidn del Gestor se calculard en Ul y se pagara en Pesos Uruguayos
segun la cotizacion de la Ul de la Fecha de Pago.

Comisién del Gestor durante el Periodo de Inversidn

La Comision del Gestor correspondiente al Periodo de Inversion (“CGPI”) se
calculard trimestralmente conforme lo siguiente:

0.475% xCOMP,
- 4

CGP
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Dénde:

COMP;: Valor agregado de los Compromisos Irrevocables de Inversién al cierre

del trimestre inmediato anterior. En el caso que el Fideicomiso haya asumido
Compromiso(s) Irrevocables de Inversidn denominados en Délares, para
calcular la Comision del Gestor, los Compromisos Irrevocables de Inversién
denominados en Ddlares se expresaran en Ul utilizando el tipo de cambio
interbancario fondo del Dia Habil anterior a la fecha de calculo y el valor de la
Unidad Indexada de la fecha de calculo.

La Comision del Gestor durante el Periodo de Inversidn comenzara a
devengarse una vez el Fondo CAF | haya asumido Compromiso(s) Irrevocables
de Inversion por el equivalente al 85% (ochenta y cinco por ciento) del Importe
de la Emisién del Fondo CAF I, o haya finalizado el periodo de inversion del
Fondo CAF | (25 de octubre de 2021) lo que ocurra primero.

Comisién del Gestor post Periodo de Inversion

La Comision del Gestor post Periodo de Inversion (“CGPostPl”) se calculard
trimestralmente conforme lo siguiente:

(i) Si el valor agregado de las Inversiones en Deuda al finalizar el
periodo de inversidn de los fideicomisos de caracteristicas similares
al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe comisiones (“VAIDI”)
es inferior o igual a USD 466.000.000 (Délares cuatro cientos sesenta
y seis millones), el porcentaje maximo anual a ser utilizado para
calcular la a Comision del Gestor sera de 0,75%.

(ii) Si el VAIDI es superior a USD 466.000.000 (Délares cuatro cientos
sesenta y seis millones) e inferior o igual a USD 1.000.000.000
(Ddlares mil millones), el porcentaje maximo anual a ser utilizado
para calcular la Comision del Gestor sera de:

%-CGPostPI = 0,0075 — 0,0025 X (%)

%—CGPostPIXVAIDV,
4

CGPostPI =

Dénde:

%-CGPostPI: Porcentaje aplicable para el calculo de la Comisién del
Gestor del trimestre correspondiente.

VAIDI: Valor agregado de las Inversiones de Deuda al finalizar el
periodo de inversidn de los fideicomisos de caracteristicas similares
al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe comisiones, expresado
en Ul. De existir Inversion en Deuda vigente de los fideicomisos de
caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe
comisiones denominados en Ddlares, se expresara en Ul utilizando
para su conversion el tipo de cambio interbancario fondo del Dia
Habil anterior a la fecha de célculo y el valor de la Unidad Indexada
de la fecha de célculo.

VAIDV,: Valor agregado de las Inversiones de Deuda vigentes del
Fideicomiso al inicio del trimestre, expresado en Ul. De existir
Inversion en Deuda vigente en el Fideicomiso denominado en
Délares, se expresara en Ul utilizando para su conversion el tipo de
cambio interbancario fondo del Dia Habil anterior a la fecha de
calculo y el valor de la Unidad Indexada de la fecha de calculo.

TC: Tipo de Cambio Interbancario fondo del dia anterior a la
fecha de calculo respecto de las Inversiones en Deuda realizadas en
Délares.
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Modificaciones:

ul: Valor de la Unidad Indexada de la fecha de calculo.

(iii) Si el VAIDI agregado de los fideicomisos de caracteristicas similares
al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe comisiones es superior
a USD 1.000.000.000 (Délares mil millones), el porcentaje maximo
anual a ser utilizado para calcular la Comisién del Gestor sera de
0,50%.

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

A los efectos de controlar el cumplimiento de las condiciones necesarias para
que el Fideicomiso pueda incurrir en Compromisos Irrevocables de Inversion
(cldusula 14 literal (e) del Contrato de Fideicomiso) y el Gestor pueda
promover y/o administrar otro fideicomiso o vehiculo en la Republica Oriental
del Uruguay con caracteristicas similares al Fideicomiso, que tenga por objeto
invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura (cladusula cuarta del Contrato de Gestidn); asi como del calculo
de la Comision del Gestor se pacta expresamente, liberdandose al Gestor y al
Fiduciario de todo deber de confidencialidad o secreto, si fuera aplicable, que
el Gestor podra suministrar al Fiduciario y éste al fiduciario y/o a la entidad
representante de los titulares de los valores emitidos bajo el Fondo CAF |, asi
como a cualquier otro fiduciario, administrador y/o entidad representante
vinculada a cualquier otro fideicomiso o vehiculo en la Republica Oriental del
Uruguay con caracteristicas similares al Fideicomiso, que tenga por objeto
invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura promovido y/o administrado por el Gestor la siguiente
informacién:

Durante el Periodo de Inversion

*  Duracién del Periodo de Inversion de cada fideicomiso (primeros 5 afios
desde la emision).

. Importe suscripto y adjudicado.
d Compromisos Irrevocables de Inversidn suscriptos y monto.

Post Periodo de Inversion

*  Saldo de capital adeudado de las Inversiones en Deuda de cada uno de
los fideicomisos de caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales
el Gestor recibe comisiones.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de dos o mas Titulares, cuyos

Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y

cinco por ciento) del total de Valores emitidos con derecho a voto, podra

resolver:

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

(b) Consagrar la forma de enajenacidon de los Activos del Fideicomiso,
incluyendo la disposicién de los bienes en etapa de liquidacidon del

Fideicomiso.

(c) Designara lapersonaque tendrd asu 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 sustitucidn de la Entidad Representante.

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

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

Tratamiento tributario:

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

(i) La prorroga del plazo del Fideicomiso.
(j) Laaprobacidn de cualquier modificacion al Contrato de Gestidn.
(k) La designacién de un nuevo Fiduciario.

(I) Laaprobacion para que el Gestor promueva y gestione otros fideicomisos
en la Republica Oriental del Uruguay con caracteristicas similares al
Fideicomiso que tenga por objeto invertir en un portafolio de Inversiones
en Deuda de Proyectos de Infraestructura, en caso que no se cumplan
cualquiera de las condiciones previstas en la clausula 4 del Contrato de
Gestion.

(m) Cualquier otra que el Contrato de Fideicomiso disponga expresamente
que se deban adoptar por decision de Mayoria Especial de Titulares.

Sin perjuicio de las mayorias anteriores, y mientras no se hayan realizado
integraciones diferidas y emitido Valores en funcién de las mismas por un
monto superior al 25% (veinticinco por ciento) del monto total de CP con
derecho a voto, se acuerda que ninguna resolucion de una Asamblea de
Titulares respecto de decisiones que requieran una Mayoria Especial; seran
vdlidas ni efectivas si no cuentan con el consentimiento undnime de los
Titulares.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas en cualquier momento por
el Fiduciario, la Entidad Representante, o por Titulares que representen al
menos el 20% (veinte por ciento) 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 sesenta dias de recibida la solicitud.

Las Asambleas de Titulares 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 N2 16.060 (arts. 345, 346
y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso o en los Documentos de Emisidn o en el presente Prospecto.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta de Titulares, salvo que el
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, los
Documentos de Emision o la legislacién vigente requieran una mayoria
superior. A fin de determinar los quérum para sesionar y las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho
a voto en las Asambleas de Titulares, las empresas vinculadas, controlantes,
controladas (segln lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060) o con
control comun con el Fiduciario. Se pacta expresamente que el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay, Republica Administradora de Fondos de
Ahorro Previsional S.A. y el Banco de Seguros del Estado podran ser Titulares
de Valores y participar en las Asambleas de Titulares con voz y voto, salvo en
el caso previsto en la clausula 20.2 del Contrato de Fideicomiso de ser
aplicable.

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, aun para los ausentes,
disidentes y para quienes no tenian derecho a voto.

Por Decreto del Poder Ejecutivo N2 233/018 de fecha 30 de julio de 2018 se
declaré promovida la actividad del Fideicomiso, y se exonerd de IRAE,
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Impuesto al Patrimonio e IVA a las actividades promovidas. También se otorgd
un crédito por el IVA incluido en las adquisiciones de bienes y servicios
destinados a integrar el costo de las actividades promovidas y se admitio la
deducibilidad de los intereses de los préstamos que otorgue el Fideicomiso a
los efectos del IRAE.

Causales de extincién: Son causales de extincién del Fideicomiso:

(a) que 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 méaximo legal.

B. RESUMEN DE LOS CONTRATO DE LA EMISION

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

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

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

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

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

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

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

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

El manejo de los fondos, la emisidn de los Valores, la rendicién de cuentas hacia los interesados (Fideicomitentes o
Beneficiarios), asi como la contabilidad del Fideicomiso, y la contratacién de entidades de depdsito, custodia y
registracion de los Activos del Fideicomiso, son responsabilidad propia e indelegable del Fiduciario.

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

El Fiduciario constituird un comité de evaluacion de inversiones (el “Comité de Evaluacidn de Inversiones”), el cual

sera el 6rgano interno del Fiduciario encargado de realizar el analisis de las Inversiones en Deuda recomendadas por
el Gestor y tomar las decisiones que al respecto han sido asignadas al Fiduciario por el Contrato de Fideicomiso.
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El Gestor contara con un comité de crédito (el “Comité de Crédito”), el cual sera el 6rgano del Gestor responsable del
andlisis de las Inversiones en Deuda y de los emisores de las mismas, asi como de la definicién de los cupos de
inversion y las politicas para adquisicién y liquidacion de Inversiones en Deuda que el Gestor ponga bajo su estudio.

El Gestor contara con un comité de calificacién de cartera (el “Comité de Calificacion de Cartera“) encargado de
realizar la evaluacion interna de las Inversiones de Deuda conforme se establece en el Anexo 2 del Contrato de
Fideicomiso.

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

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

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

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

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo de treinta afios a contar desde la firma del Contrato.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la imposibilidad absoluta del
cumplimiento de los fines para el cual fue constituido y por las demds causales previstas en el Contrato de

Fideicomiso.

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

CONTRATO DE GESTION
El objeto del Contrato de Gestidn es la contratacion de CAF-AM Uruguay a efectos que lleve a cabo todas las funciones,
atribuciones y deberes de gestion en los términos del Contrato de Gestidn, el Contrato de Fideicomiso y las Politicas

de Inversién.

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

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

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

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

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

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

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

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

Contrato de Fideicomiso.

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

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

(o)

(p)
(a)

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

Identificar y medir los riesgos de las Inversiones en Deuda del Fideicomiso.

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

Recomendar la forma, momento y cuantia de las redenciones o rescates parciales y anticipadas de las
Inversiones en Deuda, de conformidad con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, si fuera aplicable.

Preparar y entregar al Fiduciario una estimacién de desembolsos trimestrales para cada afio, la que debera
actualizar cada trimestre en un plazo de 10 (diez) Dias Habiles de finalizado el trimestre.

Definida una Inversién en Deuda por el Fiduciario, el Gestor presentara al Fiduciario un plan estimado de
desembolsos asociado a dicha Inversion en Deuda. El Plan Estimado de Desembolsos debera actualizarse
trimestralmente o con una menor frecuencia temporal si la dindmica de alguna Inversidn en Deuda pudiera
requerirlo, a juicio del Gestor.

Preparar y entregar al Fiduciario una estimacion de flujos esperada de cada Inversidn en Deuda.

Antes del primer desembolso de cada Inversion en Deuda enviar una opinién legal sobre la documentacién
de acuerdo a lo previsto en la Politica de Inversion adjunta.

Seran también obligaciones del Gestor colaborar en la defensa y conservacion del patrimonio fideicomitido.

Comision del Gestor

La Comision del Gestor dependera de:

(i)

(i)
(iif)
(iv)

el importe de la emisién del fideicomiso correspondiente;

el periodo en que se encuentre el fideicomiso en cuestidn (Periodo de Inversidn o post Periodo de Inversidn);
los Compromisos de Inversidn en Deuda incurridos por el fideicomiso correspondiente; y

el valor agregado de las Inversiones en Deuda al finalizar el Periodo de Inversién y el valor agregado de las
Inversiones en Deuda vigentes de los fideicomisos de caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales el
Gestor recibe comisiones.

En el caso de que se formen en el futuro fideicomisos similares al Fondo CAF | que aumenten el volumen de capital
comprometido, el porcentaje anual a ser utilizado para calcular la comisién del Gestor aplicable a todos los
fideicomisos similares bajo su gestidn se podra reducir segun el siguiente computo:

Si el VAIDI de los fideicomisos de caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe
comisiones es inferior o igual a USD 466.000.000 (Délares cuatrocientos sesenta y seis millones), el porcentaje
maximo anual a ser utilizado para calcular la comision del Gestor serd de 0,75%.

Si el VAIDI de los fideicomisos de caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe
comisiones es superior a USD 466.000.000 (Délares cuatrocientos sesenta y seis millones) e inferior o igual a
USD 1.000.000.000 (Délares mil millones), el porcentaje maximo anual a ser utilizado para calcular la comision
del Gestor a aplicar sera:

Si el VAIDI de los fideicomisos de caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe
comisiones es superior a USD 1.000.000.000 (Ddlares mil millones), el porcentaje maximo anual a ser utilizado
para calcular la comision del Gestor sera de 0,50%.

A continuacion se incluye un cuadro comparativo que muestra los ajustes en la Comisiéon del Gestor:
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Fondo CAF |

Fideicomiso

Fondo CAF |

Comision Gestor Periodo Inversion

a. A partir del trimestre siguiente al primer compromiso irrevocable de realizar Inversiones en Deuda
incurrido por el Fondo CAF | y hasta el cuarto trimestre inclusive a contar desde la fecha de cierre del
periodo de suscripcion del Fondo CAF |, la remuneracion trimestral se calculara de acuerdo a la
siguiente formula:

0.0075% XCOMP;

CGPIy = 2

b. A partir del quinto trimestre a contar desde la fecha de cierre del periodo de suscripcion del Fondo
CAF | hasta el trimestre en que el COMP; (seguin se define mas adelante) sea de al menos el 33,3%
(treintay tres como tres por ciento) del Importe de la Emisién del Fondo CAF I, la suma de USD 375.000
(Ddlares trescientos setenta y cinco mil) trimestrales (“CGPI2”).

0.0075% XEMI

CGPI; = 2

c.  Apartir del trimestre siguiente al Ultimo en que aplique CGPI, la remuneracion trimestral se calculara
de acuerdo a la siguiente férmula:

Dénde:
EMI:: Importe de la Emision del Fondo CAF |, denominado en Ul

COMP;: Valor agregado de los compromisos irrevocables de realizar inversiones en deuda incurridos por el
Fondo CAF |

0.475% XCOMP,

4
Donde: COMP;: Valor agregado de los Compromisos de Inversion en Deuda del Fideicomiso al cierre del

trimestre inmediato anterior. En el caso que el Fideicomiso haya asumido Compromiso(s) de Inversion en
Deuda denominados en Délares, para calcular la Comision del Gestor, los Compromisos de Inversion
denominados en Ddlares se expresaran en Ul utilizando el tipo de cambio interbancario fondo del Dia Habil
anterior a la fecha de calculo y el valor de la Unidad Indexada de la fecha de calculo.

La Comision de Gestion durante el Periodo de Inversién comenzara a devengarse una vez el Fondo CAF |
haya asumido Compromiso(s) de Inversién en Deuda por el equivalente al 85% (ochenta y cinco por ciento)
del Importe de la Emision del Fondo CAF | o haya finalizado el periodo de inversion del Fondo CAF | (25 de
octubre de 2021) lo que ocurra primero.

Comision Gestor Post Periodo Inversion

Dénde:
VAIDV: el valor agregado de las inversiones en deuda del Fondo CAF | vigentes

En el caso de que se formen en el futuro fideicomisos similares que aumenten el volumen de capital
comprometido, la comisién del Gestor se podra reducir segun el siguiente cémputo:

a.  Siel VAIDV agregado de los fideicomisos por los cuales el Gestor recibe comisiones es inferior o
igual a USD 466.000.000 (Ddlares cuatrocientos sesenta y seis millones), la maxima Comision del
Gestor para todos los Fondos serd de 0,75%

b.  Siel VAIDV agregado de los fideicomisos por los cuales el Gestor recibe comisiones es superior a
USD 466.000.000 (Dodlares cuatrocientos sesenta y seis millones) e inferior o igual a USD
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1.000.000.000 (Ddlares mil millones), la maxima Comisién del Gestor para todos los fondos serd
0,0075 - 0,0000000000025 VAIDV

c. Siel VAIDV agregado de los fideicomisos por los cuales el Gestor recibe comisiones es superior a
USD 1.000.000000 (Ddlares mil millones), la maxima Comision del Gestor para todos los fondos
sera de 0,50%

a.  Siel VAIDI es inferior o igual a USD 466.000.000 (Ddlares cuatrocientos sesenta y seis millones),
la méxima Comision del Gestor para todos los fondos serd de 0.75%

b.  Si el VAIDI es superior a USD 466.000.000 (Ddlares cuatrocientos sesenta y seis millones) e
inferior o igual a USD 1.000.000.000 (Ddlares mil millones), la maxima Comision del Gestor para
todos los fondos sera:

T e %-CGPostPI = 0,0075 — 0,0025 X (—“’D’ TC)
1.000.000.000 x Ul

%—CGPostPIXVAIDV,
4

CGPostPl =

C.  Siel VAIDI es superior a USD 1.000.000.000 (Ddlares mil millones), la méxima Comision del Gestor
para todos los fondos sera de 0,50%

CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
El Emisor designd a BVM para que actie como “Entidad Registrante” de los Certificados de Participacion.

La Entidad Registrante llevard un registro de los Certificados de Participacidon bajo el formato de anotacidn 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 Compensacidn, locales o internacionales -como DTC, Euroclear,
Clearstream u otros-, la Entidad Registrante reconocera como Titular de los derechos representados por los
Certificados de Participacion a la Bolsa o Sistema de Compensacion correspondiente. Dichas entidades a su vez podran
autorizar a los beneficiarios finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda bajo el Documento de Emisidn
en su calidad de Titulares.

Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la Emisidn, y confirmada la integracién por parte del
Emisor, la Entidad Registrante registrara la titularidad de los Certificados de Participacion de cada Titular en las
respectivas cuentas en el Registro.

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

En caso que el Titular requiera la emisién de un certificado de legitimacion en los términos previstos los articulos 41
y siguientes de la Ley N° 18.627 y en los articulos 45 y siguientes de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores
(en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimacion”), podra solicitarlo en el domicilio de la Entidad
Registrante. Los Valores respecto de los cuales se hayan expedido certificados de legitimacion quedaran
inmovilizados. Para la emisidon de un nuevo Certificado de Legitimacion a un Titular respecto del cual ya se hubiera
emitido un Certificado de Legitimacidn, deberd presentarse el Certificado de Legitimacion anterior. En caso de
extravio o hurto de un Certificado de Legitimacion, el Titular, previa denuncia policial, debera comunicar
fehacientemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien debera consignar la fecha y hora exactas de la
recepcion de la comunicacién

Cualquier modificacidon en la titularidad de los Certificados de Participacion, asi como cualquier constitucién o
transmisién de derechos reales y/o constitucién de gravamenes sobre éstos, debera ser notificada a la Entidad
Registrante por su Titular registrado, a los efectos de que realice la transferencia contable correspondiente y emita
las constancias respectivas. Dicha notificacion deberd incluir, ademas de la indicacién precisa de los nuevos
inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de identidad (si correspondiere), registro tnico
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 Participacidon deberan presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentacion que como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.
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La transmisién de los Certificados de Participacidn, asi como la constitucién de derechos reales sobre los mismos,
seran oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte de la Entidad
Registrante la inscripcidn de dicha transferencia o constitucion de derechos reales.

La Entidad Registrante suministrara 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 podrd oponer obligacion de
confidencialidad, reserva o secreto alguno. La adquisicion de los Certificados de Participacién 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
aplicables, 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.

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Fiduciario designd a BEVSA, 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 N2 18.627 y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N2 16.060,
Decreto Reglamentario N2 322/011, y Recopilacion de Normas de Mercado de Valores del BCU.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Si la propuesta no vinculante es aceptable para el Proyecto de Infraestructura, el Fideicomiso debera suscribir con el
Proyecto de Infraestructura, y/o de ser aplicable, con los patrocinadores del Proyecto de Infraestructura, segun lo
definan los respectivos Documentos de Financiacién (los “Promotores”) y/o accionistas, documentacion satisfactoria
para el Gestor y el Fiduciario, en los cuales el Proyecto de Infraestructura, y/o de ser aplicable, sus Promotores y/o
accionistas se obligan a cubrir los costos en que deban incurrir el Fideicomiso y sus respectivos asesores, para la
realizacidn de la debida diligencia, la validacidn de supuestos y la estructuracion y documentacion de su respectiva
potencial participacién en la Inversién en Deuda propuesta. Suscrita dicha documentacion, el Gestor iniciara el
proceso de validacién de supuestos, quien a su discrecién podra solicitar el concurso de asesores externos de
conocido prestigio y reputacién. En los casos de cofinanciacidn, el Gestor podra concertar con los demas acreedores
y en particular la CAF la contratacién de un mismo grupo de asesores externos.

Una vez terminado el proceso de validacion de supuestos y la debida diligencia, el Gestor procedera a determinar,
con el Proyecto de Infraestructura y, si fuere el caso, con los demas financiadores, los términos y condiciones de la
Inversion en Deuda (plazo, periodo de gracia, forma de amortizacién, ratios de cobertura, garantias, obligaciones de
las partes, obligacién de permanencia de los Promotores, cuentas de reserva, capital requerido, soporte de los
Promotores, obligaciones de hacer y de no hacer, entre otros). Para el caso de Deuda Otorgada, acordard los términos
y condiciones esenciales de la Inversidn en Deuda en una detallada hoja de términos (una “Hoja de Términos”). En el
caso de una Deuda Adquirida, el Gestor reflejara en un resumen los términos y condiciones de la Deuda Sénior que
se pretende adquirir y de las condiciones de adquisicion propuestas.

Una vez acordada la Hoja de Términos, o elaborado el resumen, segun corresponda, el Gestor presentara al Comité
de Crédito del Gestor o al Comité de Vigilancia del Fideicomiso segun sea el caso, el analisis de debida diligencia
efectuado, las proyecciones financieras, la asignacién y los mecanismos de mitigacion de riesgos, la Hoja de Términos
acordada o el resumen, segun corresponda, junto con su recomendacion de efectuar la Inversiéon en Deuda. En
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aquellas circunstancias especiales que requieran el pronunciamiento inicial del Comité de Vigilancia previo al del
Comité de Crédito del Gestor de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, solamente se podra seguir
adelante con la Inversion en Deuda, con la recomendacién positiva del Comité de Vigilancia.

El Comité de Crédito del Gestor resolvera de manera auténoma si recomienda o no al Fiduciario efectuar la Inversién
en Deuda, informando a CAF de su decision.

En el evento en que CAF no apruebe participar en el riesgo del Proyecto de Infraestructura referido, para proseguir
con la Inversién en Deuda, de entender que la misma es conveniente, el Gestor deberd someter a consideracion del
Comité de Vigilancia del Fideicomiso la posibilidad de realizar la Inversién en Deuda respectiva a pesar de la no
participacion de CAF. En este caso, solamente se podrd seguir adelante con la Inversién en Deuda, con la
recomendacion positiva del Comité de Vigilancia. Si el Comité de Vigilancia del Fideicomiso recomienda seguir
adelante con la Inversion en Deuda, ésta sera llevada al Comité de Crédito del Gestor el cual decidird de manera
auténoma si efecttia o no la recomendacién de la Inversion en Deuda.

En caso de ser recomendada la Inversion en Deuda por el Comité de Crédito del Gestor con la participacion de CAF o
sin ella, contando en este ultimo caso con la recomendacion del Comité de Vigilancia, el Fiduciario (actuando en su
calidad de tal), y teniendo en cuenta y una vez haya evaluado las recomendaciones del Gestor, suscribira los
Documentos de Financiacidon que resulten relevantes o pertinentes para la implementacion y estructuracion de la
respectiva transaccion, incluyendo aquella relacionada con las garantias y, cuando a ello haya lugar, cualquier
documentacion o contrato accesorio que sea necesario para concretar la Inversion en Deuda. Los Documentos de
Financiacién seran negociados por el Gestor.

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

Realizada la Inversidén en Deuda, el Gestor asignara a uno de sus ejecutivos para hacer seguimiento permanente al
Proyecto de Infraestructura y presentard periddicamente al Comité de Crédito del Gestor los informes de
seguimiento. Asimismo, dicho ejecutivo se encargara de la gestidon de la Inversidon en Deuda, y de dar apoyo al
Fiduciario en la labor de cobranza en lo que resulte pertinente. El Fiduciario tiene la obligacién de recaudar los pagos
relacionados con la Inversion en Deuda y de mantener informado de los mismos al Gestor.

Cuando una Inversion en Deuda se encuentre ante una causa de exigibilidad anticipada (segun estos términos se
definan en los instrumentos que documentan cada Inversion en Deuda), el Gestor la pondra en conocimiento del
Fiduciario.

El Gestor evaluara la situacién, pudiendo si asi lo determina someterla a consideracion del Comité de Crédito, y
emitira la recomendacidn que entienda corresponder al Fiduciario en todo caso, antes que venza, caduque o prescriba
cualquier accidon que se pudiera tomar en virtud de dicha causa de exigibilidad anticipada bajo alguno de los
instrumentos que documentan la Inversidn en Deuda de que se trate.

Si el Fiduciario no recibiera la recomendacion de parte del Gestor antes de la fecha del siguiente desembolso, el
Fiduciario debera suspender el pago de dicho desembolso hasta recibir dicha recomendacion.

En el caso de que la recomendacion del Gestor fuera la declaracion de vencimiento de los créditos y el Fideicomiso
siguiera tal recomendacion, se dejaran sin efecto inmediatamente los desembolsos pendientes a dicho Proyecto de
Infraestructura, si los hubiese.

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

Contenido de la Hoja de Términos

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

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

1. Identificacién del deudor, de sus accionistas y Promotores, asi como de sus respectivos garantes, (si los
hubiese);

25



2. Identificacién del acreedor y otros acreedores (si los hubiese);

3. Descripcion del Proyecto de Infraestructura; su plan financiero, identificacién de los contratos de proyecto y
de contrapartes de proyecto materiales;

4 Tipo de operacion;

5 Monto;

6. Destino de los recursos;

7. Plazo;

8 Periodo de desembolsos;

9. Periodo de gracia;

10. Amortizacion;

11. Tasa de interés, que podra fijarse en la moneda y plazo que aplique o expresarse como un margen por sobre
el rendimiento de la deuda soberana uruguaya. El Comité de Vigilancia podra indicar al Gestor por escrito que
a partir de una fecha especifica y hasta nuevo aviso escrito de lo contrario no se pueden fijar cotizaciones sino
hasta el cierre financiero;

12. Comisiones a ser cobradas;

13. Manejo de cuentas del proyecto y cascada de pago para la administracion de los recursos del Proyecto de
Infraestructuray de los pagosy la formay orden de realizar los mismos, asi como para el manejo de las cuentas
de reserva;

14. Garantias y seguridades;

15. Compromisos en relacion con los contratos de proyecto y contrapartes de proyecto materiales;

16. Reservas y razones de cobertura requeridas;

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

18. Compromiso de los accionistas de retencion de acciones del deudor;

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

20. Condiciones precedentes al cierre y a los desembolsos;

21. Representaciones y declaraciones a ser otorgadas;

22. Eventos de incumplimiento, etc.;

Proceso de Documentacion y Reglas Aplicables

Toda Inversién en Deuda requerira su debida documentacion legal previa, asi como los Documentos de Financiacién,
de tal manera que se cumplan todos los términos y condiciones especificos recomendados por el Comité de Crédito
del Gestor, por el Gestor y las provenientes de terceras partes que intervengan en la respectiva operacion, como
entidades ambientales o autoridades oficiales. Estara a cargo del Gestor la preparacién y negociacidon de los
documentos correspondientes, previo a su aprobacién y firma por parte del Fideicomiso.

Antes de hacer el primer desembolso bajo una Inversion en Deuda, el Gestor debera obtener, bien sea de su equipo
legal en forma directa o asistido por abogados externos, una opinién legal sobre la documentacion respectiva, en la
que se incluya la opiniéon de que (i) la documentacion y las obligaciones de las contrapartes alli contenidas son legales,
validas y exigibles; (ii) las garantias se han perfeccionado y son validas y exigibles de acuerdo con sus términos; (iii)
los Documentos de la Financiacion establecen términos y condiciones por las cuales el Proyecto se obliga a que la
Inversion en Deuda de que se trate represente un Endeudamiento de rango igual o superior en privilegio y prelacidon
en el pago que el endeudamiento de mayor rango, privilegio y prelacidn existente o futuro; y (iv) se han cumplido las
condiciones precedentes documentales o de indole legal para realizar el desembolso correspondiente. Para los
desembolsos posteriores, la opinidn legal se referird al cumplimiento de las condiciones precedentes documentales
o de indole legal para realizar el desembolso correspondiente.

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

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

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

1. Que la estructura del financiamiento propuesto sea adecuada a la naturaleza del Proyecto de Infraestructura,
incluya una apropiada asignacion de riesgos y cuente con las medidas de mitigacidn requerida y acorde con
las mejores practicas de mercado, de acuerdo con el criterio del Gestor;

2. Que los riesgos de construccion y de culminacidn deberan estar debidamente identificados y mitigados;

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

4, Que la exposicion al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo Proyecto de Infraestructura sea

cuantificable, y apropiadamente mitigado. El Fideicomiso no correra riesgo de precio de “commodities”;
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10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Caracteristicas de las Inversiones en Deuda

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

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

Se espera que cada Inversidon en Deuda tenga un plazo estimado entre diez y veintinueve afios, buscando
ajustar el perfil de amortizacion al flujo de caja del Proyecto de Infraestructura;

La denominacién de moneda de las Inversiones en Deuda podra ser el Peso Uruguayo ajustado por Ul (Ul)o
Dolares;

Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida pueden ser bilaterales o hacer parte de esquemas de
cofinanciamiento, tales como préstamos sindicados, préstamos A/B, participaciones y compra de titulos de
deuda;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida estaran sujetas a los mismos procedimientos y criterios
de evaluacidn, analisis y aprobacién;

En el caso de Inversiones en Deuda denominadas en Ul, la tasa de interés se calculara con base en la Ul mas
un spread y en el caso de Inversiones en Deuda denominadas en Ddlares, los intereses se calcularan con base
en Libor (o su remplazo) mas un spread o sobre un indice equivalente, o como una tasa fija;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Parametros de diversificacion y limites de exposicion

La realizacion de una Inversidn en Deuda por parte del Fideicomiso se sujeta a los siguientes parametros de
diversificacion y limites, los cuales no podran ser excedidos, sin la aceptacion previa y expresa de la Mayoria Especial
de Titulares:

El monto maximo individual de una Inversién en Deuda serd de hasta el 30% (treinta por ciento) del Importe
de la Emision;

El monto maximo de exposicion del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura controlados por un mismo
Promotor serd de hasta el 40% (cuarenta por ciento) del Importe de la Emisién, a menos que se trate de
empresas del Estado Uruguayo. A estos efectos, se considerara como un mismo Promotor a los Promotores
integrantes del mismo conjunto econdmico segun la definicién dada por el art. 271 de la Recopilacidn de
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Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero y normas complementarias, concordantes y
modificativas;
3. El monto minimo individual de una Inversién en Deuda serd el 5% (cinco por ciento) del Importe de la Emision;
4, El monto maximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso sea el Unico acreedor serd
el 40% (cuarenta por ciento) del Importe de la Emision.

A los efectos del célculo de los limites previstos en los numerales 1. y 2. anteriores, se tomaran en cuenta
adicionalmente a las Inversiones en Deuda y al Importe de la Emision del Fideicomiso, las inversiones en deuda
concertadas bajo el Fondo CAF | y el Importe de la Emisidon del Fondo CAF I. Esto es, a estos efectos se tomara el
Fideicomiso y el Fondo CAF | como un unico fideicomiso para la realizacidn de los calculos correspondientes.

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

CAF aprobd una facilidad de cofinanciamiento por hasta el monto menor entre: (i) USD 70.000.000 (Délares setenta
millones) -o su equivalente en moneda local, a eleccidn de CAF-; y (ii) el 10% (diez por ciento) del total de Inversiones
en Deuda realizadas por el Fideicomiso, destinada a financiar o garantizar Proyectos de Infraestructura que cumplan
con los procesos y requisitos de elegibilidad de CAF para ser beneficiarios de los créditos otorgados por CAF bajo dicha
facilidad y en los cuales el Fideicomiso haya realizado o contemple realizar una Inversiéon en Deuda.

Salvo por lo indicado en el parrafo siguiente, CAF, en concordancia con sus politicas y procesos internos, podra
cofinanciar (o garantizar a) con el Fideicomiso en los mismos términos en cuanto a plazo, calendario de amortizacién
y ordeny prelacién, y por un monto minimo inicial del 10% (diez por ciento) de la Inversidn en Deuda siendo evaluada.

El Comité de Vigilancia debera pronunciarse sobre propuestas de cofinanciamiento de CAF en las cuales la moneda,
tasa de intereses y/o comisiones sean distintas a las propuestas para el Fideicomiso. En tal caso, solamente se podra
seguir adelante con la Inversion en Deuda con la recomendacion positiva del Comité de Vigilancia.

Calificacion de Cartera

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

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

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

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

b. Se examinaran la capacidad de pago, fuentes de financiamiento, soporte de capital, calidad de la gerencia y
gobierno corporativo, riesgos de mercado del receptor de la Inversién en Deuda, posicionamiento de los
Promotores en su mercado, la calificacion de agencias calificadoras de riesgo (para los Promotores) cuando
resulte aplicable, el cumplimiento en los pagos al Fideicomiso, y el cumplimiento de las obligaciones y demas
condiciones contractuales contenidas en la documentacion de las Inversiones en Deuda.

Los resultados de estas evaluaciones se discutiran y analizaran por el Comité de Calificacion de Cartera, y tal érgano
otorgara la Calificacién de Calidad definitiva para cada Inversién en Deuda, y con base en eso, los clasificard en uno
de los tres (3) niveles de calidad:

i. Nivel de calificacion normal: (i) Watch y (ii) Mencidn Especial. Son Inversiones en Deuda, que no estan en periodo
de no causacidn de intereses y (a) sobre los cuales existe baja expectativa de pérdida, donde el Proyecto de
Infraestructura tiene una aceptable capacidad de pago que razonablemente deberia permitirle cumplir con sus
compromisos financieros o (b) presentan un riesgo de crédito significativo, pero existe un margen de seguridad
amplio;
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ii. Nivel de calificacién subnormal: (i) Sub-Estandar, (ii) Dudoso y (iii) Pérdida. Son Inversiones en Deuda que estan
en periodo de no causacion de intereses o que, aun en el caso de no estarlo, presentan (a) alto riesgo de
incumplimiento y den sefiales de un incumplimiento inminente o (b) una alta probabilidad de no recuperacion;

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

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

Calificaciéon Fondo S&P Moody’s Fitch
Satisfactorio AAA, Aaa, AAA,
Sobresaliente AA+, Aal, AA+,
AA-, Aa2, AA-,
AA, Aa3, AA,
AA, A+ Al AA, A+
Satisfactorio Muy A A, A2, A A,
Bueno BBB+ A3, BBB+
Baal
Satisfactorio BBB, Baa2, BBB,
Adecuado BBB-, Baa3, BBB-,
BB+ Bal BB+
Watch BB, Ba2, BB,
BB- Ba3 BB-
Mencién Especial B+,B, B1, B+,B,
B- B2, B-
B3
Sub-estandar CCC+, Caal, CCC+,
CCC, Caa2, CCC,
CCC- Caa3 CCC-,
CC+
Dudoso CC, C Ca2, CC,
Cc2 CcC-,
C+,
CC-
Pérdida D D D

La Calificacion de Calidad de una Inversidon en Deuda, podra ser incrementada como maximo dos escalones en cada
evaluacién.

c. El Comité de Calificacion de Cartera emitira al Fiduciario un informe con la calificacidn final otorgada a cada
Inversion de Deuda dentro de los treinta dias posteriores a la fecha de evaluacion.
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IV. ANALISIS DE RIESGOS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(ii) Las tarifas/precios, sean diferentes de lo proyectado;
(iii) El cobro de las tarifas/ventas, sea diferente de lo esperado por dificultad o imposibilidad en su ejecucion.
Se refiere al no pago por parte del concedente, los usuarios, o el offtaker, o la evasién del mismo (pérdidas
no técnicas o negras), que llevan a que el flujo de caja efectivo sea menor que el esperado;
e. Errores de proyeccién: Errores en la proyeccidn de variables que afectan negativamente los resultados de los

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Riesgo Operacional: El operador del Proyecto de Infraestructura podria no operar y mantener (“O&M”)
satisfactoriamente las facilidades construidas e instaladas y demas, generando una operacion deficiente. Por

otro lado, los costos de O&M podrian ser superiores a los estimados;

Riesgo Tecnoldgico: Que se puede materializar por una operacién deficiente de los sistemas, programas y
equipos en las distintas fases del Proyecto de Infraestructura, ocasionando sobrecostos e ineficiencias;

Riesgo de Solvencia Financiera: en especial de los Promotores, accionistas, contrapartes de proyecto
materiales, offtakers, etc.;

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

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

CAF-AM Uruguay se beneficiaria del conocimiento y alcance sectorial con la que cuenta CAF, uno de los principales
financiadores de infraestructura en América Latina; asi como de su poder de convocatoria de los actores de la
infraestructura en la region y en el Uruguay.

CAF-AM Uruguay sélo podra promover y/o administrar otro(s) fideicomiso(s) o vehiculo en la Republica Oriental del
Uruguay con caracteristicas similares al Fideicomiso, que tenga por objeto invertir en un portafolio de Inversiones en
Deuda de Proyectos de Infraestructura en las condiciones previstas en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de
Gestion.

Asimismo, la Asamblea de Titulares del Fondo CAF | de fecha 6 de agosto de 2018 autorizé la participacion de CAF-
AM Uruguay como Gestor del Fideicomiso.

2. Conflictos de Interés

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

a. El Gestor se compromete a consagrar su actividad en el marco del Contrato de Gestidn, en beneficio del
Fideicomiso, en forma tal que el provecho que reporte de su gestion revierta en forma integral a los titulares
de Certificados de Participacion, sin perjuicio de la compensacién por la gestion adelantada.

b. El Gestor mantendra condiciones claras en las Inversiones de Deuda de tal manera que sea posible una
adecuada formacién de precios y toma de decisiones. Asimismo, mantendra informado al Comité de Vigilancia
del Fideicomiso de todas las circunstancias que sobrevengan en relacidn con su interés.

c. El Gestor debera abstenerse de recomendar cualquier Inversién en Deuda que pueda dar lugar a conflictos
de interés entre el Gestor y/o los Titulares de Certificados de Participacion. En este sentido, el Gestor estd
obligado a consagrar su actividad de inversion en favor de los intereses de los Titulares de Certificados de
Participacion.

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

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

f. El Gestor, no podra hacer de contraparte del Fideicomiso o contratar consigo mismo en su propio nombre o

como representante de un tercero, salvo expresa autorizacién del Comité de Vigilancia.

g. El Gestor podra entrar en negociaciones o recomendar al Fiduciario a que entre en negociaciones y/o celebre
contratos en nombre y representacion del Fideicomiso, con el accionista del Gestor y/o con los accionistas de
éste, siempre y cuando no se incurra en conflicto de interés y ademas el Gestor (i) haya informado
previamente al Comité de Vigilancia las condiciones bajo las cuales el Gestor, su accionista o los accionistas
de éste podrian llegar a intervenir en la respectiva operacion; y (ii) se pacten términos y condiciones de
mercado, al menos tan favorables para el Fideicomiso como si dicha transaccién fuese celebrada con un
tercero.

h. No son pocos los casos en los que la misma ley, trae como posible solucién a situaciones generadoras de
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conflictos de interés, la autorizacion expresa del interesado. En casos de conflicto de inter{es entre el Gestor
y el Fideicomiso, el Gestor le comunicara inmediatamente al Comité de Vigilancia los hechos que generan la
presencia del conflicto y solicitard su consentimiento para iniciar o continuar con la operacion. Con este
mecanismo es posible que no se erradique el conflicto de interés, pero si se llega a mantener la transparencia
de la operacidn. Para obtener validamente una autorizacidon del Comité de Vigilancia se requiere revelarle
todos los hechos relevantes, incluyendo la verdad sobre los propios intereses del Gestor, su accionista o los
accionistas de éste en el asunto.

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

3. Estructura Organizacional del Gestor

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

Figura 1. Estructura Organizacional del Gestor
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Los perfiles del equipo de CAF-AM Uruguay a la fecha de este Prospecto se presentan a continuacion:

a. Gerente General.

Inicialmente el Gerente General sera:

Fabian Ibarburu

Chartered Financial Analyst. Técnico en Direccion de Empresas de la UCUDAL (Uruguay)

Trabajé en la Tesoreria de Citibank desde 1990 a 1996 en la Mesa de Cambios y Valores como Jefe de Operaciones.
Gerente Financiero de Capital AFAP desde el inicio de la compafiia en 1996 hasta fusién con Unién AFAP en 2000.
Gerente Financiero y de Inversiones de Unidén Capital AFAP desde 2000 a 2009. Estructuracidén y colocacion de
Fideicomiso Financiero Casa de Galicia. Estructuracidon de Programa de emisiones de BHU. Consultoria a MEF sobre

financiamiento de infraestructura. Consultoria a Cdmara de Construccion para bancabilidad de proyectos PPP.
Profesor de Posgrado de Finanzas en UM. Miembro de la Academia Nacional de Economia.

b. Gerente de Estructuracion.



Inicialmente el Gerente de Estructuracion sera:
Martin Galante

Contador Publico graduado de la Universidad de Montevideo y MBA de Duke University, The Fuqua School of
Business.

Trabajé en la divisién de Banca Corporativa de Citibank N.A, Sucursal Uruguay desde 2009 hasta 20014 como Analista
de Créditos y posteriormente como Ejecutivo de Cuentas cubriendo el segmento de empresas multinacionales.
Posteriormente trabajé en los equipos de banca de inversidn de Barclays Plc y Citigroup Capital Markets Inc. en Nueva
York y México asesorando a clientes en fusiones y adquisiciones y transacciones de mercado de capitales con foco en
la region Latinoamérica.

b. Gerente de Riesgo.

Inicialmente el Gerente de Riesgo sera:

Javier Liberman

Economista egresado de la Udelar con mas de 30 afios de trayectoria en el Sector Financiero ocupando en la mayor
parte del tiempo la posicion de Gerente de Riesgos en distintas organizaciones, la Ultima experiencia fue en
Scotiabank hasta 2012. Especializado en Gestidn Integral de Riesgos incluyendo entre otras actividades originacién y
gestidn de carteras activas en sus diferentes segmentos (Instituciones Financieras, Corporativas, Pymes, Personas y
Tarjetas de Crédito ) como asi también en el disefio y ejecucidn de estrategias sobre carteras de dificil cobro. Asesor
en multiples proyectos en el ambito privado, Asesor BID y BM y Asesor del Ministro de Economia y Finanzas hasta
diciembre de 2016. Desde enero de 2017 Gerente de Riesgos de CAF-AM Uruguay. Docente del Posgrado de Finanzas
de la ORT.

d. Gerente de Portafolio.

Inicialmente el Gerente de Portafolio sera:

Gabriel Storch

Licenciado en Economia por la Universidad de la Republica, Uruguay. MBA por el Instituto de Empresa, Espafia.
Certificado PMP por el Project Management Institute.

Ocupd posiciones senior en el sector energético de América Latina y Europa en entidades del sector publico y privado
(AECOM, Vestas, empresas del grupo ANCAP). Ex miembro del equipo de consultoria financiera y de negocios de CPA
Ferrere. Desarrollé actividades de docencia e investigacion econdmica en CERES, CINVE y Escuelas de Postgrados ORT
entre 2001y 2015.

f. Gerente Legal.

Inicialmente el Gerente Legal sera:

Laura Berkman

Abogada egresada de la Universidad Catdlica del Uruguay con extensa experiencia en operaciones de mercado de
capitales, financiamiento de proyectos y gestién de riesgos.

Desde 2004 a 2014 trabajo en estudios juridicos de primera linea asesorando tanto a empresas como instituciones
financieras y organismos multilaterales en operaciones financieras y comerciales (Bragard & Duran Abogados, Ferrere
Abogados, Sanguinetti / Foderé / Bragard Abogados). Posteriormente, ocupd posiciones de Legal Manager para
América Latina en empresas multinacionales del sector e-commerce y energia.

4. Comité de Crédito del Gestor.

El Comité de Crédito del Gestor sera el 6rgano responsable del analisis de las propuestas de Inversiones en Deuda
presentadas por el Gestor y de los Proyectos de Infraestructura, de la aprobacion o rechazo de la realizacion de la
correspondiente Inversion en Deuda y de la definicién de los cupos de inversidn y las politicas para adquisicién y

liquidacidn de Inversiones dentro del marco fijado para ello en el respectivo Contrato de Fideicomiso.

Al Comité de Crédito del Gestor, le corresponderia desarrollar, entre otras, las siguientes funciones:
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b.  Aprobar o rechazar las posibles Inversiones en Deuda, que sean puestas a su consideracidn por CAF-AM
Uruguay.

c.  Definir los cupos de inversion para cada uno de los Proyectos de Infraestructura que le presente CAF-
AM Uruguay.
Definir las politicas para la adquisicidn y liquidacion de Inversiones en Deuda.
Hacer seguimiento sobre la evolucidén y desempefio de las Inversiones en Deuda a través de los informes
periddicos que presente el CAF-AM Uruguay.

El Comité de Crédito del Gestor estara conformado por cinco (5) miembros que deberdn ser personas naturales, las
cuales podran o no, a discrecién del Gestor, estar vinculadas al mismo como empleados, directivos, o ejecutivos, y
sus decisiones se tomaran por mayoria simple. Los miembros del Comité de Crédito del Gestor seran de libre
nombramiento y remocién de CAF-AM Uruguay.

Inicialmente el Comité de Crédito del Gestor estard conformado por los siguientes individuos:
i. Ignacio Andino

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales con especializacidn en Finanzas por la Universidad Complutense
de Madrid.

El Sr. Andino trabajé en ABN AMRO Bank en Espafia desde 1989 a 1990y 1992 a 1999 en diferentes posiciones en las
areas de Banca Corporativa y de Mercado de Capitales, llegando a dirigir la unidad de Project Finance y Financial
Engineering. En 1991 trabajé para Bestinver SVB en trading de deuda publica y derivados siendo responsable de la
gestion de fondos de renta fija. De 1999 a 2001 fue Director de Structured Finance en BNP Paribas Espafia donde fue
responsable de las actividades de este banco en Espafia de Project Finance, Sindicaciones, Export Finance, Titulizacion
y Acquisition Finance. De 2001 a 2012 Ignacio formo parte del equipo de Corporate Finance de KPMG Asesores en
Espafia donde fue primero Director de Merger & Acquisitions y después Socio responsable de Infraestructuras y
Proyectos. Entre 2012 y 2013 fue asesor financiero independiente con enfoque en desarrollo corporativo. En 2013 se
incorpora a CAF, Banco de Desarrollo de América Latina, donde, hasta la fecha de este Prospecto, se desempeiia como
Director de Financiamiento Estructurado responsable de las operaciones con riesgo de crédito, productos fondeados
senior o subordinados y garantias, para el financiamiento de proyectos de inversidén en transporte y logistica, energia,
agua y residuos, entre otros.

ii. Carmen Elena Carbonell

Master en Administracién de Empresas de la Universidad de California, Los Angeles (UCLA). Ingeniero Industrial de |a
Universidad Catdlica Andrés Bello, Caracas.

La Sra. Carbonell trabajo para la Corporacion Financiera Internacional, filial del Banco Mundial, en Washington D.C.
como Oficial de Inversién para América Latina, durante el periodo 1979-1987. Entre 1987 y 1989 trabajé para
Cerveceria Polar en Caracas, como Gerente de Planificacion de Inversiones. Posteriormente trabajé en la industria
petrolera en Venezuela entre 1989 y 1999, primero en Petroquimica de Venezuela, Pequiven, y luego en Petrdleos
de Venezuela, PDVSA, en diferentes cargos en el area de financiamiento internacional de empresas mixtas y
asociaciones estratégicas. Del 2000 al 2018 trabajé en CAF, Banco de Desarrollo de América Latina, primero como
Directora de Financiamiento Estructurado y del 2012 al 2018 como Directora Corporativa de Servicios Financieros
Especializados.

La Sra. Carbonell se ha desempefiado como miembro de juntas directivas de diversas subsidiarias de Pequiven y
PDVSA, y miembro de comités de inversidn y vigilancia de varios fondos de inversiéon como representante de CAF.
Durante su periodo en CAF también se desempeiié como presidente de CAF Asset Management Corp. (CAF-AM).

iii. Julio Torres

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

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

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

iv. Stephen Foley

Licenciado en Economia de la Universidad del Pacifico, Peru Estudios doctorales en economia y finanzas de la
Universidad de Boston. Master en Economia y en estudios de desarrollo Latinoamericano de la Universidad de Boston.

El Sr. Foley trabajo para Nationsbank Corporation y entidades precursoras durante el periodo 1981-1993 en Banca
Internacional. Entre 1993-1998 trabajo en la Corporacién Andina de Fomento como Gerente y posteriormente
Vicepresidente Corporativo e Instituciones Financieras. Entre 1998-2000 ocupé la vicepresidencia ejecutiva del Banco
Interbank, Peru. Entre 2002-2013 se desempefié como Director Corporativo de Crédito e Inversiones de la
Corporacién Andina de Fomento, siendo también miembro de la alta gerencia y de los principales comités decisorios
de la institucién. Consultor internacional.

v. Carlos Fedrigotti

Economista de la Universidad de Columbia. Master of Arts en Economia y M.B.A. en Finanzas por la Universidad de
Columbia.

Director Administrador y cofundador de Axxess Partners, firma que provee servicios de consultoria financiera y
estratégica a directores y accionistas de empresas. Durante 2010-2011 fue miembro del Directorio del Nuevo Banco
Comercial (actualmente Scotiabank) en Montevideo, Uruguay. Se retiré del Citibank/Citigroup después de una carrera
de 26 afios en Banca Internacional. Ostentd cargos regionales y nacionales para Citibank en Italia (2002), Argentina
(desde 1996 hasta 2001) y en Uruguay (desde 1990 hasta 1995). Mientras estuvo en Argentina, fue designado Director
Regional para Argentina, Uruguay y Paraguay (1999-2001).

5. Reseia de CAF

CAF es una institucion financiera multilateral cuya misidn es apoyar el desarrollo sostenible de sus paises accionistas
y la integracion de América Latina. Sus accionistas son: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Espaiia, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Peru, Portugal, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago,
Uruguay, Venezuela y 13 bancos privados de la region.

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

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

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

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

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

a. Operaciones CAF

En el 2017 América Latina pudo abandonar la recesién econdémica que prevalecia desde 2015, gracias a la
recuperacion de la demanda externa, las ganancias en los precios de materias primas claves para la region y cierta
recuperacion de las expectativas domésticas. Sin embargo, el crecimiento esperado del PIB es de solo 1%, con un alto
grado de heterogeneidad entre los distintos paises y con una perspectiva muy moderada de recuperacion en los
préximos afos.

En este contexto, la demanda de financiamiento por parte de los paises accionistas estuvo mas orientada hacia
programas y proyectos de inversion de largo plazo que contribuyen al cumplimiento de sus objetivos de desarrollo.
No obstante, una parte importante del financiamiento se otorgdé a préstamos de libre disponibilidad y rapido
desembolso para mitigar los desafios macroecondmicos coyunturales que aun persisten en algunos paises. De esta
forma, en el afio 2017 se aprobaron 150 operaciones para un total de financiamiento de USD 12.259 millones, cifra
muy similar a lo aprobado el afio anterior.

El monto desembolsado por CAF durante 2017 a sus paises accionistas ascendié a USD 10.212 millones, lo cual es un
maximo histdrico para la institucién como consecuencia principalmente de la dindmica y alta rotacion de las lineas de
crédito de corto plazo. Este monto representa un incremento de 21% con respecto a lo desembolsado el afio anterior,
equivalente a casi USD 1.800 millones. De forma particular, los desembolsos de préstamos soberanos se ubicaron en
USD 3.080 millones, una cifra muy similar a la ejecutada en el 2016 (ver Cuadro 2)

Durante el 2017, adicional al financiamiento directo, CAF logd movilizar recursos de terceros a través de una amplia
gama de mecanismos cataliticos como cofinanciamientos, garantias parciales de crédito y fondos de cooperacion al
desarrollo. De forma particular, destacan los USD 237 millones de cofinanciamientos soberanos que contribuyen a
potenciar el impacto de las intervenciones de CAF en la regién al complementar y ampliar el apalancamiento de los
recursos propios de la institucion. Por otro lado, durante el afio se concretaron ventas de cartera por USD 38 millones
lo que permite abrir espacios para nuevas operaciones.

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

b. Cartera

La cartera de préstamos e inversiones de CAF se ubicd en USD 24.061 millones al cierre del 2017, lo que representa
un crecimiento anual de 7,6% y un incremento neto de USD 1.698 millones. De este monto, USD 23.628 millones
corresponden a préstamos y USD 433 millones a inversiones de capital. Por otro lado, la estructura de la cartera por
tipo de riesgo nos arroja que el 80,6% de la cartera es con riesgo soberano y el restante 19,4% es con riesgo no
soberano.

El crecimiento de la cartera registrado en el afio 2017 es similar al registrado en el 2016 de 7,7% y mayor al registrado
en los afios 2014 y 2015, que se ubicaron en 6,6% y 6,8%, respectivamente, lo cual le permite a CAF atender las
demandas priorizadas de sus paises accionistas sin descuidar la solvencia financiera de la institucidn. Este crecimiento
es explicado, mayoritariamente, por los desembolsos soberanos ejecutados, tanto para programas y proyectos de
inversidon como para préstamos programaticos y sectoriales que contribuyen a alcanzar los objetivos de desarrollo de
los paises accionistas de CAF, asi como mitigar los impactos adversos del contexto macroecondmico regional.
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c. Calidad de la Cartera

Al cierre de 2017, los préstamos en situacién de no-acumulacion de ingresos representaron el 0,59% del total de la
cartera de préstamos y la prevision para posibles pérdidas de cartera alcanzé USD 67,2 millones 0 0,28% del total de
préstamos. Durante el afio 2017 se castigaron préstamos por un total de USD 69,5 millones.

CALIDAD DE CARTERA (e
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d. Cartera por sector econémico

La cartera de CAF por sector econdmico se concentré mayoritariamente en infraestructura productiva (energia,
transporte y telecomunicaciones) con un 56,2% del total, y en infraestructura social (principalmente en agua,
educacion y desarrollo urbano) con un 17,8% del total, con lo cual la cartera de CAF asociada a infraestructura se
ubico en 74,0%. La concentracidn de la cartera en estos sectores ratifica el interés estratégico de la institucion en
respaldar a los segmentos menos favorecidos de la poblacién, a través de la provisiéon de servicios basicos como
vialidad, transporte, energia, agua potable, saneamiento y desarrollo urbano. Adicionalmente, esta concentracién
relativa de la cartera en infraestructura le ha permitido a CAF alcanzar una experticia en conocimiento y asesoria
técnica para posicionarse como lider de proyectos prioritarios que impactan de forma positiva la productividad global
de la region.

6. CAF-AM Uruguay

CAF-AM Uruguayes una entidad gestora de fondos, encargada de manejar fondos de capital de terceros para
canalizarlos al financiamiento privado de proyectos de infraestructura en Uruguay, mediante el otorgamiento o
adquisicion de deuda de proyectos de Participacion Publico-Privada. Su Unico accionista es CAF Asset Management
Corp., subsidiaria de CAF — Banco de Desarrollo de América Latina.
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CAF-AM Uruguay presenta un innovador modelo de negocio independiente sustentado en una sélida estructura de
gobierno corporativo y con un equipo gerencial con amplia experiencia en la estructuracién de créditos vy
transacciones de mercado de capitales tanto a nivel local como en la regidn. Entre los potenciales inversionistas de
CAF-AM Uruguay se encuentran tanto inversores individuales como institucionales, pudiendo ser estos ultimos
administradoras de fondos de ahorro previsional, compafiias de seguros, instituciones de intermediacion financiera
actuando a nombre propio y por cuenta propia y cajas paraestatales.

CAF-AM Uruguay preserva su autonomia en la toma de decisiones como gestor de fondos de terceros en el contexto
de sus obligaciones fiduciarias, originando y estructurando transacciones de financiamiento de proyectos de
infraestructura buscando oportunidades que se adecten al perfil de riesgo de sus inversores, sujeto a las mejores
practicas crediticias del mercado e incluyendo una evaluaciéon comprensiva de aspectos técnicos, ambientales y
sociales.

Fondos bajo Gestion

Actualmente CAF-AM Uruguay gestiona el Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay
CAF | (“Fondo CAF I”), por un valor nominal de Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil ochocientos millones).

Actuando como fiduciario del Fondo CAF I, Republica Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. ofrecié en octubre
de 2016, a través de BEVSA y BVM, certificados de participacion para suscripcion, a ser emitidos e integrados de
manera diferida durante el periodo de inversidén y de acuerdo con el cronograma de desembolsos de las inversiones
aprobadas bajo dicho fideicomiso.

El Fondo CAF | estara vigente por treinta afios y financiara parcialmente las necesidades de recursos de empresas que
invertirdn en obras de infraestructura en Uruguay durante los préoximos cinco afios, a través de la modalidad de
proyectos de participacidn publico-privado destinados entre otros a proyectos de vialidad e infraestructura educativa.

La realizacién de una Inversion en Deuda, por parte del Fondo CAF |, estd sujeta a parametros de diversificacion y
limites de exposicion con el objetivo de preservar un adecuado perfil de riesgo de la cartera. Desvios de dichos limites
no podran ser autorizados sin la aceptacion previa y expresa de Mayorias Especiales. A continuacion, los limites que
regiran las decisiones de inversion del Fondo CAF I:

. El monto maximo individual de una Inversion en Deuda sera de hasta el treinta por ciento (30%) del Importe
de la Emision.

. El monto maximo de exposicidon del Fondo CAF | a Proyectos de Infraestructura controlados por un mismo
Promotor sera de hasta el cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emisién, a menos que se trate de
empresas del Estado Uruguayo.

. El monto minimo individual de una Inversidn en Deuda sera el cinco por ciento (5%) del Importe de la
Emision.

. El monto maximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fondo CAF | sea el Unico acreedor sera
el cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emision.

Los inversores del Fondo CAF | podran contar con el apoyo CAF mediante un cofinanciamiento a ser provisto en los
mismos términos y condiciones y por un monto minimo inicial del 10% de la Inversidn en Deuda bajo consideracion.

Portafolio

Actualmente el portafolio activo de del Fondo CAF | comprende el Proyecto Corredor Vial 21 y 24 (el “Proyecto”), el
cual consiste en el disefio, construccidn, operacion y financiamiento de la infraestructura vial en Rutas 21y 24.

El 7 de agosto de 20173, se suscribid el contrato de financiamiento del Proyecto entre Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (en calidad de Fiduciario) y el Consorcio PPP Rutas del Litoral S.A, integrado por Sacyr
Concesiones S.L, Sacyr Construccion S.A. y Grinor S.A.

El financiamiento consiste en un préstamo senior a largo plazo por un monto de Ul 685.000.000 (Unidades Indexadas
seiscientos ochenta y cinco millones de) equivalente al 24.5% del Importe de la Emisidn, que serd destinado a la
financiacion parcial de las inversiones y gastos necesarios para la construccion, puesta en marcha y explotacion del
Proyecto. Por su parte, los promotores del proyecto contribuiran un minimo de Ul 170.000.000(Unidades Indexadas
ciento setenta millones).

Al 31 de marzo de 2018, el Fondo CAF | realizdé desembolsos por Ul 111.870.000 (Unidades Indexadas ciento once
millones ochocientos setenta mil).

1 Fuente: http://ppp.mef.gub.uy/668/2/areas/proyecto-corredor-vial-21-y-24.html#Firma%20Contrato
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Proyectos en Cartera

Paralelamente con el lanzamiento de las iniciativas publicas?, asi como iniciativas privadas? que han sido propuestas
al gobierno, CAF-AM Uruguay ha ido evaluando las necesidades de crédito de los proyectos y ha dimensionado el
Fondo CAF | y el presente Fideicomiso a efectos de poder participar en los financiamientos. A continuacion, se expone
un desglose tentativo de las iniciativas a ser financiadas por el Fondo CAF | y el Fideicomiso:

Fondo CAF | Fideicomiso

[4,000] mm Ul

2,800 mm Ul
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El grafico siguiente contiene el cronograma de desembolsos durante el Periodo de Inversion del Fondo CAF | y el
Fideicomiso, expresado en millones de délares estadounidenses:
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La distribucién por industria muestra que aproximadamente dos tercios de la cartera (~¥67%) estara concentrada en
el sector de circuitos viales, mientras que el resto se concentrara en proyectos de infraestructura educativa.
Grdfico de Concentracion por Industria

= Vial

Educativo

2 Fuente: http://ppp.mef.gub.uy/14/2/areas/iniciativas-publicas.html

3 Fuente: http://ppp.mef.gub.uy/21251/2/areas/iniciativas-privadas.html

Nota: La informacidn contenida en este capitulo (“Proyectos en Cartera”) ha sido elaborada internamente por CAF-AM Uruguay en base a la
informacion disponible en la pagina de la unidad de Participacion Publico Privada del Ministerio de Economia y Finanzas.

41



V1. INFORMACION DEL FIDUCIARIO Y PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (“CONAFIN AFISA“)
actua como Fiduciario de la presente emisidn de Certificados de Participacion del Fideicomiso.

A continuacién se detalla informacidn relevante del Fiduciario a la fecha del presente Prospecto.
1. Informacion General.

Desde el 28 de marzo de 2008 CONAFIN AFISA esta autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar
actividades como fiduciario financiero profesional en el Uruguay.

Domicilio: Rincén 528, Montevideo, Uruguay
Teléfono: 2915 - 0054

Fax: 2916 - 2800

e-mail: conafinafisa@cnd.org.uy

2. Directorio.

La composicion del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Cr. Jorge Perazzo
Vicepresidente Ec. German Benitez
Director Cr. Rodrigo Goii

La direccidn ejecutiva esta a cargo del Gerente General de CONAFIN AFISA el Ec. Pablo Gutierrez y la administracion
de sus operaciones se realiza a través de los funcionarios de CONAFIN AFISA, liderados por el Gerente de Operaciones
Cr. Alfonso Margenat. Se tercerizan algunas de las funciones administrativas y de soporte en la Corporacidon Nacional
para el Desarrollo (CND):

- Gerente de Administracion y Finanzas - Cr. Daniel Acufia

- Gerente de RRHH - Lic. Marianela Sangenis

- Gerente de Legal - Dra. Ana Pefia

- Gerente de Auditoria Interna - Cr. Gustavo Rivero

- Gerente del Holding — Ec. Sofia Chabalgoity

3. Sindico.

El Sindico es el Ec. Federico Pérez.

4. Auditores externos.

El auditor externo del Fiduciario es KPMG.

5. Comité de auditoria y vigilancia. Auditoria Interna.

El Comité de auditoria y vigilancia esta integrado por:

Cr. Jorge Perazzo

Cr. Gustavo Rivero

Ec. Federico Perez

6. Estados Financieros

Se incluyen como anexo los Ultimos estados financieros auditados del Fiduciario al 31 de diciembre de 2017.

7. Personal Superior

El personal superior esta integrado por:

Cr. Jorge Perazzo Puppo- PRESIDENTE

Contador Publico, egresado de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracién en el afio 1970.
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Actividad Docente.

Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracion de la Universidad de la Republica. Con fecha 31/03/2013 se acogid
a los beneficios jubilatorios.

Docente en disciplinas contables desde el afio 1970.

- Profesor Titular (Grado 5) de Contabilidad desde el afio 1978 hasta 31/03/2013.

- Ex Profesor Titular (Grado 5) de Actuaciones Periciales, periodo 1996-1999.

- Ex integrante del Consejo Académico de Ciencias Técnicas Contables de la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Administracion.

- Exintegrante del Claustro y del Consejo de la Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracidn en representacion
del Orden Docente.

- Dictado de cursos sobre temas contables en Organizaciones Publicas y Privadas.

- Con fecha 31 de marzo de 2013 se acogio6 a los beneficios jubilatorios por su actividad docente.

Actividad Profesional.

Con fecha 31 de diciembre de 2012 se acogid a los beneficios jubilatorios ante la Caja de Jubilaciones de Profesionales
Universitarios.
En su actividad profesional fue asesor de empresas comerciales e industriales en Uruguay.

Otras actividades.

- A partir del mes de marzo de 2005 Vicepresidente del Directorio del Banco de la Republica Oriental del Uruguay y
de Republica Administradora de Fondos de Inversién.

- Vicepresidente del Directorio de la Bolsa Electronica de Valores S.A. (BEVSA) desde el afio 2005 al 2011. Desde el
2011 a junio del 2013 ocupd el cargo de Presidente.

- Vicepresidente de Visanet desde al afio 2005.

- Desde el afio 2009 Vicepresidente de Republica Microfinanzas S.A.

- Gobernador de la Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) a partir del afio 2010 e integrante del Consejo
Directivo y del Comité Financiero.

- Vicepresidente interino de PLUNA ente auténomo desde el 26 de noviembre de 2012.

- Vicepresidente de Republica Negocios Fiduciarios S.A. desde el afio 2013.

Todas estas actividades anteriormente citadas cesaron el 21 de abril de 2014 por haber presentado renuncia a los
referidos cargos.

- Vicepresidente de Corporacidn Nacional para el Desarrollo (15 de junio de 2015 por Resolucién del Poder Ejecutivo).
- Presidente de Corporacién Nacional para el Desarrollo (24 de agosto de 2015 por Resolucién del Poder Ejecutivo).

Actividad gremial. Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay.
Integré la Comisién de Etica hasta el mes de febrero de 2014.

Ec. German Benitez- VICEPRESIDENTE

German Benitez es Licenciado en Economia, egresado de la Universidad de la Republica en 2008. Actualmente se
encuentra finalizando la Maestria en Economia Internacional coordinada por el Departamento de Economia de la
Facultad de Ciencias Sociales de la misma Universidad.

Entre 2005 y 2010 se desempefié como Analista Econdmico en el Area de Estudios Econémicos de la Administracién
Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL), pasando en 2010 a cumplir funciones como Asesor Profesional en la
Asesoria Macroecondmica y Financiera del Ministerio de Economia y Finanzas, cargo que ocupd hasta marzo de 2016.

Como Asesor Profesional se vinculé estrechamente al andlisis y seguimiento de proyectos de infraestructura de
transporte, energia y telecomunicaciones. Fue designado representante del Ministerio de Economia y Finanzas en el
Consejo Directivo de la Unidad Técnica Nacional del Fondo para la Convergencia Estructural del MERCOSUR, en el
Consejo Directivo del Instituto Nacional de Logistica, en el Grupo Interinstitucional de Transporte y en el Organo de
Control del Transporte de Carga. Ha participado activamente en la definicién de los lineamientos generales del nuevo
modo ferroviario, en la redefinicién del marco legal y tributario de la mineria en Uruguay y en la estructuracién del
Programa de Inversion en Infraestructura 2015-2019. También tuvo a su cargo la redaccién de los apartados sobre
infraestructura para los Informes Econdmico-Financieros de las Rendiciones de Cuentas desde 2012 a 2014 y para el
Informe Econdmico del Presupuesto Nacional 2015-2019.

En forma complementaria, ha trabajado en el seguimiento fiscal y financiero de Empresas Publicas y la Direccion
General Impositiva, asistiendo en la determinacion de la metodologia de calculo de la meta anual de recaudacion
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contenida en los compromisos de gestion que esta Ultima acuerda con el Ministerio de Economia y Finanzas. También
ha estado vinculado a tépicos de economia ambiental, integrando el comité técnico de gestidén y seguimiento del
estudio Hacia una economia verde en Uruguay: condiciones favorables y oportunidades y actuando como evaluador
critico del documento de trabajo Using indicators for green economy policymaking, elaborados por el Programa de
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA).

Desde marzo de 2016 se desempefia como Vicepresidente de la Corporacion Nacional para el Desarrollo, ocupando
ademas la Vicepresidencia de Servicios Logisticos Ferroviarios S.A. (SLF), de la Corporacidn Vial del Uruguay (CVU) y
de la Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (CONAFIN AFISA).

Cr. Rodrigo Goiii Romero- DIRECTOR
Actividad Profesional.

Contador. Egresado de la Universidad de la Republica en 1989.
Periodo 1989 — 2015

Ejercicio liberal de la profesion, en forma independiente.

Contador auditor en empresas agro industriales.

Asesor en empresas agropecuarias, comerciales, industriales y de servicios.
Contador de Centro Comercial e Industrial de Salto (1998 — 2004).
Administrador de empresas.

Actividad Empresarial

Integrante de sociedades agropecuarias (1989 a la fecha).
Integrante de sociedad farmacéutica (1992 — 1997).

Integrante de sociedad de servicios e inmobiliaria (2000 a la fecha).

Actividad Politica.

Edil en Junta Departamental de Salto (1990 — 2004).
Representante Nacional por Salto (2005 — 2015).

Ec. Pablo Gutiérrez- GERENTE GENERAL

Pablo Gutiérrez es Licenciado en Economia de la Universidad de la Republica Oriental del Uruguay (UDELAR) y cursé
el Diploma en Finanzas de la Universidad ORT del Uruguay.

Se desempeiid en el sector privado en cargos gerenciales en areas financieras y de crédito. Entre los afios 1998 y 2005
fue Gerente Financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito (COFAC).

En 2005 y 2006 fue asesor en varias dependencias gubernamentales, Oficina de Planeamiento y Presupuesto, en areas
de Desarrollo Territorial, Microfinanzas y Vivienda Social, incluyendo la reestructura de la institucionalidad publica
para la vivienda que incluyd la reestructura del Banco Hipotecario del Uruguay y la creacidn de la Agencia Nacional
de Vivienda.

Desde agosto de 2007 a noviembre de 2009 se desempeiié como Gerente General de la Agencia Nacional de Vivienda,
organismo encargado de la ejecucion de la politica habitacional del Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial
y Medio Ambiente y fue Gerente General de la Cooperativa ACAC hasta el 2010.

En abril del 2010 asume la Gerencia General de la Corporacién Nacional para el Desarrollo.

En agosto de 2011 fue designado para integrar el Directorio de CND como representante del Estado, en calidad de
Vicepresidente, cargo que ocupd hasta junio de 2015 continuando como Gerente General hasta la fecha.

Fue docente de la Facultad de Ciencias Econdmicas (FCEA) de la UDELAR en las Catedras de Economia | y Economia
del Uruguay y “Desarrollo Econémico Local I” en el Instituto Universitario CLAEH.

En la actualidad es docente del Diploma Microfinanzas e Inclusién de la FCEA de la UDELAR y de la Maestria en Politicas
Publicas de la Universidad Catdlica del Uruguay (UCUDAL).

8. Accionistas.

La Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) cuenta con el 100% del paquete accionario de la Corporacion
Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversidn S.A.



9. Organigrama.
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10. Cddigo de ética.

Se adjunta el Cédigo de Etica como anexo al presente Prospecto.

11. Practicas de Gobierno Corporativo.

CONAFIN AFISA tiene implementadas practicas de Gobierno Corporativo que aseguran el cumplimiento del art. 184.1
y siguientes del Titulo VII Capitulo | de la RNMV del BCU en relacién a los siguientes numerales:

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

El directorio del Fiduciario esta integrado por tres miembros de los cuales ninguno desempefia funciones ejecutivas.
La asamblea de accionistas ha tomado en consideracién para su designacidon que todos los miembros verifican
requisitos suficientes para la gestion del negocio y el control de los riesgos asociados. El personal superior del
Fiduciario cuenta con experiencia en el gerenciamiento asi como con capacitacion en las areas especificas de
competencia de la empresa. El directorio de CONAFIN AFISA actua en concordancia con el directorio de su Unico
accionista, Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND) quien refrenda en sus actas las decisiones tomadas en
CONAFIN AFISA.

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

El area de Recursos Humanos de la Corporacién Nacional para el Desarrollo (empresa propietaria 100% de CONAFIN
AIFSA) le brinda servicios a CONAFIN AFISA, contando esta Ultima con el 100% de la descripcidn de cargos del personal
de CONAFIN AFISA, con la descripcidn de las tareas y responsabilidades asociadas a cada cargo asi como una clara
definicidn de las competencias que se requieren para realizar las tareas asociadas a cada perfil de cargo.

c. Sistemas de control confiables.

CONAFIN AFISA cuenta con un sistema de control interno que permite enfrentar los riesgos operativos de la compaiiia
y dar seguridad razonable que se alcanzaran los objetivos de la misma. Dicho sistema es revisado y actualizado
periédicamente teniendo en cuenta cambios normativas y las necesidades de la Organizacidn en su conjunto.

CONAFIN AFISA se encuentra certificada en todos sus procesos por la norma de calidad ISO 9001:2015, por lo que se
realizan actualizaciones periddicas de todos los procesos y procedimientos en funcién de los requerimientos del
negocio y de los nuevos fideicomisos que se administran. Dicha certificacion es renovada cada tres afios, revisando
anualmente todos los procesos de la compaiiia.
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d. Estados Financieros del Fiduciario

En los estados financieros del Fiduciario como en el de cada fideicomiso que tiene a CONAFIN AFISA como fiduciario
se aplican normas internacionales de informacion financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB - International Accounting Standards Board) traducidas al idioma espafiol, y reguladas a través de
lo establecido en los decretos 291/04 y 124/11

CONAFIN AFISA realiza la divulgacion al mercado y en especial a sus socios o accionistas, en forma completa, puntual
y exacta, de la memoria anual, del informe de la sindicatura y de los estados financieros con la periodicidad que
establece la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU y las Bolsas en las que actua.

e. Comité de Auditoria y Vigilancia + Auditoria Interna.

El Fiduciario cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia de acuerdo a lo requerido por la RNMV del Banco Central
del Uruguay. El mismo es un drgano delegado (que depende directamente) del directorio, al que asesora en las
materias de su competencia. Fue designado con fecha 3 de marzo de 2016 y modificada su integracién con fecha 23
de junio de 2016 estd integrado por tres miembros designados por el Directorio de la compaiiia: un director, el
gerente de auditoria de la Corporacién Nacional para el Desarrollo y el Sindico.

Estara integrado por al menos tres miembros con voz y voto, de acuerdo a los siguientes requisitos:

a) Dichos miembros deben ser designados por el directorio de la sociedad.

b) Deben mantener independencia respecto de la gestion administrativo financiera directa y gerencial de la
sociedad.

c) La mayoria debera constituirse con personas con formacion financiero — contable.

d) Los ingresos de dichos miembros no podran estar vinculados directa ni indirectamente con los resultados
economicos de la sociedad.

e) ElSindico de la sociedad puede formar parte del Comité.

Previsiones de funcionamiento:

e El Comité podra sesionar validamente con la mayoria de sus miembros y cumplird sus funciones con acceso
irrestricto al personal y registros relativos a sus funciones.

e Podra solicitar o requerir la asistencia de miembros de la organizacién en caracter de invitados a efectos de
informarse en profundidad acerca de los temas de su competencia e informar a los mismos acerca de sus
conclusiones.

e Solicitara los informes financieros de la sociedad, de Auditoria Externa, de Auditoria Interna y todo otro tipo de
documentacidn necesaria para el cumplimiento de sus cometidos.

e Tomara resolucidon en aquellas materias de su competencia y asesorara al directorio en todas aquellas que
requieran resoluciéon de dicho érgano.

¢ Reportara al directorio el resultado de sus actuaciones, asesoramientos, recomendaciones y sugerencias, como
minimo, en forma cuatrimestral.

¢ Reportarad a la asamblea de accionistas en forma anual mediante informe sus principales actividades y hechos
correspondientes al ejercicio respectivo, asi como las conclusiones y recomendaciones surgidas de su actuacion.
En las actas de la asamblea se dejara constancia de la consideracion de dicho informe.

Son sus funciones:

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

e Revisar y aprobar el plan anual de Auditoria Interna, asi como su grado de cumplimiento y examinar los informes
emitidos por dicha area.

e Opinar sobre el proceso de seleccion, nombramiento, reeleccion y sustitucién del Auditor Externo o firma de
Auditores Externos, asi como las condiciones de su contratacion.

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

¢ Revisar los dictdmenes de auditoria externa y evaluar periédicamente el cumplimiento de las normas de
independencia de los auditores externos.
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¢ Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por el area de Auditoria Interna como por los
Auditores Externos, en particular, sobre las debilidades de control detectadas, a efectos de asegurar que tales
debilidades sean subsanadas en plazos razonables.

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

f. Codigo de Etica

El Fiduciario cuenta con un Cédigo de Etica aprobado por el directorio en el afio 2016, el que ha sido debidamente
comunicado a todo el personal y se encuentra publicado en la web de CONAFIN AFISA.

El cddigo de ética de la empresa contempla la privacidad y confidencialidad de la informacion que debe manejar el
personal en el desarrollo de sus tareas, haciendo mencién al cumplimiento de normas sobre informacidn privilegiada
a que refiere el articulo 246.1 y siguientes de la RNMV.

g. Auditores Externos

Cada tres afos se selecciona la firma de Auditores Externos que se encarga de la elaboracion de los informes de
auditoria y revision limitada que establece la Superintendencia de Servicios Financieros del BCU para los fiduciarios
financieros, de reconocida trayectoria en el mercado y que se encuentren inscriptos en el Registro de Auditores
Externos del Banco Central del Uruguay.

h. Calificadora de riesgo

CONAFIN AFISA contrata Calificadoras de Riesgos de reconocido prestigio profesional y ético para la emisidn de los
informes de calificacion que corresponden a cada emisidon y sus revisiones periddicas, que se encuentren inscriptos
en el Registro de Calificadoras del Banco Central del Uruguay.

i. Denuncia o sospecha de fraudes e irregularidades

El directorio asegura la confidencialidad y tramitacién adecuada de cualquier tipo de denuncia o sospecha de
irregularidad o fraude que se presente a la sociedad. En tal sentido, instrumentard un procedimiento administrativo
adecuado en coordinacién con el Comité de Auditoria y el Departamento de Asuntos Legales, pudiendo resolver la
formacién un Comité de Etica que entendera en el caso concreto.

12. Criterios de valuacion de activos y pasivos del Fideicomiso.

Se valuaran de acuerdo con las normas contables adecuadas en Uruguay.
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VII. INFORMACION DEL COMITE DE VIGILANCIA

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

Este Comité de Vigilancia estard conformado por hasta 5 (cinco) miembros, personas naturales, representantes de
los Titulares y seleccionados por la Asamblea de Titulares. El miembro inicial del Comité de Vigilancia sera el Dr. José
Luis Echevarria Petit, quien sera un miembro remunerado, debiendo aprobarse su remuneracién -con efecto
retroactivo- cuando se celebre la primer Asamblea de Titulares.

Los miembros del Comité de Vigilancia permaneceran en sus cargos hasta que la Asamblea de Titulares por el voto
de una Mayoria Absoluta de Titulares designe los nuevos miembros, pudiendo éstos ser reelegidos. No podran
integrar el Comité de Vigilancia quienes sean Vinculados respecto del Gestor. Los gastos del Comité de Vigilancia
seran por cuenta el Fideicomiso.

Los miembros del Comité de Vigilancia no seran remunerados, a menos que la Asamblea de Titulares que los designa
decida lo contrario y en el caso indicado para el miembro inicial del Comité de Vigilancia segun se indica mas arriba.
Resuelta la remuneracién de los miembros del Comité de Vigilancia por la Asamblea de Titulares, dicha remuneracién
sera un Gasto del Fideicomiso.

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

Las atribuciones del Comité de Vigilancia seran:

(i) Comprobar que el Fiduciario y el Gestor cumplan lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso y el Contrato de
Gestion, para lo cual sus miembros tendrdn, actuando con razonabilidad, las mas amplias facultades de
inspeccidn, revision, consulta, solicitudes de aclaraciéon o ampliacion respecto de la informacidn presentada,
relacionadas con las actividades desarrolladas por el Gestor y/o el Fiduciario, bajo el Contrato de Fideicomiso
y el Contrato de Gestién.

(ii) Verificar que la informacion para los Titulares sea suficiente, veraz y oportuna;

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

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

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

(vi) Elaborar y presentar al Fiduciario en forma trimestral, un informe detallando las tareas de fiscalizacion y
control realizadas durante dicho trimestre, el cual debera ser presentado dentro de los treinta dias de

finalizado cada trimestre.

(vii)  Aprobar continuar con el analisis y realizacion de Inversiones en Deuda en Proyectos de Infraestructura en
cuyo riesgo CAF no participe.

(viii)  Analizar y resolver sobre las situaciones de conflictos de intereses que se les presente para su consideracion.
(ix) Aprobar propuestas alternativas presentada por CAF respecto al cofinanciamiento.

(x) Acordar el margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya minimo aplicable para las Inversiones
en Deuda.

(xi) Aprobar las Inversiones en Deuda en las que las condiciones financieras recomendadas por el Gestor
conducirian a un Rendimiento Integral con un margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya

inferior al minimo que sea acordado con el Comité de Vigilancia.

(xii) Aprobar las comisiones que el Fiduciario, como agente de los acreedores en las Inversiones en Deuda, pueda
recibir por su actuacion en tal calidad, en caso de que dichas comisiones no fueren soportadas por el deudor.
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Los miembros del Comité de Vigilancia estan obligados a guardar reserva respecto de los negocios y de la informacion
del Fideicomiso a que tengan acceso en razén de su cargo y que no haya sido divulgada por el Fiduciario o el Gestor,
no rigiendo dicha reserva respecto a la informacién que brinden a los Titulares.

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

Dr. José Luis Echevarria Petit

Master en Derecho Administrativo de la Universidad de Montevideo.
Master en Derecho de la Empresa, Universidad de Montevideo.

Dr. En Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad de la Republica.
Socio a cargo del Estudio Echevarria Leunda & Echevarria Petit abogados.

28 afios de experiencia en asesoramiento en Obras Publicas y Concesion de Obra Publica.
Especializacion en PPP.

Consultor contratado por el BID en financiamiento de PPP.
Arbitro de la lista permanente de la Cdmara de Comercio.

Director de la Maestria en Derecho Administrativo Econémico de la Universidad de Montevideo y Profesor de
Contrataciéon Administrativa en dicha maestria.
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ANEXO 1- CONTRATO DE FIDEICOMISO



@iz,  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

ESC, MERYS MARIA BELEN MENEZES GERMANC - 11144/7

CONTRATO DE FIDEICOMISO

“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA
PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY Il CAF-AM”

presente s& celebra en Montevideo, el 12 de noviembre de 2018, entre:

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A. (en adelante, el “Fiduciario™), representado en cste
acto por el Cr. Jorge Perazzo y Ec. German Benilez, en sus calidades de Presidente y
Vicepresidente, con domicilic en Rincén 528, Piso 3, Montevideo;

CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY S.A. (en adelante el
, “Gestor™), representado en este acto por Germdn Rios y José Luis Sablich, en su
calidad de directores, con domicilio en 25 de mayo 713, Piso ¥, Montevideo; y

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. en su calidad de
Entidad Representante de Jos futuros suscriptores de los Valores como fuluros
Fideicomitentes y Beneficiatios, representado en este acto por Eduardo Barbieri en su
calidad de apodcrado, con domicilio en Misiones 1537, Piso 7, Montevideo (en adelante
los “Fideicomitentes” y conjuntamente con el Fiduciario y ¢l Gestor, las “Partes”).

1. DEFINICIONES

A los efectos del presente Contrato, Jos términos que a continuacién se definen tendrin
el significado que se les asigna en esta cliusula, tanto para su acepeidn singular como
plural: :

“Activos™ son el conjunto de bienes y/o dereches, presentes ¥ ﬁ:mms._lntluy?ndu los
importes 2 ser pagados por los Fideicomitentes en su cardcter de suscriplores u‘zidalcs
de los Valores, ¢l conjunto dc Tnversiones on Deuda realizadas por el Fideicomiso, los
Activos Financieros y todos los derechos ccondmicos, presentes y futuros, que formen
parte del patrimonio del Fideicomiso.

WA ctivos Financieros™ son los indicados en |a clivsula 4 del Contrato.

% Agamblen de Titulares” es la reunién de los Titulares de acuerdo a lo establecido en
el Contralo.

«Auditores” es la firma de auditores contables independientes que se contrate por ¢l
Fiduciario para auditar los estados financieros del Fideicomiso,

“Banco™ es la institucién de intermediacién financiera donde el Fiduciario mantenga ias
Cuentas.

“BCU" es ¢l Banco Central del Uruguay.

“Benchiciartos” son los titulares de Valores a emitirse por el presente Fideicomiso. %/
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“BEVSA” es la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.

“Bienes del Fideicomiso® son iodos los Activos qué infegran el patrimonic del
Fideicomiso.,

“BVM™ es1a Bolsa de Valores de Montevideo §.A.
“CAF™ e la Corporacién Andina de Fomento.

“Certificados de Participacién” o “CP” son los certificados de participacidn
escriturales de oferta piblica emitidos en Unidades Indexadas, que otorgan a los
Titulares derechos de participacién sobre los resultados ¥ cl remsanente del
Fideicomiso, y que se emiten de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso v
en ¢l Documento de Emisidn,

“Cierre de Ejercicio” es cl 31 de diciembre de cada afio.

“Comisién por Compromiso de Integracién” es la comisién a ser abonada a los
limlares de compromisos de integraci6n futura pendientes que serf pagadera por el
Fiduciario bajo el Fideicomiso segiin In disponga el Prospecto y sujeto a la existencia de
Fondos Netos Distribuibles, una vez abonados los resultados distribuibles.

“Comité de Calificaciin de Cartera” es el drgano interno del Gestor a que hace
referencia la cliusula vigésimo segunda del prezente,

“Comité de Crédito” es el érgano interno del Gestor 2 que hace referencia 1a cldusula
octava del presents,

*“Comité de Evalusciin de Inversiones™ es ¢l drgano interno del Fiduciario a que
hace referencia la cldusula séptima del presente.

“Compromiso Irrevocable de Inversién” es la nota a suscripta por el Fiduciario en
su caricter de tal en el marco de Io dispuesto en el Decreto N* 17/2012 articulo 34
literal (c), de 1a que surja su intenci6n de realizar una Inversidn en Deuda (ain sujeto a
condiciones suspensivas o resolutorias) mediante Ia suscripcitn de un contrato de
préstamo, contralo de hnancismientn, contrato de apertura de crédito o acuerdo de
términos comunes o documentos similares. A los simples efectos aclaratorios, la
suscripcién de cartas mandatos, memorindums de cotendimienlo, term sheets o
documentos preliminares similares, no se considerarén un Compromiso frrevocable de
Inversifn,

“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es e8te Contrato de Fideicomiso.

“Contrato de Gestién™ es el contrato que se firma en forma simultinca cen el presente
Contrato entre el Gestor y el Fiduciario, para la gestidn del Fideicomiso, de acuerdo a
los términos establecidos en el mismo.

“Cuenta™ o “Cuenta Fiduciaria® cs la o las cuentus bancarias abiertas por el
Fiduciario a nombre del Fideicomiso en el Beneo, en la coal se depositardn todos los
ingresos del Fideicomiso, incluyendo los fondos provenientes de la emisién de Valores
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o de la eolocacidn de los fondos en Activos Financieros.

"I]n?retn Reglomentario™ cs el decreto 516/003 del 11 de diciembre de 2003, sus
modificatives y concordantes, que reglamentan la Ley,

“Deduccignes del Honorario del Fiduclario® son los montos a deducir de los
Honorarios del Fiduciario de conformidad con la cléusula 26 del Contrato por los
siguicntes conceptos: (i) por Gnica vez por concepto de registio y cotizacién en BEVSA
y BVM; (ii) mantenimiento de cotizacién y registro en BEVSA y BVM,; (iii) honorarios
de la Entidad Registrante; (iv) homorarios de la Entidad Representante; (v) dos
calificaciones de riesgo iniciales; (vi) revisiones semestrales de las dos calificaciones de
riesgo iniciales; (vii) auditoria externa para dar cumplimiento a la normativa del BCU
(informe de auditorfa anual e informe de revisién limitada semestral); (viii) asesoria
fiscal al Fideicomiso. Las Deducciones del Honorario del Fiduciario serén consideradas
Guastos del Fideicomiso de conformidad con las cliusulas 25 y 26 del presente Contrato.

“Deuda Sénior” es cualquier Endeudamiento de rango igual o superiar cn privilegio y
prelacién en el pago que el endeudamiento de mayor rango, privilegio y prelacidn
existents o futuro y que no se encuentre subordinedo 2 ningin otro Endeudamicnto del
Proyecto de Infraestructura exceptuando aguellos con mejor prioridad o prelacién por
disposicidn legal.

“I3{a Habil” es un diz cn que funcionen en Uruguay, las instituciones de inlermediacion
financiera y las bolsas de valores.

“Documento de Emisién™ son los documentos mediante €l cual el Fiduciario emite los
Certificados de Participacitn a favor de los Titulares.

“Documentos de Financiacién” son los documentos en los cuales se documenian las
Inversiones en Deuda, incluyendo los contratos de crédito, contratos de garantia y
demés documentos vinenlados con las Inversiones en Deuda.

“Délares” es Ia moneda de curso legal en los Estados Unidos de Aménca.

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

“Endendamiento” es, con respecto a cualquicr persona fisica o jurfdica, fideicomiso o
patrimonio de afectacién, cualquier monto que esa persona deba pagar e &1 calidad de
deudor, mutuatario, emisor o garante, de conformidad con un acuerdo o instrumenio gue
invalucre o evidencie dinero prestado o recibido o un precio de compra diferida de
bienes o sarvicios, el otorgamiento o la extensién de un crédito, una vents condicionsl o
una transferencia que incluya una contraprestacién u obligacién futura en la forma de
operacitn inversa (operaciones de reporto) o que incluya una obligaci6n de recompra, 0
ds conformidad con un contrato que produzca substancialmente los mismos efectos
econdmicos que cualquiera de dichos acuerdos o instrumentos.

“Entidad Registrante” es BYM quien serd 1a entidad encargada de llevar el Registro
de Jos Titulares de los Valores gue se emitan, o quien la suslituya.
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“Entidad Representante” es BEVSA, o quien la sustituya, quien actuari como
representante de los Titulares de los Valores, de acuerdo a lo previsto por ] antfculo 73
de la Ley N° 18.627,

“Fecha de Emisién” zom las fechas en que se hagan efectivas las emisiones de los
Valores, una vez registtada la oferta piblica por ¢l BCU.

“Fecha de Pago™ son trimestralmente, los dias 10 (diez) posterior al cierre de cada
trimestre calendario, o el siguiente Dia Hibil en caso que ese dia no sea un Dia Hahil,
fecha en que se realizardn pagos comespondientes a los Valores sicmpre ¥ cuando
existan Fondos Netos Distribuibles. El Gestor podré recomendar y el Fiduciario podréd
decidir la distribucién de fondos puntuslments, con una menor frecuencia, en ¢l cazo de
ingrezos distintos a los previstos en los cronogramas de pago de las Inversiones en
Deuda.

“Fldelcomise” es el fideicomiso que se constituye por el presente Commato.
“Fideicomitentes” son los Suscriptores de los Valores,

“Fiduciario” es Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondoz de
Inversidn S.A, o quien lo suceda.

“Fondo CAF I" es el fideicomiso Ainanciero Fondo de Deuda para Infrasstructura en
Urnguay CAF I, suscrilo entre el Gestor, Repfiblica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. como fiduciario y BEVSA,

“Fondos Distriboibles” o “FD” son los fondos provenientes de: i) pagos de capital de
las Inversiones en Deuda; i) resuitados de rendimientos financieros derivados de las
Inversiones en Deuds y de los Actives Financieros; y iii) comisiones generadas por las
Inversiones en Deuds; neto de Gastos del Fideicomiso excluyendo la Comisién por
Compromiso de Integracidn Futura.

“Fondes Liquidos™ son los fondos en caja o invertidos en Activos Financieros, que se
encuentren 0 el activo del fideicomiso en la Cuenta Fiduciara, proveniente de la
geslidn de log activos del Fidelcomiso o de la colocacién de los Valares.

“Fondos Netos Distribuibles” o “FND" son los Fondos Distribuibles que al cierre del
mes previo a cada Fecha de Pago excedan en USD 50.000 (Ddlares cincuenta mil) el
Saldo Minimo de Caja (“SMC™), o sea:

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

El SMC serd determinado por el Fiduciario leniendo en cuenta las necesidades de
fondeo para los siguienies tres mests que cubran los Gastos del Fideicomiso, de acuerdo
a lo que sea informado por el Gestor.

“Fondos Netos Remanentes” son los fondos que existan en el Activo del Fideicomiso
& la fecha de extincifn del mismo, una vez canceladas todas las obligaciones del
Fideicomiso.
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“Gastos del Fideicomiso™ son los gastos que se detallan en la Cléusula 25 del Conirato,
asi como otros gastos establecidos expresamente en el presente Contrato.

“Gestor™ es CAF-AM Administradora de Activos - Ursguay 5.A., 0 quien lo sustituya.

“Honoragios del Fiduciario” son los hoporarios a percibir por el Fiduciatio en
compensaciin por los servicios que el Fiductario se obliga & prestar de conformidad con
Ia clfusula 26 del Contrata,

“Honorario Minimo Mensual” es Ia suma de USD 2.000 (Délares nueve mil) previsia
en la cléusula 26 del Contrato.

“Importe de la Emisién" es el importe de Valores suscritos por los Titulares y
finalmente adjudicados.

“Importe de la Emisién del Fondo CAF 1” es el importe de valores suscritos por los
titulares del Fondo CAF I y finalmente adjudicados.

“Inversiones en Deuds” es cualquiera de: (i) el otorgamiento de Deuda Sénior a un
Proyecto de Infraestructura (la “Deuda Otorgada”) o (if) la adquisicién de Deuda
Sénior incurrida por un Proyecto de Infraestructura para con otros acreedores, (1a
“Denda Adguirida” y, en conjunto con la Deuda Otorgada, cada una, una “Imversién
en Deuda™).

“lﬁ"' es la Ley N® 17.703 del 27 de octubre de 2003, sus modificativas y
concordantes, que regula los fidejicomisos,

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de dos 0 mis Titulares, cuyos
Walores representen un valor nominal superior &l 50% {cincuenta por ciento) del total de
Valores emitidos con derecho a voto.

“Mayoria Especial de Titulares™ es el voto confonme de dos o ﬂilﬁs TiiuInIPB. cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 75% (sctenta y cinco por cienta) del
tatal de Valores emitidos con derecho a volo.

“Monto Miximo" es &l monto establecido como tal en la cliusula 9 de este Conirato.
“Monto Minimuo® ¢s el monto establecido como tal en la cléusula 3 de este Conlrato.

“Periodo de Inversién™ son sesenta meses desde el cierre del periodo de susmlpd{_ﬁn de
los Certificados de Participacién, conforme se establece en el Prospecio. Se aflhznde
que una Inversién en Deuda puede implicar desembolsos por parle del Fidnimmmﬂ_mis
alld del Perfodo de Inversién. Los limites aqui planteados se refieren al primer
Compromiso de Inversin y la emisién de los Valores comespondientes. En el evento
gue los desembotsos excedan el Perfodo de Inversion, el Fiduciano dahq:ﬁlmgmuarm
de tomar las medidas en el contrato de préstamo para adecuarse a esta limitacién. No
phstante lo anterior; salvo autorizacidn expresa de Titulares que representen uni
Mayoria Especial de Titularcs, ¢l Fideicomiso no podrf incurrir en un Compromiso
Irrevocable de Inversién hasta tanto ¢l Fondo CAF 1 haya comprometido
irrevocablemente el 809 (ochenta por ciento) del Importe de 1a Emisidn del CAF
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1 en la reglizacidn de Inversiones en Deuda,

“Pesos™ 0 “Pesos Uruguayos™ e5 1a moncda de curse legal en la Repiiblica Oriental del
Uruguay.

“politica de Inversion™ es la politica para realizar las Inversiones en Deuda per parie
del Fideicomiso, les cuales se eocucntran cstablecidas en el Anexo 1 al presents
Contrato, ¢l cual forma parte inlegrante del mismo.

“primera Integracidn” es la integracidén total de los Certificados de Participacién
adjudicados en el Tramo Minorista, y Ia suma de Ul 1.000.000 (Unidades Indexadas un
millén} por los Titulares adjudicados en el Tramo Mayorista,

“Promotores” son las persona(s) fisicas o juridicas accionistas, promitenles accionisias
o beneficiarios finnies de tos Proyectos de Infracstructura.

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

“Proyectos de Infraestructura™ son personas juridicas de cardcter piblico o privade
que ejeculen U operen proyectos de infraestniciura en los seclores de transpoerte, tales
come vial, portuario, fémeo, seroportuario, fluvial y  urbano, suburbano e
interdepartamental masivo; transmisién y generacién de energia, acueductos, agua
potable y sanesmiento bdsico, transporte de  hidrocarburos ¥y mioerales,
telecomunicaciones y logistica, infraestructura social, entre otros, siempre ¥ cuando
cumplan con las caracteristicas y requisitos establecidos en la Politice de Inversion,

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

“Saldo Minimo de Caja™ son los fondos necesarios para afrontar las nescesidades de
fondeo para los siguientes Ires meses que cubran los Gestos del Fideicomiso, segin lo
determine el Fiduciario, de acuerdo a io que =ea informado por «1 Gestor.

“Suscriptores de los Valores" son los inversores que suscriban los Valores.
“Titnlares™ son los titnlarcs legitimos de los Yalores, tal como resoltan del Registro.

“UT" o “Unided Indexada™ ez la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada
creads por ln Ley N® 17,761 de fecha 12 de mayo de 2004,

“¥alores™ son los Certificados de Parlicipacidn.

“Vinculados® significa: (a) traténdose de personas fisicas: a los accionistas, socios,
directores, gerenles, adminisiradores, representanies, sindicos o integramtes de la
Comisidn Fiscal, v en general, todo integrante del personal superior del Fiduciario, del
Gestor ¥ de CAF y (b) tratindose de personas joridicas, se (endrdn en cuenta los
términos de vinculacidn y control de acuerdo con lo previsto por los articulos 48 y 49
de la Ley N® 16.060.
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2. PARTES INTERVINIENTES
Son partes de este Fideicomiso las siguientes:
(a} Fideicomitentes: son los Suscriptores de los Valores.

(b) Fiduciario: es Cosporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de
Inversidn S.A.

{c) Beneficiarios: son los Titulares.

La suscripcién y adquisicidn de los Valores supone por parte de los Titulares la
ratificacién y aceptacién expresa del Contrato de Fideicomiso, Prospecte, Contrato de
Gestién, Contrato de Entidad Representante y ¢l Contrato de Entidad Registrante y
todos los restantes documentos de la emisién, tanto respecto de los Titulares iniciales
como de los futuros o subsiguientes, declarando que BEVSA no asume responsabilidad
de tipo alguno por cualquier término o condicién incluida en ¢l presente Contrato o co
el Prospecto.

3, CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

De conformidad a lo previsto por la Ley, las Partes convienen conslitair el Fideicomiso
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDQ DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY Il CAF-AM”, que se integrard con los
Activos, en las condiciones que se establecen en este Contralo y para ser destinados a
realizar Inversiones en Deuda.

La constitucién del Fideicomiso imposta ademfs, uoa instruccién irrevocable dada al
Fiduciario para proceder conforme al presente Contrato,

4. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estars conmstituido por los Activos y par todos los
derechos econdmicos, presentes y futures que generen los mismos.

patrimonio fideicomitido queda afectado Gnica y exclusivamente a Jos fincs que se
destina y s6lo podrin ejercitarse respecto a €, Jos derechos y acciones gue se refieran a
dichos bienes.

El Fideicomiso no podré invertir sus recursos liguidos en valores no peimitidos como
inversién pars los Fondos de Ahorro Previsional, de acuerdo con lo establecide en ¢l
articulo 124 de 1a Ley N 16. 713 de 3 de setiembre de 1995 (en la redaccidn dada por 12
Ley N° 18.673 de 23 de julio de 2010) de acuerdo con lo dispuesto en el art. 59, literal
d. de la Recopilacién de Nommas de AFAP del BCU. '

Los Fondos Liquidos, mientras no se ulilicen para hacer Inversiones en Deuda, podrin

ser invertidos por el Fiduciario, Gpicamente en los siguientes Activos Financieros, que
calcen con las necesidades de ulilizacién de fondos en plazos y monedas, scgin las

proyecciones que informe el Gestor:
v —



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

(¢) Valores de reota fija emitidos por gobismos extranjercs de muy alta calificacidn
crediticia;

(d) Dep6sitos en entidades de intermediacién financiera locales calificadas en
Categoria 1 por el BCL.

En caso que el Fiduciario contrate asesoramiento a efectos de invertir los Fondos
Liquidos, ¢l costo de dicha coniratacitn seré de cargo del Fiduciario y no un Gasto dcl
Fideicomiso,

5. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Activos y los correzpondientes pasivos del Fideicomiso se valuardn de acuerdo & 1as
normas contables adecuadas (“NILF”) y & las normas que al respecto dicte ol BCU.

6. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso invertird en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura &n Unuguay.

Las Inversiones en Deuda serfn definidas de acuerdo u lo establecido co este Contrato,
el Contrato de Gestidn y siguiendo la Polftica de Inversisn que e detalla co el Anexo 1
al presentc Contrato. El Fideicomiso no podré realizar Inversiones en Deudas que no
hubieran sido recomendadas por el Geator.

Con los Activos del Fideicomiso o los Fondos Liquidos el Fiduciario no podré contraer
ningin tipo de deuda o endeudarse cualquiera sea la forma con el patrimonio fiduciario.
No obstante, el Fideicomiso podrd endeudarse para cubrir necesidades temporales de
fesoreria, causadas vinicamente por (1) demoras en el cumplimiento de las integraciones
de los Valores, o (ii) Gastos del Fideicomiso que sc deberdn cubrir con futuras
integraciones de Valores. Los montos y plazos de estos endeudamientos se adecuarén a
las necesidades temporales de tesoreria causadas por los evenfos indicados en los
numerales (i) y (ii) anteriores. El Gestor buscard Jas mejores condiciones que olorgue el
mercado para tomar los mencionados endeudamientos por partc del Fideicomiso.

7. GESTION DE LAS INVERSIONES DEL FIDEICOMISO

Ademis de reconocer y suscribir el presente Contrato de Fidcicomiso en sedal de
conformidad con el mismo por medio del Contrato de Gestién quc se suscribe
simulbinsaments al presente, el Gestor toma 3 su cargo la tarea de Uevar adelante la
scleccidn, andlisis y recomendacién de las Inversiones en Deoda, de acuerdo a lo
esteblecido en e] presente Contralo y en el Contrato de Gestidn,

Sin perjuicio de esto, el Fiduciario mantendrd La responsabilidad por la administracién
del Fideicomiso tespecto a la administracién de 1a Cuentas, emisién de los Valores,
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contabilidad, rendicién de cuentas, asi como de toda ebligacién puesta a su cargo por la
Ley, &l Decreto Reglamentario o por ef presente Contrato, no pudiendo delegar total o
parcizlmente en terceros las obligaciones que se ponen a su cargo,

Se deja expresa constancia que ¢l manejo de los fondos, 1a emisién de los Valores, la
rendicién de cuentas hacia todos los interesados (Fideicomitentes o Beneficiarios) asi
como la contabilidad del Fideicomiso, y la contrtacitn de entidades de depdsilo,
custodia y registracién de los Bienes del Fideicomiso son responsabilidad propia e
indelegable de! Fiduciario,

El Fiduciario examinard las recomendaciones recibidas del Gestor, realizando su propia
evaluacién de las mismas. E! Fiduciario podrd fundadamente oponerse a seguir alguna
de 183 recomendzciones recibidas del Gestor, en caso que entienda que las mismas no
cumplen con lo establecido en este Contrato, en el Contrato de Gestitn 0 con la
normativa geseral vigente. En tales casos el Fiduciario deberd notificar al Gestor y
presentar la siluacién de que se trate al Comité de Vigilancia, para que éste tome la
decisidn final al respecto,

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

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

No se podré modificar el Contrato de Gestion sin contar con la previa aprobacién de la
Mayoria Bspecial de Titulares.

8. COMITE DE CREDITO DEL GESTOR

El Gestor designaré un Carpité de Crédito, el cual serd el drgano del Gestor responsable
del analisis de las Inversiones en Deuda y de los emisorcs de las mismas, asi como de la
definicitn de los cupos de inversign y las politicas para adquisicidn y liguidacitn de
Inversiones en Deuda gue el Gestor ponga bajo su estudio.

Este Comité estard conformado por cinco (S) miembros que deberdn ser personas
naturales, las cuales podrén o mo, a discrecin del Gestor, estar vinculadas al mismo
como empleados, directivos, o ejecutivos. El Comité de Crédito no es un drgano
separado del Gestar, sino un mecanismo de toma de decisiones.

Al Comité de Crédito del Gestor, le corresponde desarrollar las siguientes funciones,
enire otras;

(i) Recomendar o rechazar las posibles Inversiones en Deuds en Froyeclos de
Infraestructura, que Sean puestas a su conzideracidn por el Gestor.

(i) Recomendsr los cupos de inversibn para cada uno de los Proyectos de

Infraestructura que le presente el Gestor. Q"\\
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{iii} Recoraendar las politicas para la adquisicién y liquidacién de Inversiones en
Deuda.

(iv} Hacer seguimiento sobre la evolucidn y desempeio de las Inversiones en Deuda, a
través de los informes periédicos que presente el Gestor.

9, EMISION DE VALORES

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciaro emitird Valores por un monto tatal
de hasta Ul 4.000.000.000 (Unidzdes Indexadas cuatro mil millones) (¢l “Maonto
Miéxime™) ¥ un monto minimo de Ul 2.800.000.000 (Unidades Indexadas dos mil
cchocientos millones) (el “Monte Minime™) que dardn derecho de parlicipacién a los
Titulares sobre el resultado del Fideicomiso de acuerdo a los {€rminos ¥ condiciones
que se indican & continvacién y los que se indiquen en &l Prospecto.

Los Valores serdin cscriturales y serdn emitidos a favor de los Titulares mediante los
Documentos de Emision.

El Fiduciurio procederf a emitir los Certificados de Participacitn, de acuerdo a los
términos y condiciones que s& incluyen a conlinuacidng

Valores a cmitirse: Certificados de Participacidn escriturales de oferia piblica.
Moneda: Unidades Indexadas,
Moneda de inlegracidn: En Pesos Uruguayos o Dilares, a solicitnd del Fiduciario

y segfin lo informado por el Gestor, guien notificard la
moneda en la cual s¢ deberd cumplir la integracidn. A
efectos de la intcgrucion en Pesos Uruguayos de los
Certificados de Participacitn, se tomard la cotizacién de
la UT del dia de la mtegracién; para los CP que se integren
en Dflares, se convertidi el monto del CP suoscripto
tomandos en cuenta el valor de la UI del dis de Ia
integracidn y el lipo de cambio interbancario fondo del
Da Hébil anterior a ta fecha de la mtepracion.

Distribuciones: Las distribuciones st realizarin en la forma establecida en
el Prospecto. Las distdbuciones se realizarin en Pesos
Urmguayos o Ddlares, de pcuerdo a lo moneda en que se
cocuentren los fondos a distribuir. A efectos del céleulo en
Ul de 1a distribucidn en Délares, se tomard en cucaota el
valor de 1a UL del dia de 1a distribucidn y el tipo de cambio
interbancario fondo del Dia Hébil anterior & Ja fecha de la
distribucién. Se deja constancia que la moneda de
disiribucién podrd ser diferente de la moneda en gue so
integrf.

Comisifin por Compramiso
de Integracion: Segtin lo disponga el Frospecto y sujeto a la existencia de



Fechas de Pago:

Dpcidn de Rescate:

ESC. MERYS MARIA BELEN MENEZES GERMANO - 11144/7

Fondos Netos Distribuibles, se reconocerd una comisitn

; por compromiso de Integracidn,

Trimestral, los dias 10 (diez) posterior al cierre de cada
tnmestre calendardo, o el siguiente Dia Hibil en caso que
ese diz no sca un Dia Hibil, en caso que cxistan Foncdos
Netos Distribuibles.

El Gestor podrd recomendar y el Fiduciario podrd decidir
la distribucién de fondos puntualmente, con Una menor
frecuencia, en el caso de ingresos distintos a los previstos
en los cronogramas de pago de las Inversiones en Deuda.

Todos los Titulares contardn con una opcidn de rescate de
los Valores a la par (la “Opeién™) por hasta un tope
individual de Ul 500.000 (Unidades Indexadas quinientos
mil) y un monto méxima total del 5% (cinco por ciento)
del Importe de la Emision (2] “Monto Total del Rescate
Opcional”).

En caso de recibirse sulicitudes que superem el Moanto
Total de] Rescate Opcional, se promateerdn entre la
totalidad de las solicitudes recibidas.

No obstante 1o anterior, no podrdn hacer uso de la Opeion
aquellos Titulares que hayan adquirido los CP en el plazo
de 180 (ciento ochenta) dfas anteriores a Ja Fecha del
Rescate.

El rescate se harfi efectivo a partir de la fecha que se
indigue en el Prospecto (la “Fecha del Rescate™), sujeto a
gue existan FND. El Titular interesado en hacer uso de la
Opci6n, deberf nolificar al Fiduciario y a la Entidad
Registrante el ejercicio de 1z misma al menos 30 (ireinta)
dfas corridos anleriores a la Fecha del Rescate,

En la Fecha de Rescate, el Fiduciarip deberd proceder
conforme Lo siguicnic:

(i) si la suma de la totalidad de las solicitudes de rescate
que cumplan con las condiciones arriba indicadas es
inferior o igual al remanente de los FND una vez
distribuidos los RD y abonadas las CCI, se pagaran todas
las solicitudes de rescate. El remanente do los FND una
vez efectuado 1al papn, si existiers, se distribuiré entre los
titulares dc Certificados de Participaciéin a prorrata de la
titularidad.

(i} Si el remanente de los FND una vez distribuidos los
RD y pagadas las CCI fuese menor a la to de las

£



Inscripeidn:

Cotizacidn:

Ley Aplicable:
Suscripcitn, adjudicacitn e

Integracitn de Certificados
de Partictpacidn:

solicitudes de rescate que cumplan con las condiciones
amriba indicadas, en la Fecha de Rescate y en cada Fecha
de Pigo posterior, dicho remancnte se distribnirs entre log
titulares de los CP que hayan ejercido Ia Opei6n a prorrata
de Ia titularidad, hesta tanto se abonen la totalidad de las
Opciones. Luepo, se aplicard 1o establecido para las
Distribuciones,

La Opcidn estard condicionada sdemds a que los CP
mantengan su condicidn de instrumento pasible de ser
adquirido por las AFAP o empresas aseguradoras por
rzones no imputables a la propia AFAP o cmpresa
ascguradora.

Los Certificados de Participacidn rescatados serfn sacados
de circulacién.

Banco Central del Uruguay.
BEVSA y/o BVM.

Ley de la Repiblica Oriental del Uruguay.

La suscripeitn y adjudicacidn de los Valores se realizara
en la forma que sea estgblecida por ¢l Fiduciario en el
Prospecto. Habrd un tramo minorista vy un  tramo
mayorista. Se podri incluir un esquema de inlegraciones
diferidas o requerimientos de desembolsos en fechas
futuras,

La emisitn de los Valores, s realizard en ca;da fecha de
intepracifn, en virtud de las integraciones efectivamente
realizadas.

Los restantes términos y condiciones serén estsblecidos en el Prospecin y serdn de
conformided con el presente Contrato.

10. CONDICION RESOLUTORIA

En caso que no se suscriban Valores por al menos el Monto Minimo, el Fiduciario no
procederd a realizar la emisién y se dejaréin sin efectos las suscripciones efectuadas.

Ea tal caso, el Fideicomiso se resolvers en forma autométics, sin que 56 EEneren coslos
oi responsabilidades para ninguna de las Partes salvo por los Gastos del Fideicomiso
que se generen por el registro y la oferta piblica de los Valores, los que serdn asumidos

por el Gestor.
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11. ENTIDAD REGISTRANTE

BVM actuard como Entidad Registrante de la emisitn de los Valores, de acuerdo a los
témminos y condiciones que se indican en este Contrato, en el contrato de Entidad
Registrante y en los Documentos de Emisitn,

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

La Entidad Registrante llevard ¢l Registro por medios informéticos.

En caso dc duda sobre 1a titularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualquist
cazo que a5 lo entienda conveniente, 1a Entidad Registrante podré requerir la opinidn de
un asesor letrado independiente, o upa scntencia declarativa de la Justicia, a fin de
asegurar la regnlaridad de su conducta como encargado del Registro.

La Entidad Registrante serd responsable dc todos los pasios penerados por tales
consultas o procedimicnios judiciales, siempre que exista responsabilidad de 12 Entidad
Registrante por cl manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la
Entidad Registrante, dichos gastos serin de cargo del Titular de los Valores o del
patrimonio del Fideicomiso, segiin corresponda.

12. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fidcicomiso se mantendré vigepfe y vilido por un plazo de 30 (treinta) afios a contar
desde |& firma de esie Conltalo.

En caso que al dltimo dia del octavo trimestre (contado desde la fecha de cierre del
periodo de suscripei6n) ¢l Fideicomiso no haya efectuado al menos dos Inversiones en
Deuda, entonces:

i)  En caso de no haber ninguna Inversién en Deunda, el Contrato de Fideicomiso se
resolvers en forma automética, v el Fiduciario procederd consccucatements a la
liquidacién del Fideicomiso, siendo todos los gastos de liquidacidn de cargo del
patrimonio del Fideicomiso, a menos que previo a dicha fecha la Asamblea de
Titulares resuelva no resolver el Fideicoriso por Mayoria Especial de Titulares, y

ii) En caso dc cxistir a dicha fecha, una Inversin ev Deuda, corresponders a la
Asamblea de Titulares resolver la oporiunidad de liquidar el Fideicomiso o
aprobar alguna allernativa que asegure la comrecta geslion de la Inversién en
Deuda afumida por el Fideicomiso.

iii) En nioguno de los escenarios planteados en Jos numerales i)y i_i] pnterioms
aplicard al Gestor una indemnizacidn por liquidacitn anticipada del Fideicomiso.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podri extinguirse con anterioridad a su plazo
de vigencia, por la imposibilidad abscluta del cumplimiento de los fines p cual fue

Y
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constituido.

13. DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Ocurrida la extincién de! Fideicomiso y una vez cancelados todos los Gastos del
Fideicomiso, el Fiduciario procederf a transferir a los Titulares los Fondos Netos
Remanentes que pudieran existir en el Fideicomiso.

14, OBLIGACIONES DEL FIDUCIARLD

Pata ¢l cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizara las siguientes
actividades:

(a)

(b)

()
(d)

{e)

)

{g)

®)

L)

Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
presente Contrato y la normativa vigente,

Emitir los Valores de acuerdo con los términos y condiciones establecidos en éste
Contrato,

Realizar 1os pagos que correspondan & los Titulares,

Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la consecucidn
de los fines o para la defensa del patrimonio del Fideicomiso,

Realizar las Inversiones en Deuda, en funcidn de las recomendaciones del Gestor,
de acuerdo a lo establecido en este Contrato y en el Contrato de Gestibn, y
siempre de acuerdo con Ia Politica de Inversién del Fideicomiso, Bl Fideicomiso
no podrd incurrr en un Compromiso Irevocable de Inversitn hasta tanto cl Fondo
CAF 1 haya comprometido irrevocablemente el B0% (ochenta por ciento) del
Importe de !a Emisién del Fondo CAF I en !a realizacifn de Inversiones en
Deunda.

Celebrar los contratos, convenios y demé#s actos que se requicran para el comrecto
complimiento de los fines del Fideicomiso, enlre otros, lus NECESATIOS Para
realizar las Inversiones en Deuda, de acuerdo a los documentos gue serfin
preparados y negociados por el Gestor, quien recomendard al Fiduciario para la
firma de oz mismos.

Pagar oportunamente los Gastos del Fideicomiso y controlar que dichos pagos se
efectfien segin Io establecido en este Contrato, siempre gque existan Fondos
Liquidos.

Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de los bicmes,
derechos y obligaciones que inlegran el pairimonio del Fideicomiso, En caso que
sea fiduciario en varios megocios de fideicomiso, debera llevar contabilidad
separada de cada uno de ellos.

Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravimenes involuntarios
o forzosos que resulten por aplicacion de disposiciones legales, reglamentarias o
judiciales u otras que deba acatar.
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j)  Abstencrse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualquier otra
operacitin por las covales pueda resullar dewdor com cargo a los bienes
fideicomitidos, excepto lo establecido expresamente en este Contrato,

(k) Establecer un adecuade manejo de la informacién relativa al Fideicomiso, con el
fin dc evitar conflictes de intereses, wso indebido de informacidn privilagiada,
incluyendo la reserva o confidencialidad que sea necesaria respecto de las
operaciones, aclos, conbratos, documentos ¢ informacidn relacionada con el
Fideicomiso.

(I} Eaviar los reportes o informes dispuestos en este Contrato a los Titulares.

(m) Controlar el complimiento por parte del Gestor de las obligaciones asumidas por
éste en el Contrato de Gestibn, A estos efectos el Fiduciarip controlard la
documentacién de acuerdo a lo establecido en el Anexo 1 “Politica de
Inversiones™. El Fiduciario podrd selicitar al Gestor toda aquella informacién y
documentacidn que considere necesaria.

{n) En caso de que s= configure una causal de caducidad anmticipada y/o un
incumplimiento de una Inversién en Deuda, de acuerdo a lo establecido en cl
Anexo 1 del presente Contrato, el Fiduciario informard a la Entidad Representante
y &l Comité de Vigilancia.

(o) Efectuar la apertura de la Cuenta y la liquidacién del patrimonio del Fideicomiso.

(p) Ejercer todas las acciones que comespondan para la defense de los bienes
fideicomitidos de conformidad con lo previsto en el artfculo 15 de la Ley.

El Fiduciario debers 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 scan
evidentemenie inconducentes y no razonables. Las decisiones tomadas por el Fiduciario
en estos agpectos serfin de su exclusivo juicio y no le generatin responsabilidad, salvo
dolo o culpa grave. !

El Fiduciario no podrd delegar total ni parcialmente en terceros, el ejercicio de ‘las
obligaciones que Surgen a su catgo bzjo este Contrato, salvo lo expresamente previsto
en gl mismo o mediando sutorizacion de los Titulares.

El Gestor serd exclusiva y directamente responsable frente al Fideicomiso y los
Beneficiarios del cumplimiento de las actividades a que estd obligado y asume la total
responsabilidad por los eventuales incumplimientos cn que incurra en su cardcier de
Gestor. =

La responsabilidad por la gestién y administracién de la propiedad fiduciaria, sin
perjuicio de lo establecido en este Contrato y ea el Contralo de Glestién, corresponderd

siempre al Fiduciario. % /
/ 4



15. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario 1cadrd respecto de los bienes fideicomitidos las més amplias facultades
para &l cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de
acuerdo a lo establecido en este Contrato. Log actos y contratos celebrados por el
Fiduciario en infraccitn a lo establecido en esle Contrato, serin inopombles a los
Titulares.

Fl Fiduciario tendré la propicded fiduciana del Patrimonio del Fideicomiso para el
cumplimiento del cbjeto del misme y ¢n beneficio de los Beneficiarios.

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

(2) Liberarse de su obligacitn de rendir coentas de acuerdo a los términos incluidos
en cste Contraio.

(b} Liberarse de responsabilidad por gctos culposos graves o dolosos realizados por €l
o por sus dependientes.

(c) Afianzar, avalar o garantizar de algfin modo a los Titulures el resultado del
Fideicomiso o las operacionss, acios y confratos que realice con los bienes
fideicomilidos.

(d) Realizar operaciones, actos 0 contratos con los bienes fideicomitides, en bepeficio
propio, de sus directores o personal superior, o de las personas juridicas donde
£etos tengan una posicion de contrel o direccidn.

(e} Realizar cuslquier olro aclo o negocio juridico con los bienes fideicomitidos
respecto del cual lenga un interés propio, salvo autorizacién conjunta y expresa de
la Mayoria Absolota de Titulzres.

17. RESPONSABILIDADES DEL FINUCIARIO

El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, se limitar & cumplit con las
obligaciones descritas en este Conbrato ¥ en los Documentos de Financiacion de los
Proyecios de Infraestructura. Bl Fiduciario no seré responsable por el incumplimienio
de sus obligaciones por caso fortuile o fuerza mayor.

El Fiduciatio s6lo serd responsable de 1os actos que realice en cumplimiento de los fines
del Fideicomigo, con el patrimonio del mismo y hasta el monto que éste alcance. Fl
Fiduciario no responde por las obligaciones asumidas e nombre del Fideicomiso frente
a los Titulares y otros terceros.

El Fiduciario no scrd responssble de actos o hechos de terceros que impidan o dificulten
el cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algim conflicto originado por
autoridad competente o un tercero,
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18. CESE DEL FIDUCIARIOD
El Fiduciario cesard en el gjercicio de su cargo en los signientes casos;

{a) En caso de intervencidén o suspensién total o parcial de actividades o por la
pérdida de alguna de lags condiciones exigidas para el ejercicio de sus funciones.

(b) Pordisolucitn o concurso del Fiduciario.

{c) Por la cancelacion de la inscripeidn en el registro dispuesta por el BCU.
(d) Porremuocia de acuerdo a los términos de este Contrato.

{£) Por su sustibucitn de acuerdo a les ¥rmines de este Contrato.

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

{g) FPor remocién de los Titulares representando la Mayorfa Especial de Titulares,
segiin los lrminos y condiciones dispucstos eo la Cliusula 20.

Al cesar en su cargo el Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, claborard
un balance del patrimonio del Fideicomiso que comprenda desde el dltimo Enfurme que
hubiere rendido, hasta la facha en que se haga efectiva la remocidn o renuncia.

El fiduciario sustituto serd designado por parte de la Mayoris Especial de Titulares
dentro de los plazos indicados en las cliusulas siguientes para los casos de renuncia o
sustitucién, o dentro de un plazo de 60 (sesenta) dias para el resto de los casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fiduciadas, el nueve fiduciario qua!iafﬁ
investido de todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones del Fiduciario
anterior, tomando posesién de los bienes que integran el patrimonio fideicomitido.

19, RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario podré remunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos:

(2) Ante Ja imposicién de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario y/o Jas
ganancias generadas por el mismo, Y que a criterio del Fiduciario tome
inconveniente su continuacion.

(b) Ante la sancifn de leyes, decretos, reglamentos a ol normative que a criterio del
Fiduciario torne imposible o més gravosa la contipuacién del mismo en tal
caricter.

En todos los casos, la renuncis tendrd efecto después de la transferencia del patrimonio
objeto del Fideicomiso al fiduciacio sustituto. El Fiduciario no serd responsable por la
no aceptacién de la calidad de fiduciario por parte de un tercero.
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A efcctos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario, en su calidad de fduciartio del
Fideicomiso deberé convocar a una Asamblea de Titulares con al menos 60 (sesenta)
dias de anticipacidn a 1a fecha en que se proponga celebrar la misma, a efectos de poner
en conocimiento de los Titulares su renuncia.

Dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de celebrada la referida Asamblea de Titulares, los
Titnlares deberdn designar por Mayoria Especial de Titulares un fiduciario sucesor y
comunicar al Fiduciario dicha designacidn, mediante comunicacitn escrita que incluird
el nombre v domicilic del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 (treinta) dins siguientes a
la recepcidn de la potificacidn de la designacidn del fiduciario sucesor, el Fiduciario
debers otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demifis documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el
patrimonio del Fideicomiso,

En caso que la Mayorfa Bspecial de Titulares no enviaran la notificacién comunicando
¢l nombramiento del fiduciario sucesor dentro del referido plazo de 60 {scsenta) dias, el
Fiduciario pondri el patrimonio del Fideicomiso a disposicién de la Asamblea de
Titulares.

20. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

20.1. Remocién del Fidueiario,

Er caso de que ¢l Fiduciaro incumpla en forma grave com cusalquiers de sus
obligaciones derivadas de esie Contrato de Fideicomiso, los Documentes de Emisidn o
el Prospecto, los Titulares que representen la Mayoria Especial de Titulares podrin
dispouer la sustitucitn del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado
para actuar como 12l en este tipo de fideicomizos en la Repiiblica Oriental del Uroguay.

Se entiende por incumplimiento greve del Fiduciario, aquel referido a sus obligacionss
esenciales bajo el presente Fideicomiso én el marco de lo establecido en la Ley N®
17.703, que no fueran remedindas dentro de los 30 (treinta) dfas corrdos de haber sido
notificado fehacientemente por la Entidad Representante o Ia Asamblea de Titulares. A
los efectos del presente, se entiende por obligaciones esenciales del Fiduciario, 8 modo
ilustrativo las siguientes: i) rendir cucntas conforme a lo previsto en la cléusuls 14; ii)
controler al Gestor en los térmings ¥ con el alcance que esta abligacidn tiene segiin lo
cstablecido en el literal "m™ y “n" de la cléusula 14; o iii) no realizar actos prohibidos
de acuerdo a lo previsto en el presente Contrato de Fideicomisa o cn la Ley. Los gastos
y honorarios derivados directamente de la transferencia del patrimondo fiduciario al
fiduciario sustituto serfin de cargo del Fiduciario sustituido v serén coordinadas entie los
profesionales designados por el Fiduciario sustituido y el Gestor. A los solos efectos
eciaratorios, ocurrida la susttucidn, todos los honorarios a ser abonados al fiduciario
sucesor serdn de cargo del Fideicomiso.

Asimismo, [a Asambles de Titulares, con el voto conforme de Timlares que representen
la Mayoria Especial de Titulares, podrd remover &l Fiduciardo mediante resolucidn
fundada, sin necesidad de que medie incumplimiento de su parte, ¥ contra el pago de
una indemnizacién equivalentc a la remuneracién de un afo de la comisién de
administracidn del Fiduciario.
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En cualquiera de estos casos, el Fiduciado deberd ceder todos sus derechos y
obligaciones bajo este Contrato al nuevo fiduciario nombrado por la Mayoria Especial
de Titulares. .

La Mayoria Especial de Titulares deberf notificar a] Fiduciario con una antelacién de al
menos 45 (cuarenta y cinco) dias, la designacitn de un fiduciario sustituto por la
Mayoria Especial de Titulares, comunicando su nombre ¥ domicilio. Dentro de los 30
(treinta) dias siguientes a la recepcion de la notificacitn de la designacién del fiduciario
sucesor, ¢l Fiduciario deberd olorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y
demds documentos vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario
sucesor el patrimonio del Fideicomiso.

20.2 Remocién del Fiduciagio — Situacién Especial.

Cuando ante un evento de incumplimiento o potencial evente de incumplimiento, bajo
cualquiera de las Inversiones en Deuda cuya fucolc de repago proviniera
mayoritariaments de pagos a efectiarse por el Estado Uruguayo {Persopa Piblica
Mayor), por un Ente Autdaomo, Servicic Descentralizade o Gobiemo Depariamental o
por una entidad cualesquiera controlada o garantizada por cualquicra de los anteriores,
si el Gestor recomienda al Fiduciario el inicio de acciones jurisdiccionales,
extrajudiciales, administrativas v otras medidas de cualguier naturaleze bajo o en
relacifin con los contratos que estructuren la Inversién de Deuda en cuestibn y el
Fiduciario se atrasare més dc 15 (quince) Dias Hébiles (contados a partir del envio de la
documentacitn de acuerdo a lo preceptuado en la cléusula 4 del Contrato de Gestion) en
iniciar las mismas u omitiera iniciarlas sin jusia causa se entenderd que ha incurrido en
causal de remoci6n, del Fiduciario que dard lugar a su sustitucién, debiendo la
Asamblea de Titulares por Mayoria Absoluta de Titulares tratar su remocidn y en caso
que corresponda designar un fiduciario sustituto dentro de los 30 (treinta) !:Ilaa
siguientes. El Fiduciario sustituido solo sers responsable de los conceptos establecidos
en la clfusula 20.1 En las Asambleas de Titulares en las que se trate la remocién ¥
sustitucién del Fiduciario por las causales aqui previstas, los Titulares que sean
persanas vinculadas, controlantes, contreladas (segin lo definen Ios articulos 43 ¥
49 de Ia Ley N* 16.060) o con control comin por e} Estado Uruguayo o por Entes
Auténomos por un Ente Auténomo, Servicio Descentralizade o _aniernn
Departamental o por una entidad cualesquiera controlada o garantizada por
cualgoiera de los soteriores debersn abstenerse de participar y sus Valores no
serdn considerados a los efectos del quérom para sesionar ni para las mayorias
requeridas para tomar decisiones, Mientras la designacitn del fiduciario sustituto no
se efectivice, la Entidad Representante podrd adoptar por si en su calidad de En!.ld.al:i
Representante y en el marco de sus atribuciones las medidas urgentes que se requieran
para la defensa de los intereses del Fideicomiso. .

21. ASAMBLEA DE TITULARES

211 F de j los Titul

Actuacidn en Asamblea de Titulares: Cualquier solicitud, requsrln'_uicnm. autorizacion,
instruccién, noticia, consentimiento, decisién y otra accidn establecida en esle Contrato

de Fideicomiso o en el Contrato de Entidad Representante O ¢n los Valores como
correspondiendo & los Titulares o @ determinadas mayorias de Titnlares serd adoptada en

A
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Asamblea de Titulares,

Prucba dec la decisin adoptada por los Titulares: La suscripcién de cualquier
instrumento por purle de un Titular o de su apoderado se podrd probar por cualquier
medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

21.2 Asambleas de Titulares

Solicind de Convocaloria: En coalguier moments el Fidueiario, la Entidad
Represenianie o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por cienta) del valor
nominal de los Valores emitidos, pedrin convocar, & través de la Entidad Representante,
& una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocard dentro del plazo de
60 (sesenta) dias de recibida la solicitud,

Fecha y lugar de las Asambleas de Titulares: Las Asambleas de Titulares tendrén lugar
cn la ciudad de Montevideo en ¢l lugar que la Entidad Representants determing y, en
cuanto & su constitucién y funcionamicoto para adoplar resoluciones, se aplicarin las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts.
345, 346 y 347), en lodo lo que no se oponge a lo dispuesto en este Contrato o en los
Documenios de Emisién o en ¢l Prospecto.

Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podrd establecer un dia de cierre de
registro de los Titlares, 4 fin de determinar la identidad de los mismos.

Formalidades de la convocaloria: la Entidad Representante podrd spararse de los
requisitos formales de convocaloria antes sefialados, cuando se reiinan los Titulares que
representante la totalidad de los Valores emitidos y en cirenlacisn.

21.3 Desarolio de las Asambleas de Titalares

Ausistencia: Las fnicas personas que estardn faculiadas para asistir a las Asambleas de
Titulares serfn Jos Titulares registrados con derecho a voto, los representantes del
Fiduciario, la Entidad Regisirante, las bolsas de valores en las que los Valores coticen,
e} BCU y los asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su
exclusivo criterio acepte que asistan,

Ergsidencia de 1s Asamblea de Titulares: Las asambleas seréin presididas por la Entidad

Representante o por un Titular o por coualguier tercero que la Entidad Representante
designe.

Procedimiento para ¢l desarrollo de 1s Asamblea de Titulares: la Entidad Representante

tendri plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que s& plantes respecto al procedimienio para llevar a cabo la asambles,
pudiendo reglamentar su funcionamiento en tualquier momento, incluso durante el
desarrallo de 1a asamblca, y sin que tal reglamentacidn, decizién o interpretacién sea un
precedente pam otras situaciones en la misma asambles ni para asambleas futuras,
conservando-la Entided Representanie cn fodos los casos las mds amplias faculiades de
decisidn inapelables. La Entidad Rcprescntante podra disponer, entre otros aspectos,
que una votacidn sea secreta.
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Qudrum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la zsamblea sesione
vilidamente serd de Tilulares que represeoten un porcentaje del valor nominal de log
Valores con derecho a votn, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las
mayorias gue se requicran para adoptar las decisiones que se proponcn,

Las empresas vinculadas, controlantes, controladas (segiin lo definen los articulos 48 y
49 de la Lay N® 16.060) o con control comiin con ¢l Fiduciario podrin participar de Jas
Asamblea de Titulares pero a fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorfas
correspondientes para resolver, no se tendrédn en cuenta ni tendrin derecho a voto

Se pacta expresameale que el Banco de la Replblica Oriental del Uruguay, Repiblica
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional 5.A. y Banco de Seguros del Estado
podrin ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas de Titulares con voz y
voto, salvo en el caso previsio en la cliusula 20.2 de ser aplicable.

de : Toda resolucidn de Titulares se adoptard por cl voto
conforme de dos o més Titulares cuyos Valores representen en comjunio un valor
nominal superior al 50% (cincucnta por ciento) del valor nominal de los Valores
emitidos con derecho a voio, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad
Representante, los Documentos de Emisién o Ja legislacién vigenle rfequieran uns
mayoria superior.

Derecho a voto: Salve disposicién en contrario en este Contrato, tendrin derecho a volo
aquellos Titulares presentes en la Asamblea de Titulares que estén debidamente
registrados como Titulares de Valores segén el Registro llevado por la Entidad
Registrante, Cada Valor dard derecho a un voto. La Entidad Representante podrd
exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bejo su responsabilidad si ha adquirde,
directa o indirectamente, Valores o si estd en conocimiento de que Io hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, controlantes o controladas {segin lo definen los arntfculos 48 y
49 de la ley N° 16.060) o con control comin y que indigue su monto.

bligatori s las resoluciones de las Asambleas de Titulares: Toda decision
adoptada en una Asamblea de Titulares regularmente celebrada por ] voto de Titulares
que representen el porcentaje requerido para dicha decision, serd obligatoria para todos
los Titulares, atin para los ausentes, disidentes y para quienes no tenfan derecho & voto.

21.4 Compelencia de las Asamblegs de Titulares

La Asamblea de Titulares tendrd competéncia para adoptar resolucidn sobre cualgquiet
asunto contenido en el orden del dfa.

La Asamblea de Titulares pnr.al volo conforme de la Mayoria Especial de Titulares,
padrd resolver:

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

{b). Consagrar la forma de enajenacién de los Activos del Fideicomiso, incluyendo la
disposicitn de los bienes en ctapa de liguidacitn del Fideicomiso. ;

(c) Designar a la persona que tendré a su cargo ia engjenacion del patrimonio como



unidad de los biencs que la conforman.

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

(e) Lasustitucién de la Entidad Represantante.
(f) Laremocién del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestidn.

() La remocién del Fiduciario de acuerdo con los términos del Contrato de
Fideicomiso.

(b) Excepcioncs yfo modificaciones a los Reguisitos de los Proyectos  de
Infraestructura para ser elegibles para una Inversién cn Deuda y & las
Caracieristicas de las Inversiones en Denda contenidos en la Politica de Inversion,

(i) Laprérroga del plaze del Fidelcomiso.
{i) Lla aprobacifn de cualquier modificacién al Contrato de Gesti6n.
(k) La designacién de un nuevo Fiduciario,

() La aprobacién para que el Gestor promueva y gestione otros fideicomisos en la
Repiiblica Oriental de] Uruguay con carscterfsticas similares al Fideicomiso qus
tenga por objeto invertir en un portafolio de loversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura, en caso que no se cumplan cualquitra de las condiciones previstas
en la cliusula 4 del Cortrato de Gestidn,

(m) Cualquier otra que este Contrato disponga cxpresamente que se deban adoptar por
decisidn de Mayoria Especial de Titulares,

Sin perjuicio de las mayorfas anteriores, y mientras no se hayan realizado integraciones
diferidas y emitido Valores en funcién de las mismas por un monto superior al 25%
(veinticinco por ciento) del monto total de CP con derecho a voto, se acuerda que
ninguna resolucién de una Asamblea de Titulares respecto de decisiones que requieran
una Mayoria Especial serdn validas ni efectivas si no cuentan con el consentimiento
undnime de los Titulares,

22. COMITE DE CALIFICACION DE CARTERA DEL GESTOR

El Gestor contard con un Comité de Calificacidn de Carters cocargado de realizar la
evaluacidn interna de las Inversiones de Deuds conforme se establece on el Anexe 2 de
este Contrato.

Este Comité de Calificacién de Cartera estard compuesto por dos miembros designados
por el Gestor y un miembro independiente nombrado por CAF. Los gasios y
remuneracicnes de diche comité serdn de cargo cxclusivo del Gestor.

En caso de renuncia o sustitucién del Gestor, de acuerdo a lo establecido en el Conteato
de Gestidn, ¢l nuevo gestor que sea designade debers designar un nuevo Comité de
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Calificacitn de Cartera,

13. COMITE DE VIGILANCIA

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

Este Comité de Vigilancia estard conformado por hasta 5 {cinco) miembros, personas
naturales, representantes de los Titulares y seleccionados por la Asamblea de Titulares,
El miembro inicial del Comité de Vigilancia serd el Dr. José Luis Echevarrfa Petit,
quien scré un miembro remunerado, debiendo eprobarse su remuneracién -con efecto
retroactivo- cuando se celebre 1a primer Asamblea de Tilulares.

Los miembros del Comité de Vigilancia permanecerdn en sus cargos hasta que la
Asamblea de Titulares por el voto de una Mayoria Absoluta de Titulares designe los
nuevos mismbros, pudiendo éstos ser reclegidos. No' podrén intcgrar el Comité de
Vigilancia quienss sean Vinculados respecto del Gestor. Los gastos del Comité de
Vigilancia serdn por cuenta el Fideicomiso. © - -

Los miembros del Comité de Vigilancia no serfn remunerados, a menos que la
Asamblea de Titulares que los designa decida lo contrario y en el caso indicado para el
miembro inicial del Comité de Vigilancia segin se indica més arriba. Resuelta la
remuneracién de los miembros del Comité de Vigilancia por 1a Asamblea de Titulares,
dicha remuneracifn serf un Gasto del Fideicomiso.

Fl Comité de Vigilancia se reuniré a solicitud de cualquiera de sus integrantes, sesionard
con la presencia de 1a mayoria absoluta de sus miembros, y las decisiones se adopiarin
por mayoria de los miembros presentes.

Las atribuciones del Comité de Vigilancia serdn:

(i) Comprobar que el Fiduciario y el Gestor cumplan lo dispucsto en este Contrato de
Fideicomiso y el Contrato de Gestién, para lo cual sus miembros tendrdn,
actuando con razensbilided, Jas més amplias facultades de inspeccidn, revision,
consulta, solicitudes de aclaracién o ampliacién respecto de la informacion
presentada, relacionadas con las actividades desarrolladas por el Gestor y/o el
Fiduciario, bajo el presente Contrato y el Contrato de Gestidn.

(if) Verificer que la informacién para los Titulares sea suficientc, veraz ¥ oporung;
(#i) Constatar que las Inversiones en Deuda, gastos, u operaciones del Fidﬂimf-u}isn s
realicen de acuerdo con este Contrato. En caso que el Comité de Vigilancia
determine que el Gestor ha actusdo en comtravencién a dichas normas, podrid
- solicitar al Fiduciario informe de esta gituacitm a los Titulares;

{iv) Contratar los servicios nscesarios para €l cumplimiento de sus funciones.

(v) Revisar los resultados de lodas las atrditorias que se practiguen.
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(vi) Elaborar y presentar al Fiduciario en forma trimestral, un informe detallando las
tareas de fiscalizacidn y conlrof realizadas durante dicho trimestre, ¢l cual debers
ser presentado dentro de los 30 (ireinta) dias de finalizado cada trimestre.

(vi) Aprobar continuar con el andlisis y realizacién de Invemioncs en Deuda en
Proycetos de Infraestructura en cuyo riesgo CAF no participe.

(viii) Analizar y resolver sobre lus situaciones de conflictos de intereses que e les
presente pera su consideracin,

(ix) Aprobar propuestas alternativas presentada por CAF respecto al cofinenclamisnto,

{(x) Acordar el margen sobre el rendimiento de la denda soberana uraguaya minimo
aplicable para las Inversiones en Deuda.

(xi) Aprobar las Inversiones en Deuda en las que las condiciones financicras
recomendadas por el Gestor conducirfan & un Rendimiento Integral con un
margen Sobre el readimiento de Ja deuda soberana uruguaya inferior al minimo
que sca acordado con el Comité de Vigilancia

(i) Aprobar las comisiones que e Fiduciario, como agente de los acreedores en las
Inverzioncs en Deuda, pueda recibir por su actuacién ¢n tal calidad, en caso de
que dichas comisiones no fusren soportadas por el deudor.

Los miembros del Comité de Vigilancia estdn obligados a guardar reserva respecto de
los negocios y de la informacién del Fideicomiso a que tengan acceso en razén de su
cargo ¥ que no haya sido divelgada por el Fiduciario o el Gesior, no rigiendo dicha
reserva respecto a la informecién gue brinden a los Titulares.

La actuacién del Comité de Vigilancia no cximird &l Fiduciario y al Gestor de su
respomsabilidad por su actuacidn,

24. INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiduciario enviard a la Calificadora de Riesgo, al Comité de Vigilancia y a la Entidad
Representante, para que esta a su vez remita al domicilio registrado de los Titulares y lo
comupigue también al Mercade de Valores, dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles de
‘recibidos:

#  Un informe trimestral en archive magnético sobre el estado del portafolio de
Inversiones en Deuda del Fideicomiso reatizado por el Gestor.

Un informe trimestral en archivo magnético sobre los Fondos Netos Distribuibles,
de existir. 5

Un informe cn archivo magnélict con los estados financieros del primer scmestre
de cada ano del Fideicomiso, con informe de revisitn limitada.

Un informe en archive magnético con los estados financieros snuales del
Fideicomiso, con informe de auditoria.

Un informe trimestral en archivo magnético con informacicn relativa al cdlculo de
los RD, Comisidn por Compromisc de Integracitn, cxplicitando los gastos y en
particular el de célculo de honorarios del Fiduciario y Gestor.

¥ ¥ ¥ v
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Cada informe se considerars una rendicién de cuentas y se considerard aceptade si no
fuera observado por eserito por el Titular en forma fehaciente dentro de los 30 {treinta)
dias comidos de la fecha de su recepeifn por parte del Titular,

Si e] Titular no hubiese recibido:

»  los informes trimesirales dentro de los 60 (sesenta) dias corrides a partir del cierre
de cada trimestre; '

®  los estados financicros semestrales dentro de los 90 (noventa) dias corridos 2
partir del cierre al 30/06;

»  los estados financieros anuales dentro de los 150 {ciento cincuenta) dias cortidos a
partir del cierme del ejercicio al 31/12;

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

Luego de la aprobacitm expresa o (Acita, ¢l Fiduciario quedard libre de toda
responsabilidad frente a los Titulares presentes o futuros y a todos los demds antes los
que se hubieran rendide cuentas, por todos los actos ocurridos durante el perfodo de la
cuenta, salvo dolo o culpa grave. :

Independientemente de los informes referidos, cualquier Titular podrd, con 10 (diez)
Dias Hébiles de preaviso, requerir a través de la Entidad Represente y por escrite
informacién sobre el patrimonio del Fideicomiso y cuslquier otra informacién con la
que cuente el Fiduciario y que razonsblemente pueda interesar al Titular, En estos casos
de solicitud de informes adicionales podrén ser aplicables a los Titulares que asi lo
requieran, cargos por emision de informes extraordinarios segin establezca ¢ informe
oportunamente ¢l Fiduciario. La Entidad Representante deberd proveer la informacién
que reciba s todos los Titolares,

La Entidad Representante podré también, sin costo alguno, solicitar 1a ampliacidn de los
datos o informacion complementaria respecto a la rendicién de cuentas remitida por el
Fiduciario.

Cualquier informaci6n, fuera de la pactada, gue el Fiduciario proporcione 8 la !E.midad
Representznte a pedide de cualquier Titular, sin en forma regular, no imporia
obligacién para el Fiduciario de continuar proporcionéndola.

25, GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

Serén de cargn y costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso todos Jos gasios,
tributos y otros costos que se generen para el cumplimiento de la finalidad del
Fideicomiso, incluyendo las retribuciones del Fiduciario establecidus en este Contrato.
Constituirdn Gastos del Fideicomiso, cntre otros:

las exoneraciones tributarias aplicables al Fideicomiso y al Gestor) de

(a) los gastos, honorarios e impuestos {estos Gltumos, de corresponder, considerando
constitucién y estructuracién del Fideicomiso, pagaderos una realice la %
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(b)

(c)

(d)
(e)

3]

G

(x)

primer integracion de los Valores, los coales no podedn superar en lodo caso el
monto de USD 50,000 (D6lares cincuenta mil) y los honorarios, costos y tributns
notariales para el registro del Fideicomiso.

108 impuestos del Fideicomiso que correspondan, considerando las exonsraciones
tributarias aplicables a! Fideicomiso y al Gestor:

los Honorarios del Fiduciario, el Gestor, la Entidad Representante, la Entidad
Registrante, Calificadora de Riesgo, Audilores del Fideicomiso ¥ del Ascsor
Fiscal; .

todo gasto en que se incutra con ocasion de realizar las Inversiones en Deuda.

gastos de operacidn del Fideicomiso, incluyendo entre otros, (i} costos legales de
representacién del Fideicomiso, (il) gastos asociados al registro y realizacidn en
buena forma de las Inversiones en Deuds, (iii) pastos de wvaloracidn del
Fideicomiso, (iv} interescs generados por deuda de corto-plazo por motivos de
liguidez de! Fideicomiso. No serdn gastas de aperacidn del Fideicomiso los costos
de aperacién del Gestor, incluyendo el salario de sus empleados, los honorarios
del Comité de Crédito del Gestor y del Comité de Calificacién de Cariera, ¥ sus
costos administrativos, entre otros, ni los gastos, honorarios e impuestos (estos
iltimos, de corresponder, considerando las exoneraciones tributarias aplicables al
Fideicomiso y al Gestor) de constitucién y estructuracitn del Fideicomiso que
superen los USD 50.000 (Délares cincuenta mil).

gesios que demande la transferencia y racepeitn de fondos de ¥ 8 los Titulares,
seguros, manitenimiento de cuentas y los gastos relacionados con las mismas, y
gasios de costodia;

cualquier futuro gasto o costo en que deba incurmir el Fiduciario, para cumpiir
exigencias legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Valores, asf
como cualguier gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumptir con
los fines del Fideicomiso y para celebrar las Asambleas de Titulares,

gastos de liquidacién del Fideicomiso;

gastos de publicaciones que deban realizarse en conformidad a la normativa
aplicable, incluyendo los gastos razonables de publicacién o notificacidn,
convocataria y realizacidn de las Asambleas de Titularcs, de ser necesario;

costas y costos, honorarios profesionzles y otros gustos de orden procesal en que
se incurra con ocasién de la representacién en juicio de Jos intereses del
Fideicomizo y/o por la actuacién en juicio del Fiduciario en el ejercicio de sus
funciones, incluidos aguellos de cardicter extrajudicial que tengan por objeto
precaver o poner irmino a litigios;

las comisiones que el Fiduciario, como agente de los acreedores en las Inversiones
en-Deuda, pueda recibir por su actuacién en tal calidad. En caso en que dichas
comisiones no fueren soportadas por el Proyecio de Infraestructura deberén eontar
con la avtorizacidn del Comilé de Vigilancia;
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{I) los costos del servicio de valuscidn independiente de los Certificados de
Farticipacidn; i [

{m) 1z Comisidn por Compromiso de Integracitn; y
(n} Lz remuneracién del Comité de Vigilancia en caso de comesponder.

El Gestor hari sus mayores esfucrzos para trasladarJos Gastos del Fideicomiso
vincalados a la estructuracién de una Inversién en Deuda y los gastos de ejecucion en
caso de incumplimiento yfo caducidad anticipada, al Proyecto de Infraestructura sujeto
de dicha Inversién en Deuda. En caso de ne poder trasladar algunos de estos gastos, 105
mismos deberin ser compartidos por el Fideicomiso y CAF en proporcién a su
participacitm en la Inversitn en Denda. La parte correspondiente & CAF serd de coslo
del Gestor. :

Todos los Gastos del Fideicomiso deberin ser razonables, conforme a precios de
mercado y debidamente docurnentados,

El Fiduciarip no estars obligado a adelantar tributos, gastos o costos en caso quc 108
mismos no puedan ser cubiertos con fondos corespondientes al patrimonio  del
Fideicomiso.

No seréin de cargo del Fideicomiso aguellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracién gue recibe el Fiduciario de acuerdo a este Contrato por levar la
administracién y contabilidad del Fideicomiso, ni aquellos gastos o cosios que se. hayan
gencrado por responsabilidad del Fiduciario, derivados de um acluar doloso o culpa
grave, " ;

26, RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacién por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar, cl Fiduciario
percibird los siguientes honorarios (los *Henorarios del Fiduciario™): -

(i) Desde la fecha de suscripcitn de los Valores y hasta lo que suceda primero entre,
la firma del primer Compromiso [rrevocable de Inversién o la financiacidm dcl
primer Proyecto de Infracstructura por parte del Fideicomiso, el Fiduciario
“percibird unhonorario mensual neto de USD 6.000 {Dolares seis mil). Dicho
honorario st cobrard por un méximo de 12 (doce) meses. En caso que dentro de
dichos 12 (doce) meses suceda alguno de los 2 (dos) eventos antedichos,
comenzard a aplicarse el régimen de honorades de previsto el numeral i
siguiente.
(ii) Luego de acaecido alguno de los 2-(dos) eventos previstos en el pumeral i.
anterior o vencido el plazo de 12 (doce) meses previsto en el referido numeral i. ¥
durante el Periodo de Inversion, un honorario anval de 0.07% sobre ¢l importe de
‘los Certificados de Participacién suscriptos menos las Deducciones del Honorario
del Fiduciario; con un honorario minimo mensual neto paia el Fiduciario ds USD
9,000 (Délares nueve mil) (¢! “Honorario Minimo Menszoal™).
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(iii) Finalizado el Perindo de Inversidm y hasta el término del Fideicomiso, um
homorario ancal de 0,07% sobre ¢l saldo de capital de las Inversioncs cn Deuda
del Fideicomiso existentes &l inicio de cada (rimestre calendario menos las
Deducciones del Honorario del Fiduciario, con un honoratio minimo mensual
neto equivalente al Honorario Minimo Mensual.

La retribucién del Fiduciaric del primer y dltimo afic se prorrateard segin los dias
efectivamente transcurridos.

Los Honararios del Fiduciario previstos en el numeral i. anlerior eorrespondicntes & los
primeros 6 (s¢is) meses v log fondos necesarios para provisionar los otros Gastos del
Fidcicomiso que s¢ deban afrontar en los signientes 6 (seis) meses, serdn cubiertos con
la integracién inicial de Certificados de Participacién a solicitarse per el Fiduciario
dentro de los 30 (treinta) primeros dias corridos 2 contar de la Primera Integracidn de
tos Certificados de Participacidn:

A todos los honorarios debe agrepirsele el correspondiente lmpuesto al Valor
Agregado, de comesponder, considerando las exoneraciones tributarias aplicables al
Fideicomiso y al Gestor.

Los impuestos presentes o futurcs que graven dichos pagos o al Fiduciatio por la
adminisiracidn del Fideicomisw, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema
Financicro y excluido &l Impuesto a la Renta del Fiduciario, setin con cargo 2 los
Activos del Fideicomiso.

El Honorario Minime Mensual g2 cobrard a mes vencido, tomande en cuenta el tipo de
cambio interbancario billete publicado por el BCU el iltimo dia del mes que se factura,
Cuando corresponda el célculo de honorarios brutos en forma porcentual {numerales 1.
y iii, anteriorcs), éste se realizard al 31 de diciembre dc cada afio. Al importe resultante
s le descontarin los honorarios eobrados durante ¢l afo como Honoraric Minimo
Mensual y las Deducciones del Honoratio del Fiduciario incurridos en el aiio que
correapondan, cobrindose el resultante de dicha diferencia. En caso de que dicha
difcrencia sea meoor al Honorario Minimo- Mensual, s2 cobrari para el mes de
diciembre el minimo mensual neto establecida.

A los efectos de descontar de las Deducciones del Honorio del Fiduciario pagados y el
Honorario Mfnimoe Mensual cobrado durante el afio, sc ulilizard el tipo de cambio
interbancario billele publicado por el BCU al cierre de operaciones del Gltimo dia de
cada mes en que se realizaron los pagos. Los gasios incurmidos que sean en Ul s
descontarfin al valor de los pesos vruguayos que figuren en la factura del proveedor del
servicio.

E!l derecho al cobro de los honorarios generarf derecho de retencitn sobre los Activos
del Fideicomiso y el producido de los mismos, sobre los que el Fiduciario tendré
prioridad, :

El Fiduciario continuard percibiendo la retribucién prevista hasta la total realizacion de
los Activos del Fideicomiso, [a cancelacidn de les Valores y pasivos, y ta distribucién
del remanente neto de dicha liguidacién, de existir.



exta,,  PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Fi No 335812

ESC. MERYS MARIA BELEN MENEZES GERMANO - 11144/7

27, INDEMNIDAD DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario serd mantenido indemne con cargo & log Bienes del Fideicomiso, en caso
que se presents alguna reclamacidn, procedimiento o demande an contra dal Fiductario
y/o sus empleados o representantes, en virtud de cualquicrs de los actos realizados con
relacién al presente Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo del Fiduciario o de sus
empleados 0 representanies. .

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito a los Titulares y al Gestor, en forma
inmediata, respecto de cualguier demanda o requerimiento judicial que estuviera
relacionada con ¢l presente Fideicomiso y/o el pattimonio del Fideicomisa, |

28. CONFLICTOS DE INTERESES

El Fideicomiso, el Gestor y los Titulares podrén estar expucstos a conflictos de interés
en conexién con las actividades asociadas al Fidsicomiso por parte del Gestor, el
Fidueiario, v sus respectivos direclivos y accionistas.

Dichos conflictos de interés deberén ser revelados con anticipacién y tratados por el
Comité de Vigilancia, segiin Io establecido en este Contrain,

25, MORA AUTOMATICA

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

30. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Conirato se rige por y csié sujeto a las leyes de la Repiiblica Oricntal del
Uruguay.

Todas lus diferencias, desavenencias y/o controversias que se produzcan emtre las
Partes, derivadas de este Contrato o relacionadas con €l, serdn resuelias definifivamente
medianie arbitraje, observindose, tanlo para la designacién de los drhitros como para el
procedimiento arbitral, las disposicionss contenidas en el Reglamento de Arbitraje del
Centro de Conciliacién y Arbitraje, Corte de Arbitraje Internacional para el J_u[emnnur,
de la Balsa de Comescio, del Uruguay. El arbitraje tendrd sede en Montevideo, serd
conducido en idioma espafiol y el tribunal arbitral estars integrado por tres frbitros. Los
rbitros decidirdn conforme a derecho y no por equidad.

31, COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, soliciludes, demandas u otras comunicaciones entrs las Farﬁss
se considerarin debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadss por escrilo
por cualquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato;
la copstitucién de Jos domicilios elecirénicos y de mimeros de fax serd pportunameate
comunicada -Cuando se trate de intimaciones, se realizarin a través de TCG/PC.

Las comunicaciones con los Titulares {endrin ese mismo régimen, se como

Z




vilido el domicilio —incluyendo 1a casilla de correo electronico~ que cada Titular haya
declarado al momento de adquirir los Valgres emitidos.

Las comunicaciones se considerarén efectivas: a} en la fecha de entrepa si se cumple
personalmente, b) en la fecha de recibo de reforno si se hacen por telegama
colacionado, <) en la fecha de confirmacién de recepcion de fax, y d) en la fecha de
confirmaci6n de lectura o de confirmucién de recibido si es por correo electrénico,

Las recomendaciones y demis comunicaciones del Geslor, deberéin ser comunicadas par
escrito y: a) entregadas personalmente o b) escancadas o folografiadas adjuntas a un
carrea electrbnico con finma digital emitida por una empresa habilitada. El Fiduciario ge
dard por notificado de las recomendaciones ¥y demés comunicaciones a partir del Dia
Hibil siguiente a su recepridn.

Las Partes s¢ notificarin oportunamente la nomina de las personas habilitadas a fin de
efectuar las comunicaciones que Correspondicren en el murco de este Fideicomiso; 1a
designacion de dichas personas debers Tespetar en todo caso las disposiciones especiales
que existan al respecto en el presente Contrato.

32, REGISTRO DEL FIDEICOMISO

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

Los costos que se generen por dicha inseripeitn serén de cargo del Fideicomiso.

33. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las Partes solicitan Ia certificacitn 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 Ja comparecencia,

ractin Nacional Financiers Administrddo & Fondos de Inversifin S.A.
{

Jorge Perazzo l - Germin Benilez

p. CAF-AM Administradora de Activoy Urnguey 5.4,

Ge% Il‘éé Luis Sablich
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p. Bolsa Electrfnica de Valores del Urnguay S.A.

Eduardo Barbieri




ANEXO0 1 AL CONTRATO DE FIDEICOMISO
POLITICA DE INVERSION

Las Inversiones en Deuda serdn efectuadas por el Fiduciario, de acuerdo a lo que sca
negociado y recomendado por el Gestor, siguiendo Ia polilica de inversidn que se detalla
a continuacion,

Las normas y procedimienlos descritos a continuacién son -ilustrativos y tienen el
propésito de orentar al Fiduciatio y al Gestor para el mejor cumplimiento de sus
responsabilidades, En consecuencia, es responsabilidad del Fiduciario, del Gestor y del
Comité de Crédito del Gestor, cufiles de las normas y procedimisntos se aplican en cada
caso particular o establecer comtroles adicionales, en caso de considerarlo apropiado.
Los procedimientos que s¢ describen a continuacién son los esténdares minimos que se
deberdn seguir en su andlisis de las Inversiones en Deuda, por Jo que se podré modificar
los procedimientos que se describen a continuacitn para la realizaciém de Inversiones en
Deuda. Las medificaciones referidas podrin ser realizadas sclamente con el fin de
apregar exigencias adicionales a los Proyectos de Inversion, Toda otra modificacidn a
los procedimirntos aguf descriptos requeriré la aprobacifn de la Asamblea de Timlares
de acuerdo a lo establecido en el Coatrato de Fideicomiso,

El Gestor deberd cumplir con sus obligaciones con seriedad, ética y responsabilidad y
aplicando Yas mejores précticas para la originacién, andlisis, control y recando de las
Inversiones en Deuda. '

Todos los documentos que deban ser finnados para documentar las Inversiones en
Deuda por parte del Fideicomiso, deberin ser firmados por el Fiduciario, de acuerdo a
tas recomendacioncs impartidas por cl Gestor.

Esquemsa General del Proceso de originacidn, andlisis y realizaciin de Ins
Inversiones en Deuda

A continuacién, se detallan los procedimientos que seguird el Gestor para originar,
enalizar y recomendar las Inversiones cn Deuda. Dentro del marco gemeral agui
contenido, el Gestor hard las adecuaciones que corresponda segfin se trate de Deuda
Otorgada o de Deuda Adquirida,

El Gestor identificard la operacitn y pondrd a disposicién de CAF la informacién
pertinente, incluyende los informes de los asesores externos, para que ésta decida, de
cooformidad con sus polfticas y procedimicntos internos si participa o no en el desgo
del Proyecto de Tnfrassiructura a que comcsponda la Inversién en Deuda propuesta por
¢l Gestor,

Una vez que una solicitnd formal de una Inversion en Deuda sca puesta a consideracién
del Gestor, éste estudiars en detalle si tal Proyccto de Infreestructura es atractive o no,
basindose enire otros, en los supuestos, estudios, contratos, conlratistas potenciales,
proyecciones y modelos sometidos a su consideracién por el Proyecto de
Infraestructura. Este anilisis serd detallado, pero todavia estard sujeto a confirmar, entre
otros aspectos, que lod upuestos en que se basa, sean razonables. En el evento tn que el
Gestor encuenire atractiva la oporlunidad, podrd recomendar la emisifn de una
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propuesta no vinculante., En.caso de identificar problemas que 4 juicio del Gestor
irnpidan Ia realizacién de la Ioversitn en Deuda, podrd eotrar en conversaciones con el
Proyecto de Infraestructura /o con cualguieras de sus afiliadas, scciomistas, promotores,
contratistas, auditores, abogados, consultores, representantes y/o asesores del Proyecio
de Infraestructura corespondiente para buscar soluciones apropiadas, -

Si la propuesta no vinculanle es aceptable para ¢l Proyecto de Infraestructura, el
Fideicamiso deberd suscribir con el Proyecto de Infraestructura, v/o de ser aplicable,
con los patrocinadores del Proyecto de Infraestructura, segiin 1o definan los respectivos
Documentos de Financiecién {los “Promotores') y/o accionistas, documentacién
satisfactoria para el Gestor y el Fiduciario, en los cuales el Proyecto de Infraestructura,
y/o de ser aplicable, sus Promotores y/o accionistas se obligan a cubrir los costos en que
deban incurrir el Fideicomiso y sus respectivos asesores, para la realizacién de la debida
diligencia, la validacién de supuestos y la estructuracién y documentacién de su
respectiva potencial participacitn en la Inversi6n en Deuda propuesta. Suscrita dicha
documentacién, el Gestor iniciard el proceso de validacin de supuestos, guien a su
discreci6n podrd solicitar el concursn de asesores exiernos de conocido prestigio y
reputacién. En los casos de cofinanciacién, el Gestor podrd concestar con los demés
acreedores y en particular la CAF la contratacién de un mismo grupo de escsores
EXiernos. ‘

Una vez terminado el proceso de validacién de supuestos y la debida diligencis, el
Gestor procederd a determinar, con ¢l Proyecto de Infraestructura y, si fuere el caso, con
los demds financiadores, los términos y condiciones de la Inversién en Deuda (plazo,
periodo de gracia, forma de amortizacidn, ratios de cobertura, parantias, obligaciones de
las partes, obligacion de permanencia de los Promotores, cuenias de resérva, capital
requerido, soporte de los Promotores, obligaciones de hacer y de no hacer, entre oiros).
Para el caso de Deada Olorgada, acordard Jos términos y condiciones esenciales de la
Inversién en Deuda en una detallada hoja de términos (una “Ioja de Términos™). En el
caso de upa Deuda Adduirida, el Gestor reflejard en un resumen los términos ¥
condiciones de la Deuda Sénior que se pretende adquirir y de las condiciones de

adquisicién propuestas,

Una vez acordada la Hoja de Términos, o elaborado el resumen, segim corresponda, el
Gestor presentari al Comité de Crédito del Gestor o al Comité de Vigilancia del
Fideicomiso, segin sea el caso, el andlisis de debida diligencia efoctuado, las
proyecciones financieras, la asignscién y los mecanismos de mitigacidn de riesgos, la
Hoja de Témminos acordada” o el resumen, sepin corfesponda, junte con su
recomendacidn de efectuar la Inversién en Deuda. En aquellas circunstancias especiales
que requieran el pronunciamiento inicial del Comité de Vigilancia previo al del Comilé
de Crédito del Gestor de acuerdo a lo previsto en ¢l Contrato de Fideicomiso, solamente
s¢ podré seguir adelante con 1s Inversion en Denda, con la recomendacitn positiva del

Comité de Vigilancia

El Comité de Crédito del Gestor resolverd de manera auténoma si recomienda o no al
Fiduciario efectuar la Inversida en Deuda, informando a CAF de su decision.

En &l cvento ‘en gue CAF no apruebe participar en el riesgo del Proyecto de
Infraestructura referido, pura proseguir con la Inversién en Deuda, de entender que Ia
misma es convenicate, el Gestor debera someter a consideracién del ité de
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Vigilancia del Fideicomiso Ja posibilidad de realizar la Inversisn en Deuda respectiva a
pesar de la no participacion de CAF. En este caso, solamente se podré scguir adelante
con la Inversidn en Deuda, con la recomendacidn positiva del Comité de Vigilancia. 5i
el Comité de Vigilancia del Fidelcomiso recomienda seguir adelante con la Inversidn en
Deuda, ésta serd llevada al Comité de Crédito del Gestor ¢l cual decidird de manera
autdnoma si efechia o po la recomendacién de la Inversién en Deuda,

En caso de ser recomendada la Inversitin en Deuda por &l Comité de Crédito del Gestor
con la participacién de CAF o sin clla, contando en este dltimo caso: con la
recomendacidn del Comité de Vigilancia, el Fiduciario (actuando en su calidad de tal} y
teniendo en cuenta y una vez hays evaluado las recomendaciones del Gestor, suscribird
los Documentos de Financiacién que resulten relevaptes o portinentes para la
implementacién y estructuracién de la respecliva transzcci6n, ‘incluyendo- aquella
relacionada con las garant{as y, cuando a ello haya lugar, cualquier documentacién o
contrato accesorio que sea necesario para concretar la lnversién en Deuda. Los
Documentos de Financiacién serén negociados por el Gestor.

Cumplidas las condiciones previas 2 los desembolsos acordadas contractualmente, as
como cualquier otra condicitn que resulte splicable, el Gestor recomendars por escrito
4l Fiduciario para que hage el desembolso correspondiente en los términos y
condiciones de la respectiva documentacisn,

Realizada la Inversion en Deuda, el Gestor asignaré a uno de sus ejecutivos para hacer
seguimiento permancate al Proyecto de Infraestructara ¥ presentars periddicamente al
Comité de Crédito del Gestor log informes de seguimiento. Asimismo, dicho ejecutivo
se encargatd de la gestidn de fa Inversidn en Denda, y de dar apoyo al Fiduciario en la
labor de cobranza en lo que resulte pertinente. El Fiduciario ticne la obligacidn de
recandar ios pagos relacionados con la Inversién en Denda ¥ de mantener informado de
los mismos al Gestor.

Cuando una Inversién en Deuda se encuentre ante uma causa de exigibilidad anticipada
(segiin estos términog se definan en los instrumentos que documentan cada Inversitn en
Deuda), el Gestor Iz pondré en conocimiento del Fiduciario.

El Gestor evaluaré I situacién, pudicndo si asf lo determina someterla s consideracion
del Comité de Crédito, y emitird la recomendacién que entiends corresponder al
Fiduciario en todo caso, antes que venza, cadugue o prescriba cualquier aceifn que se
pudiera tomar en virtud de dicha causa de exigibilidad anticipada bajo alguno de los
instrumentos que documentan ka Ioversién en Deuda de que se trate.

Si =l Fiduciario no recibiera Ia recomendacién de parte del Geslor antes de I fecha del
siguiente desembolso, el Fiduciario deberd suspender cl pago de dicho desembolso
hasta recibir dicha recomendacitn.

En el caso de que la recomendacién del Gestor fuera In declaracidn de vencimientn de
Ips créditos y el Fideicomiso siguiera tal recomendacion, se dsjarén sin efecto
inmediatamente los desembolsos pendientes a dicho Proyecto de Infrasstructurs, si los
hubiese.

El Gestor, asf como las personas contratadas por £, deberdn dar cumplimiento 2 las
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politicas y principios aplicables de prevencifin y deteccién de lavade de activos y
financiacidn del terrorismo.

Contenldo de 1a Hoja dc Términos

El Gestor buscard que Ia II-Iujn de Términos de cada laversidn en Deuda tenga la mayor
cantidad de informacidn que rmzonablemente pueda tener.

1a dr,smpm:in que se presenta a continuacién del contenido de una Hoja de Términos,
no ef exhaustiva ni necesaviamente debe inclufrse oo todos los casos. Se trata
finicameale, y con carficter meramente ilustrativo, del contenido que pudiese tener una
Hoja de Términos genérica, y menciona algunos de los términos a considerarse en el
otorgamiento de un financiamiento a un Proyecto de Infraestructura, pero no pretende
reflejar todaa las condiciones, nhhgamnnm. declaraciones, etc., que pnd:‘inn hacer pante
de la documentacién definitiva.

a.  Identificacin del deudor, de sus accionistas vy Promotores, asf como de sus
respectivos garantes, (si los hubiese);
Identificacitn del acreedor ¥ otros acreedores (si los bubiese);
Descripeién del Proyecto de Infraestructura; su plan financiero, identificacidn de
los contratos de proyecto y de contraparies de proyecto materiales;
Tipe de operacidn;
Monto;

- Destino de los recursos:
Plazo; :
Perindo de desembolsos;
Periodo de gracia;
Amortizacitn; '
Tasa de interés, que podrd fijarse ep la moneda ¥ plazo qm: aphqur. o e:rr.pmiame.
como un margen por sobre ¢l rendimiento de la deuda soberana urnguaya. El
Comité de Vigilancia podrd indicar al Gesfor, por escrito, que a partir de una
fecha especifica y hasta nuevo aviso escrito de lo contratio, fi0 sc pue;dﬂn fijar
cotizaciones sind hasta el cierre financiero,
Comisjones a ser cobradas;

m. Manejo de cuentas del proyecto y cascada de pago para la administracin de los
recursos del Proyecio de Infraestructura ¥ de los pagos y la forma y orden de
realizar log mismos, asi como para el manejo de las cuentas de reserva;

0.  Garantias y seguridades;

0. Compromisos en relacién con los contratos de proyectn y contraparies de
proyecio materiales;

p.  Reservas y razones de cobertura requeridas;

q. Soporte y obligaciones de accionistas y Promotores, garantias de culmmamﬂn, de
sobrecostos y de sporte para cubrir deficiencias para asegurar le cnlminacitn del
Proyecto de Infraestructura;

r-  Compromiso de los accionistas de relencidn de acciones del deudor;

s.  Obligaciones de hacer y no hacer-dentro de las cuales pueden estar incluidas
obligaciones de repodle, de ruzones financieras, de pagos resu'mgldmi y las de
cardcter ambiental y social, etc.;

t Condiciones precedentes al cierre ¥ a {os desembolsos;

u.  Representaciones y declaraciones a ser olorgadas; .
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¥.  Evenlos de incumplimiento, eic.
Proceso de Documentacién y Heglas Aplicables

Toda Inversién en Deuda requerizs su debida docimentacién legal previa, asi como tos
Documentos de Financiacion, de tal manera gue se cumplan todos los términos y
condiciones especificos recomendados per el Comité de Crédito del Gestor, por el
Gestor y las provenienles de tercuras partes que intervengan ¢n la respectiva operacidn,
como entidades ambientales o avtoridades oficiales. Estar a cargo del Gestor la
preparacion y negociacidn de los documentos correspondientes, previe a su aprobacién
y firma por parte del Fideicomiso.

Antes de bacer el primer desembolso bajo una Inversin en Deuda, el Gestor debers
obtener, bien sea de su equipo legal en forma directs o asistido por abogados externos,
una opinién legal sobre la documentacion respectiva, en la que s incloya la opinidn de
que (i) la documentacién y las obligaciones de las conlrapartes sl contenidas son
legnles, vélidas y exigibles; (ii) las garantias se han perfeccionado y son vélidas y
exigibles de acuerdo com sus términos: y (iii) los Documentos de 1a Financiacién
establecen términos y condiciones por las cudles el Proyecto se obliga a que la Inversién
eo Deuda de que s trate represente un Endeudamiento de rango igual o superior en
privilegio y prelacion en et pego que el endeudamionto de mayor rango, privileglo y
prelacidn eaistente o futuro; (iv) se han cumplido las condiciones precedentes
documentales o de (ndnle Tegal para realizar el desembolso correspondiente. Para los
desembolsos posteriares, Ja opinién legal se referird al cumplimiento de las condiciones
precedentes documentales o de {ndole legal para realizar el desembolso correspondienta.

El Fiduciario seré responsable de establecer mecanismos sepuros de custodia de todos
los documentos originales que respaldan las faversiones en Deuda ¥ sus garantiae,

Requisitos de los Proyectos de Infraestructurs para ser elegibles para una
Inversidn en Deuda.

Paza que un Provecto de Infracstructura sea elegihie y coando sca del caso, deberd
cumplir al menos con las siguientes condiciones, a satisfaccién del Fiduciario y del
Gestor:

a. Que la estructura del financiamiento propuesto sea adecvada a la naturaleza del
Proyecto de Infraestructura, incluya una apropiada asignacidn de resgos y cuente
con las medidas de mitigacién requerida y acorde con las mcjores précticas de
mercado, de acuerdo con el criterio del Gestor:

bB.  Due los riesgos de construeeidn y de culminacidn deberfin estar debidamente
identificados ¥ mitigados;

C. Que ¢l Proyecto de Infraestructura se realice en Uruguay, no obstante, la persona
juridica que lo desarrolla o quisnes lo promueven pueden estar copstituidos en
otras jurisdicciones;

d.  Oue la exposicién el riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo
Proyecto de Infreestructura sca cuantificable, y apropiadamente mitigado. El
Fideicomiso no correrd tiesgo de precio de “commodities™;

e, Que los Promotores del Proyecto de Infraestructura EpOIten recnrs0s Propios
(equity) al menos por el mayor entre (i) valor que, & juicio del Geslor, sea
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apropiado para las caracterlsticas de cada Proyecto de [nfraestructura y (ii) el
valer exigide como tal por la entidad concedente (de ser ese el caso);

(Gue los Promotores otorguen garantfas de .culminacitn, de sobre costos y
deficiencias en forma y contenido satisfactorios para el Gestor y acorde con las
précticas de mercado, de ser apropiado; ]

Que los confratos y documentos de proyectlo estén bien estructurados y adecuados,
¥ con contrapartes de reconocido prestigio y cxpericncia comprobada en el campe
respectivo; ]

Que el resultado de la evaluacién crediticia realizado por el Gestor moestre gue la

. gstructura finapciera del Proyecto de Infrasstructura pemmite -el adecuado ¥

oportuno pago de sus obligaciones, afin en escenarios de stress tesultantes de la
ocurrencia de hechos imprevistos;

Que la estructura del financiamiento esté acorde con la prictica de mescado;

Que la estructura jurfdica, administrativa, y contractoal de! Proyecto de
Infraestructura sea adecuada: * '

Que el Proyscto de Infraestructura cumple o tiene un programa para cumplir, coo
los requisitos ambientales exigidos por la nonmativa vigente; i
Que ningono de Ios Promotores del Proyecto de Infraestructurs y/o accionistas de
la compafifa que Jo desarrolle o cualquiera de las afilindas de cualquiera de las
anteriores csté o haya estado vinculado a cualquicr actividad en viclacidn de: (a)
cualquier ' norma local de cualquier pais, o coalquier oorma regional,

* supranacional, comunitaria incluyendo, pero no limitado & las normas de la

Comunidad Andina de Naciones, de la Unién Europea y de cada uno de sus
respectivos miembros, de los Estados Unidos de América, etc. relativas al
combate del lavado de activos y a la prevencién del financiamiento del terrorismo;
ylo (b) de cualquier principie, recomendacin o disposicién emitida por la
Organizacién de las Naciones Unidas, y/o cualquicr otro organismo dedicado al
combate del lavado de activos y a la prevencién del financiamiento del terrorismo,
tales como, pero sin limitarse a, el Grupo de Accidn Financiera mtcmamqmj
{GAFV/ el Financial Action Task Force —FATF-) ¢l Grupo de Accitn Financiera
Internacional de Sud América (GAFISUD) y cada uno de sus restantes grupos
regionales; y/o (ii) se encuentren en cualguicra de las listas generadas por causa o
con ocasiton de cualquiera de las normas, principios y/o recomendaciones a gus 92
refiere el oumeral (i) anterior; y/o (iif) a solo criterio del Gestor no cumpla con los
requisitos y normativas internas aplicables del Gestor relacionads con su politica
al combate del lavado de activos y a la prevencion del financiamiento del
terrorismo; g : J
Que se reciba toda la informacién necesaria para realizar las verificaciones
exigidas para cumplir con la normativa de prevencidn del lavado de activos y ¢l
financiamiento del terrorismo aplicable y, una vez rcalizadas tales verificaciones,
los resultados hayan sido favorables para los Promotores yfo acciomistas del
Proyecto de Infraestructura o la compadifa que Jo desarrolle o cualquiera de las
afiliadas de cualguiera de las anteriores y sus contratistas;

Que fenga mecanismos, sanas pricticas comerciales y/o un cﬁdig;n de buen
gobiermo, que busquen evitar que sea utilizada, ya sea directa o indirectamente,
para actividades delictivas, y particularmente para el lavado de activos y/o
financiacién al terrorismo;

Que no lenga indicios razonables que le indiquen que las personas vinculadas los
Promotores y/o accionistas del Proyecio de Infracstruciura o la compaiiia que lo
desarrolle o cualquiera de las afiliadas de cualquiera de las anteno ABESOIES
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y contratistas o personas vinculadas a éstos no sop de reconocido prestigio,
Teputacion y experiencia comprobada en el CAMPO respective;

De tiatarse de un Proyecto de Infracstructura vinculado a un conirato de
concesién, se buscarf que en el evento que se produzcs uns terminacidn
anticipada del correspondiente contrato de conceside, por cualquier causa, la

Inversidn en Deuda del Fideicomise,

Cualquier apartamiento de dichos requisitos deberd estar correctamente fundado por el
Gestor cuando resulte inaplicable por 1a naturaleza de la estructura planteada.

Carncterfsticas de las Inversiones en Denda

Las Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso, deberdn cumplir con lag
caracieristicas y condiciones que se sefialan a continuacién, cuando sea del caso:

b.

No sc podré realizar ung Inversién en Deuda cuando como consécuencia de dicha
Inversidn en Deuda, los Certificados de Participacitn pierdan =u condicitn de
instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos de Ahorro Previsional.

Se espera que cada Invemién en Deuda tenga un plazo estimado entre diez y
veintinueve afins, buscando ajustar €l perfil de amortizacién al flujo de caja del
Proyecto de Infraestructura:

La denominacién de moneda de [as Inversiones en Deuda podré ser el Peso
Uruguayo ajustado por UL (UI)o Délares:

Tante la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida pueden ser bilaterales o hacer
parte de esquemss de cofinanciamiento, tales como préstamos sindicados,
préstamas A/B, participaciones y compra de titulos de deuda:

Tanto 1a Deuda Otorgade como la Deuda Adguirida estarin sujetas a los mismos
procedimientos y criterios de evaluacisn, analisis ¥y aprobacidn;

En el ceso de Inversiones en Deuda denominadas en UL la tasa de interés se
calcularé con base en 13 Ul més un spread ¥ en el caso de Inversiones en Deudn
denominadas en Délares, los infereses se calcularin con base en Libor (o su
templazo} més un spread o sobre un indice equivalente, o como una tasa fija;

Las Inversiones en Deuda tendrdn un rendimiento integral compuesto por Jos
ingresos generados por Ia tasa de interés mis comisiones (el “Rendimiento
Integral”) que i) en el momento de la firma de los términos y condicionss de la
arla mandato o de la aprobacidn de la respectiva Ioversién en Deuda E6ién en
linea con tasas del mercado wruguayo para riesgos similares (si no existiesen
transacciones comparables en el mercado uruguayo, st lomarin en cuenta
condiciones ofertadas en mercados internacionales para transacciones similares), y
ii) se establecerfn tomando como base los niveles de rendimiento de la denda
soberuna wuguasya (en |z moneda ¥ plazo que aplique en cada caso) més un
margen & ser recomendado por el Gestor en base a su evaluacitn de riesgos y
mitigantes presentados por cada Proyecto dc Infraestructura. En el cazo de gue las
condiciones financieras recomendadas por ¢l Geslor pura une Inversidén en Deuds
resulten en un Rendimiento Integral con un margen sobre el rendimiento de la
denda soberana wrugunya inferior al minimo gue sea acordado con el Comité de
Vigilancia como regla general, entonces las mismas deberfin ser aprobadas por el
Comité de Vigilancia, Una vez fijada la lasz de interés, ésta serd comunicada al
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Comité de Vigilancia;

La amortizacién de la Deuda Otorgada o de la Deuda Adquirida podré ser en
cuntas lguales o desigusles, periédicas y consecutivas, buscando gue esté acorde
con el flujo de caja esperado del Proyecto de Infraestructura;

Las condiciones vy rminos de la Inversidn en Douda deben ser al menos
equivalenles a las condiciones y términos dec cualquier otta Deuda Sénior del
Proyeclo de Infraestructura y en todo caso las garantias deberdn ser por io menos
de la misma calidad de aguellas otorgadas por otros acreedores sénior del
Provecto de Infraestructura objeto de la financiacién,

Su vencimiento no deberd ser posterior a un (1) afio antes de la terminacitn de la
concesidn del Proyecto de Infracstructura respectivo;

Deberdn pactarse comisiones acordes con la préctica de mercado tales como las de
compromiso, financiamiento, pago anticipado, etc., y en condiciones al menos tan
favorables como las pactadas a favor de oftros sereedorcs del Proyecto de
Infraestructura, i los hubiese;

El Gestor deberd tener derecho a hacerle seguimiento detatiado al Proyecto de
Infraestructura {incluso Tuego de realizads la inversifn), 2l menos en los mismos
términos pactados a favor de otros acreedores del Proyecto de Infraestructura, si
jos hubiese, El Gestar buscars que dicho derccho de inspeccidin incluya pero sin
limnitarse, a los siguientes: (i) hacer inspecciones a la contabilidad y a las obras;
(ii) hacer entrevistas con el auditor del deudor, quien deberd tener orden de
compartir con ¢l Gestor toda la informaci6n del deudor; (iii) tener entrevistas con
los asesores externos del deudor (contratistas, interventar, cxperlos ambientales,
etc), quienes deberfn tener la orden de compartir con €l Gestor toda Ia
informacidn del dendor;

Deberin existir cldusulas de incumplimicnto cruzado (“cross default”) que
faculten sl Fideicomiso para acclerar la deuda ¢n caso de presentarse un
incumplimiento de otro cadeudamiento, sujeto a materialidades acordes con la
prictica de mercado;

Deberéin existir limitaciones y condiciones a la distribucidn de dividendos y otros
pagos restringidos, acordes con'la préclica de mercado;

Se deberfn incluir restricciones, Beordes con la préctica ‘de mercado, a la
dispusicién de acciones o partes de interés social por parte de aqucllos accionistas
que el Gestor segiin su leal saber y cntender considere son importuntes para el
deudor.

La documentacién deberé incluir las dem#s obligaciones que el Gestor determine
como pertinentes para cada financiamiento en particular.

Deberén existir cléusulas que permitan, ante un incumplimiento del deudor,
ejercer derechos del tipo step-in rights, que permitan al Fiduciario (siguiendo las
recomendaciones del Gestor) rcmplezar &l operador del Proyecto de
Infraestractura y/o al deudor.

Cualquier apariamicnato de dichos requisitos deberd estar correctamente fundado por el
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada.

Parit;ufl:rm de diversificacién y limites de exposicitn

La realizacién de una Inversién en Deuda por parc del Fideicomiso se sujeta 8 los
signientes parimetros de diversificacién y lfmites, los cuales no podeén ser excedidos,
sin la aceplaci6n previa y expresa de la Mayoria Especiat de Titulares: 5
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a. El monto méximo individual de una Inversi6n en Deuda, serd de hasta el 30%
(treinta por ciento) del Importe de 12 Emisiding

b. El monto méximo de exposicién del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura
controlados por un mismo Promotor serd de hasta el 409 (cuarcota por ciento) del
Imports de la Emisifin, a menos que se trate de empresas del Estado Urngoayo. A
estos efectos, se considerard como un mismo Promotor z los Promotores integrantes
del mismo conjunto econémico segin la definicién dada por el art. 271 de 1a
Recopilacién de Normas de Regulacién y Control del Sistema Financiero y normas
complementatias, concordantes v modificativas;

c. El monto minimo individual de una Tnversion en Deuda serd el 5% (cinco por
cienio) del Imporie de la Emision;

d. El monto miximo zgregado de Inversiones en Deuds en los cuales ¢l Fideicomiso
sea el dnico acreedor serd el 40% (cuarenta por ciento) del Importe de la Emision.

A los efectos del cdleulo de los limites previstos en los literales a. v b, anteriores, se
tomardn en cuenta adicionalmenie 8 las Inversioncs en Deuda y al Importe de la
Emisitn del Fideicomiso, las inversiones en deuda concertadas bajo ol Fondo CAF I ¥
el Importe de la Emisidn del Fondo CAF 1. Estp es, a cstos cfectos se tomard el
Fideicomiso y el Fondo CAF [ como un tinico fideicomiso para la realizacién de los
ciilculos correspondicntes.

Facilidad de cofinanciamiento de CAF a Proyectos de Infraestructurs ¢n los que ¢l
Fideicomiso realice una Inversién en Deuda:

CAF aprobi una facilidad de cofinanciamiento por hasta el monto menor entre: (i) USD
70.000.000 (Délares setenta millones) -o su equivalente en moneda local, & eleccitn de
CAF-; y (ii} el 10% (diez por ciento) del total de Inversiones en Deuda realizadas por cl
Fideicomiso, destipada a financiar o garantizar Proyectos de I[nfraestructum que
cumplan con los procesos y requisitos de elegibilidad de CAF para ser beneficirios de
los créditos otorgados por CAF bajo dicha facitidad y en los cuales el Fideicomiso haya
realizado o contemple realizar una Inversidn en Deuda. .

Salve por lo indicado en el pérrafo siguiente, CAF, en concordancia con sus politicas y
procesos internos, podrd cofinanciar (o parantizar a) con el Fideicomiso en los mismos
términos en cuanto a plaro, calendario de amortizacifn y orden y prelacida, ¥ por un
monto minimo inicial del 10% (diez por ciento) de la Inversién en Denda siendo
evaluada.

El Comité de Vigilancia deberd pronunciarse sobre propuestas de cofinanciamiento de
CAF en las cuales Ia moneda, tasa de intercses y/o comisiones sean distintas a las
propuestas para ¢l Pidelcomiso. En tal caso, solamentc se podra seguir adelante con la
Inversidn en Deuda con Ja recomendacidn positiva del Comité de Vigilancia.

-
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ANEXO 2 AL CONTRATO DE FIDEICOMISO
CALIFICACION DE LA CARTERA

Dos veces al afio, a junio y diciembre, sc¢ hardn evaluaciones para delerminar la
Calificacitn de Calidad de cada Inversitn en Deuda. Las evaluaciones se realizatén, una
internamente, v otra externa por una sociedad calificadora de riesgos u obra firma
reconocida por el regulador.

La evaluacitin realizada por la sociedad calificadora de riesgos se llevarf a cabo con
basc en los criterios propios de dicha entidad, para lo cual e} Fiduciario y el Gestor
darén acceso a toda informacién material y relevante para dicha calificacitn externa, El
Fiduciario se obliga también a enviar a las calificadoras de riesgo informacién sobre ias
Inversiones en Deuda que ¢! Fideicomiso realice.

La evaluaci6n interna seré realizada por un Comité de Calificacién de Cartera del
Gestor, compuesto por dos mismbros designades por el Geslor y un miembro
independiente nombrado por CAF. El Comité de Calificacién de Carlera, replizard su
evaluacion con base en los siguientes criterios:

a, Se evalvari el desempefio cuslitative y cuanfitativo de los FProyectos de
Infraestructura, para detectar posibles deterioros que puedan afectar a recuperacién de
las Inversiones cn Deuda, incluyendo el avance de la construccitn con respecto al plan
de obra inicial, Ja ejecucidn presupuestal, los costes de operacion y mantenimiento con
respecto 2 los originalmente previstos, la idoneidad de la duuuu:ntacl{:n, el
cumplimiento de las condiciones contractuales, y el cumplimiento de lo establecido en
el presente Prospecto.

b. Sc examinarin la capacidad de pago, fuentes de financiamicnto, soporte de
capital, calidad de la gerencia y gobierno corporativo, riesgos de mercado del receplor
de la Inversi6n cn Deuda, posicionamiento de los Promotores en su mercado, 1a
calificacién de agencias calificadoras de riesgo (para los Promotdfes) cuando resulte
aplicable, el cumplimiento en los pagos al Fideicomiso, y ¢l cumplimiento de las
obligaciones y demés condiciones contractuales contenidas en la documentacidn de las
Invetsiones en Deuda.

Los resultados de estas evaluaciones se discutirdn y analizarin por el Cppilé de
Calificacién de Carera, y tal rgano otorgaré 1a Calificacién de Calidad definitiva para
cada Inversién en Deuda, y con base en eso, los clasificard en uno de los tros (3) niveles
de calidad:

i. Mivel de calificacién normal: (i} Watch y (ii) Menci6n Especial. Son Inversiones en
Deuda, que no estin en periodo de no causacién de intereses ¥ (a) sobre lu:js cuales
exlste baja expectativa de pérdida, donde el Proyecto de Infraestructura licne una
aceptable capscidad de pago que razongblemente deberia permitirle m}mph_r con SuS
compromisos financieros o (b) presentan un riesgo de crédito sigpificativo, pero
existc un margen de seguridad amplio,

ii. Nivel de calificacién subnormal: (i} Sub-Esténdar, (i) Dudoso y {iii) Pérdida- Son

Inversiones en Deuda que estdo en periodo de no causacion de inlereses O que, ain
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en el caso de no estarlo, presentan (a) alto resgo de incumplimiento v den sefinles de

un incumplimiento inminente o (b} una alta probabilidad de no recuperacion;

Nivel de calificacién sobre normal: (i) Satisfactorio Sobresaliente, (i) Satisfactorio

Muy Bueno y (iii) Satisfactorio Adecuado. Son Inversiones en Deuda, que £5t4n al
dia en el pago de capital, intereses y comisiones y denotan baja expectativa de riesgo

de erédito, con una adecuads capacidad de pagp.

Los niveles de Calificacion de Calidad referidos lienen la siguiente equivalencia con las
escalag utilizedas por las principales agencias calificadoras de riespo;

Calificacién | S&P Moody's Fitch
| Fondo
Satisfactorio AAA, Agaa, AAA,
Sobresalient AA+, Agl, Al
B M“, Aal, AA-,
AA, Aad, AA,
AA, Al AA,
Ml Ax At
Satisfactorio A, A, © A2, A, A
Muy Bueno EBBB+ A3, BBB+
Baal
Satisfactorio BEB, Baa2 HHBB,
Adecoado BAR-, . BBER-,
BB+ Baa3 BB+
. Bal
Watch BB, Ba2, BB,
BE- Ba3 BB-
Mencitn B+.B, B1, B+,B,
Especial B- B2, B-
B3 |
Sub-estdndar CCC+ Caal CCC+
I 5 3 : + GO,
CCC- Caa2 CCC-,
. CC+
Cand
Pudoso CC.C Ca2, CC,
m CC'!
C+,
CE-
Pérdida D D D

La Calificacidn de Calidad de una Inversitn en Deuvda, podré ser incrementada como
méximo dos escalones en cada evaluacién,

C. El Comilé de Calificacién de Cartera emitird al Fiduciario un informe con la
calificacin final olorgada a cada Inversién de Dewnda dentro de los treinta dins
posteriores a la fecha de evaluacidn.
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MARIA _LAURA BRITOS GUTIERREZ. ESCRIBANA PUBLICA,
CERTIFICO QUE: I) Las firmas que lucen en el Contrato de Fideicomiso ¥y
Anexos- “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY II CAF-AM” que antecede, son
auténticas, fueron puestas en mi presencia, previa lectura de los mismos, ¥
pertenecen a: A) Contador Jorge Emilio Perazzo Egp_pn,ﬁﬂ:r de la cédula de
identidad nimero 847.867-3 y Economista German Dario Benitez ane;ﬁf;ai;r de la
cédula de identidad nimero 4,002.750-1, orientales, mayores de edad y domiciliados
a estos efectos en la calle Rincén mimero 528 piso 5 de esta ciudad, en sus calidades
de Presidente y Fif:_epre:sidemc respectivamente y en nombre y representacion de
EORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSION S.A; BZ:.;M Rafael Rios Mendez, pasaporte de la Reptiblica
Bolivariana de Venezuela nimero 045927401, y Jose Lujs Sablich titular de la

cédula de identidad mimero 1.568.454-4, venezolano el. primero ¥ orental el
segundo, mayores de edad, y dnmi:iil_iadas a estos efectos en Juncal namero 1392 de
esta ciudad, en sus calidades’ de i]imcmraa }5 en nombre y representacién de CAF-
AM ADMINISTRADORA DEACTIVOS URUGUAY S.A.; y C) Jose Eduardo
Barbieri Rumi, titular de la cedula de identidad niimero 1.323.038-3, oriental, mayor
de edad, con domicilio a ¢stos efectos en la calle Misiones nimero 1537 piso 7, en
su calidad de apoderado v en nombre y representacion BOLSA ELECTRONICA
DE VALORES DEL URUGUAY S.A. Conozco al Contador Perazzo y el
Economista Benitez; no conozco a los demds mmpamcim;tes quienes me
acreditaron su identidad mediante la exhibicion de sus documentos de identidad. II)
CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA es una persona juridica habil

i
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y vigente, regida por la ley 16.060, inscripta en el Registro Unico de Contribuyentes
de la DGI con el nimero 21/477737/0010 y domicilio en la calle Rincén 528 de

Montevideo, constituida en Montevideo, como “Corporacién Nacional Financiera

d--"""rr

S.A.”, por Acta de fecha 15 de octubre de 2002. Sus Estatutos fueron aprobados por
la Auditoria Interna de la Nacién el dia 29 de enero de 2003 e inscriptos en el actual
Registro de Personas Juridicas — Seccién Registro Nacional de Comercio el dia 12
de febrero de 2003 con el Niimero 830y debidamente publicada en el Diatio Oficial—"
v el Diario Espaﬁﬂl,c’léchas 20 de marzo y 19 de marzo respectivamente. El
cambio de denominacién fue resuelto por Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 31 de mayo de 2007, pasando a ser Corporacion Nacional
Financiera Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Anénima, habiendo sido
aprobada por la Auditoria Iﬁtﬂma de la Nacién el 6 de agosto de 2007, inscripta en el
mismo Registro el dia 9 de agosto de 2007 con el Nimero 18.524 y publicado en
forma legal. Del articulo 27 de los mencionados estatutos resulta que la

representacién de la sociedad la tendrén dos —::Iirectnre_s, cualesquiera actuando

conjuntamente y de los libros sociales que tuve a la vista resulta que, por Asamblea
Extraordinaria de Accionistas celebrada en Montevideo ¢l 6 de Abril de 2016,
fueron designados como vnicos integrantes del Directorio: el Contador JORGE
EMILIO PERAZZO PUPPO, titular de la Cédula de Identidad 847.867-3 como
Pmsidﬂnt;/c{ Economista GERMAN DARIO BENITEZ FDR'I;E, titular de la
Cédula de Identidad nimero 4.002.750-1 como Vicepresidente4 el Contador JOSE
RODRIGO GONI ROMERO, titular de la cédula de identidad nimero 2.841.749-5
como Director, cargos que fueron aceptados el mismo dia, encontrandose vigentes al
dia de hoy. La referida sociedad cumpli6 con lo establecido en el art, 13 de la Ley

17.904 modificativo del art. 86 de la Ley 16.060, segiin escritura autorizada por la
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suscrita Escribana en Montevideo el 13 de Abril de 2016¢/cuya primera copia fue
inscripta en el Registro de Personas Jurldicas, Seccion Comercio, con el nimerc
5934 el 21 de abril de 2016 y no {:nrrespnndﬂ alﬂ_g,q de la Ley 18.930 ya que su
capital se encuentra conformado por accmneﬁ nominativas desde su constitucion. La
referida sociedad cumplié cen lo precapmd:;l; la Ley 19484 se/‘ certificado de
recepcion expedido por el BCU el 28 de junio de Zﬂlﬂ,ﬁi/mero ordinal 234296 que
tuve a la viw. de acuerdo por lo declarado por su representante no ha sido
modificado al dia de hn)/ﬁ) CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS
URUGUAY 8.A. por la referida sociedad tengo a la vista Certificado Notarial
expedido por la Escribana Alexandra Karina Rovere Ruiz el dia nueve de noviembre
de 2018 (papel notarial Serie “Fq” nimeros 196838 y 196839) por el cual se
establece sobre la sociedad: que es persona juridica habil y vigente, inscripta en el
Registro Unico Tributario de la Direccién General impositiva con el nimero
217605030011, con domicilio en la cindad de Montevideo y sede actual en la calle
Juncal nimero 1392, fue constituida bajo la denominacién de Metrogala SA, por
Acta celebrada en la ciudad de Montevideo el 14 de abril de 2015, cuyas firmas
certifics la Escribana Esther Rozaner. Su estatuto fue aprobado por la Auditoria
Interna de la Nacién el 29 de abril de 2015, inscripta en el Registro de Personas
Juridicas Seccién Registro Nacional de Comercio con el mimero 104388 el 20 de
mayo de 2015 y debidamente publicado en el Diario Oficial el 9 de junio de 2015 ¥
en el Periédico Profesional el 25 de mayo de 2015. Por Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de la sociedad, celebrada en la ciudad de Montevideo
el 2 de noviembre de 2015, se resolvié modificar la denominacién por la actual de
CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS URUGUAY SA, y el objeto. Dicha

reforma fuc aprobada por la Auditoria Intema de la Nacién el 31 de marzo de 2016,

=i



inscripta en el Registro de Personas Juridicas r;ccciﬁn Registro Nacional de
Comercio con el mimero 6036 el 26 de abril de 2016 y debidamente publicada en el
Diario Oficial el 16 de Junio de 2016 y en El Edicto el 16 de junio de 2016. Del
Estatuto y su posterior modificacién, surge que: a) el plazo de la Sociedad se
encuentra vigente al dia de hoy en virtud de haberse constituido por cien afios; b} la
representacion de la Sociedad le corresponde al Administrador, al Presidente o al
Vicepresidente indistintamente o a dos Directores actuando conjuntamente; y c) el
capital de la Sociedad se encuentra constituido por acciones nominativas endosables
desde su constitucién. Por Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
celebrada en Montevideo el 7 de agosto de 2018, cuya acta luce copiada a fojas 38 y
39 del Libro de Actas de Asamblea y Directorio de la referida sociedad, se designé
el siguiente Directorio: Directores; Elizabeth Martinez, José Luis Sablich y Germén
Rios, tinicos directores designados al dfa de la fecha, no luciendo copiadas al libro
respectivo actas posteriores que mndif 1quen dicha designacién. La sociedad dio
cumplimiento a lo establecido en [ Ley 17. 9\§ned1anta declaratoria ingresada al
Registro de Personas Juridicas, R\glatm Nacional de Comercié con el nimero
14.728 el 7 de noviembre de 2018, en tramite de inscripeion. La indicada sociedad
cumpli6 con lo dispuesto en la Ley 19484 habiendo comunicado sus Accionistas y
Beneficiarios Finales al Banco Central del Uruguay el dia 21 de junio de 2GIV
numero ordinal 2263553, con intervencién de la Escribana Maria Camila Sposaro,
no habiendo existido modificaciones /6} BOLSA ELECTRONICA DE
VALORES DEL URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA por la referida sociedad
tengo a la vista Certificado Notarial expedido por el Escribano Gonzalo Ricardo
Giovanola Genoves el dia de hoy (papel notarial Serie “Fq” numero 114227) segun

el cual la referida Sociedad es persona juridica vigente, vy legalmente constituida,
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con domicilio en Montevideo y sede en la calle Misiones 1537 piso 7, inscripta en el
Registro Unico Trj {tario de la Direccién General Impositiva con el nimero
212876430015 ¢ tiene plazo vigente al dia de hoy. Sus Estatutos fueron otorgados
er; I\;Inntevideo el 15 de enero de 1993, aprobados por la Inspeccion General de
Hacienda el 17 de Agosto de 1993, inscriptos en el Registro Piiblico y General de
Comercio el 21 de Octubre de 1993 con el nimero 2087, folio 4201 del libro 3 de
estatutos v publicados en el Diario oficial y el Observador Econdmico. Dicho
estatuto fue modificado por Acta de Asamblea Extraordinaria de fecha 10 de
Octubre de 1996, aprobado por la Auditoria Interna de la Nacion el 19 de junio de
1997, inscripta en el Registro de Personas Juridicas el 4 de julio de 1997 con el
namero 1531 del folio 1558 al folio 1560 del libro 2 de estatutos, publicado en el
Diario Oficial y en el Periédico Profesional y modificado nuevamente por Acta de
Asamblea Extraordinaria el 14 de Diciembre de 1998, aprobado por la Auditoria
Interna de la Naci6n el 18 de mayo de 1999, inscripta en ¢l Registro de Personas
Juridicas con el nimero 1389 al folio 1827 del libro 2 de é:stamtns el 14 de junio de
1999, publicado en el Diario oficial y en el Periédico Profesional. La representacion
de 1a sociedad la ejerce el presidente del Directorio con las mas amplias facultades
de adnﬁeig;racién--anugjfpasicién. La referida sociedad tiene participaciones
pnrt:m:ntﬂm s nominativas ;;lfsde su constitucién, no habiendo sufrido modificacion,
por lo que no cuﬁi‘pnﬁdegel control ¥ comunicacién dispuesta en la ley 1393(}?
cumplié con la declaratorio de la Ley 17904 ante el Escribano Gonzalo Giovanola,
la cual fue inscripta en ¢l Registro de Personas Juridicas el 29 de mayo de 2018 con
el nimero 6703, y se cumplié con la comunicacién al BCU segin lo preceptuado
por la Léy 194&3 el 29 de mayo de 2018 con el niimero 235:'«:!.:534{Ge biendo

modificaciones a la fc:hn/qﬂnur Jose Barbieri actia en calidad de apoderado



segiin Poder de Administracién otorgado por la Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay SA a su favor por Escritura Publica que autorizo la Escribana Maria Jose
Bentos Castro el 26 de agosto de 2005 vigente al dia de hoy. EN FE DE ELLO, a
solicitud de Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversién
8.A., CAF-AM Administradora de Activos Uruguay S.A., y Bolsa Electrénica de
Valores del Uruguay S.A., expido el presente en tres hojas de Papel Notarial Serie
“Fq" nimeros 216673, 216674 y 216675, que sello, signe y firmo, en la ciudad de

Montevideo, el dfa doce de Noviembre de dos mil dieciocho.

T LR

MARIA LAURA BRITOS
ESCRIBANA POBLICA

L
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N° 123.- PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE CONTRATO DE

FIDEICOMISO _Y _ANEXOS A SOLICITUD DE__CORPORACION
CIONAL _FINANC s ORA NDOS

INVERSION S.A. En la ciudad de Montevideo el doce de noviembre de dos mil

dieciocho, cumpliendo con lo dispuesto en el articulo 292 de la Ley 18362 y demds
legislacién vigente, incorporo a mi Registro de Protocolizaciones Contrato de
Fideicomiso Financiero y sus Anexos, la certificacion notarial correspondiente y la
presente acta de prut'n::-::c;li'iﬁci:én, Itndn lo cual verifico con el niimero ciento veintitrés
del folio seiscientos noventa y seis al folio setecientos veinte.- Esta protocolizacién
sigue a la nimero ciento veintidés de incorporacion de documentos y actas,
extendida en Montevideo el dia de hoy, del folio seiscientos ochenta y siete al folio

seiscientos noventa y cinco.

ES PRIMER TESTIMONIO, que he compulsado de la Protocolizacién nimero
ciento veintitrés de incorporacién de Contrato de Fideicomiso Financiero y sus
Anexos, la certificacién notarial correspondiente ¥ Protocolizacién, incorporada a mi
Registro de Protocolizaciones, del folio seiscientos noventa y seis al folio setecientos
veinte.- EN FE DE ELLO, para Corporacion Nacienal Financiera Adminisiradora
de Fondos de Inversion S.A., expido el presente en veinticinco hojas de Papel

Notarial de Actuacién de la Serie “Fq” nimeros 216677 a 216701 vuelto, que sello,

e



signo y firmo, en la ciudad de Montevideo, el doce de Noviembre de dos mil

dieciocho.-

MARIA LAURA BRITOS
ESCRIBANA PUBLICA
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" {g DIRECCION GENERAL DE REGISTROS mec

__- = NRO 55633 e e Q0 EPWCASTS 7 U
SCRIPTO CON EL NRO.55688, en el;

ﬁEGIETHD NACIONAL DE AETC}S PERSONALES, el dia y hora 04/12/20718 10:50:16, el documento cuyas
e e B henaehd L BARESS:

Escribano/Emisor:

BRITOS GUTIERREZ MARJP« LAURA
FIDEICOMISO
Calificacion: DEFINITIVO

A los solos efectos de ligar el documento que antecede con la presente, se indica;
fideicomitente

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SA RUT: 212876430015
Fiduciario

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
SA RUT: 214777370010

Amparado en Reserva de Prioridad [ ],de Noembre [ ] Nro. de fecha
Acto Condicional. Se presentd Reserva de Prioridad Nro. de facha
Control fiscal:
T
ey 16170 art.626 recibo Nro. de fecha
in i‘

s

m%m Tasa Registral: 2530

v oW

ESC. CRIETINA UATVINI

| ENCRGATA DIREZONoN 3vap

_;. CADUCA:
@EFINITIUA

3 o

k v-q.v

O 8
i_"&%-.ﬂ 3

Firma Registrador

e



PRIMERA MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO

“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA
PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY II CAF-AM”

El presente se celebra en Montevideo, cl 27 de noviembre de 2018, entre:

CORPORACION NACIONAL TFINANCIERA ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE TNVERSION S.A. (en adelante, &l “Fiduciario™), con domicilio en
Rincon 528, Piso 3, Montevideo;

CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS - URUGUAY S.A. (en adelante el
“Gegtor”), con domicilio en 25 de mayo 713, Piso 9, Montevideo; y

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY 8.A. en su calidad de
Entidad Representante de los futuros suscriptores de los Valores como fuluros
Fideicomitentes y Beneficiarios, con domicilio en Misiones 1537, Pisa 7, Montevideo
(en adelante los “Fideicomitentes” y conjuntamente con el Fiduciario y el Gestor, las
“Partes™).

1. Antecedentes

1.1, Cou fecha 12 de noviembre de 2018 las Parles celebraron un contrato de
fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura
en Uruguay IT CAF-AM™ {en adelante ] “Contrato de Fideicomiso™).

1.2, Con posterioridad & dicha fecha las Partes resolvicron sjustar clertos términos
del Contrato de Fideicomiso, en mérito a lo cual suscriben 1a presente modificacidn del
Contrato de Fideicomise (en adclante, la “Modificacién™).

2. Definiciones

Los términos eén meyfsculas que no tengan une definicidn expresa en el presente
documento tendran el mismo significade que el atribuido a los mismes en el Contrato
de Fideicomiso.

1. Modificacién de la Cléuzula 1 “DEFINICIONES” del Contrato de Fideicomiso.

3.1, Las Partes acuerdan modificar la definicién de “Fecha de Page", la cual quedard
redactada de la signiente manera!

“Fechn de Pago” son trimestralmente, los dias 10 (diez) posterior al cierre de coda
irimestre calendario, o el siguiente Dia Habil en caso que ese dia no sea un Dia Hdbil,
fecha en gque se realizardn pagos corvespondientes a los Valores siempre y cuando
existar Fandos Netos Distribulbles. El Gestor podrd recomendar y el Fidueiario podrd
decidir la distribucién de fondas puntualmente, con una mayor frecuencia, en el casa de
ingresos distinios a los previstos en los cronogramas de pago de las Inversiones en
Dewda,

3.2.  Asimismo, las Partes acuerdan incorporar lu siguiente definicion al Contrato de

7’
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Fidcicomiso:

"Resuliados Distribuibles” o “BD™ son {ox resultados del Fidelcomise que se
adiudican a los Certificados de Participacidn emilidos de la siguienie manera:

CE
RD = ({:D—'G] x-s‘—‘i‘f
donde:

Co: Ingreses por cualgquier ofra comision percibida por el Fideicomizo (inchyende a
titule de ejemplo la comisidn de financlamiento, comisidn de administracion,
comisidn de debida diligencia, comision de precancelacidn, elc.)

G Gastos del Fideicomisa, entendiéndase por tales todos los Gastos del Fideicomiso,
excluyendo la comisidn a ser abonada a los titulares de compromisos de integracidn
Sfutura pendientes ("Comisidn por Compromisa de Integracidn™ o "CCI”),

CE: Certificados de Participacidn emitidos.
&' Monto suscriplo y adfudicads de la emisidn

I: Resuftadas por rendimientos financieras generados por las Tnversiones en Deuda
realizadas por el Fideicomiso y los Activos Financieros (ircliyendo a titulo de
gjempla intereses, diferencia de cotizacidn, elc.).

4. Modificacién de la Clsusula 9 “EMISION DE VALORES™ del Contrato de
Fideicomiso.

En concordancia con la modificacién de la definicién de Fecha de Pago referida en la
cliusula 3.1. de la presente Modificacién, las Partes acuerdan modificar el punto
“Fechas de Pago” de la cliusula 9 del Contrato de Fideicomiso, el cual quedard
redactado de la siguiente manera:

*Fechas de Pago: Trimestral, las dias 10 (diez) posterior al cierre de cada
irimesire calendario, o ef siguiente Dia Hdbil en caso que
ese dia no sea un Dia Hdbil, en caso gue existan Fondos
Netos Distribuibles.

El Gestor podrd recomendar v el Fiduciario podrd decidir
la distribucidn de fondos puntualmente, con ung mayer
frecuencia, en ¢l caso de ingresos distintas a los previstos
an los cronogramas de pago de las [Inversiones en
Deuda.”

5. Vigencia v validez del Contrate de Fideicomisoe.

5.1. Salve por las modificaciones establecidas en la Cliusula Tercero y Cuarto da
esta Modificacidn, nada en esta Modificacién debe ser entendido o interpretado como
una modificacién o una renuncia a cualguiera de los términos del Contrato de
Fideicomiso. Las Partes expresan, reconocen y acuerdan gue n todo lo no modificado




por la presente Modificacién, permanccordn vigentes y vilidos todas las estipulaciones
contenidas en el Contrato de Fideicomiso.

52. El Contratc de Fideicomiso, con les modificaciones introducidas por esta
Modificacidn constituye el acuerdo completo entre las Partes sobre las cuestiones en £l
estipuladas v reemplaza cuslquier acverde verbal o escrito que las Partes puedan haber
realizado con enterioridad. Por tanto, esta Modificacion forma una parto integral del
Contrato de Fideicomiso y as{ debe ser considerada, siendo por tanto splicable a la
misma todas las cliusulas del Contrato de Fideicomiso.

83. A todos los efectos judiciales o extrajudiciales del presente, las Partes
constituyen domicilio en los indicades en la comparecencia,
. Certificacidn de Firmas.

Las Partes solicitan la cenificacidn notarial de las firmas puestas ai pie de la presente
Modificacidn.

Las Partes firman al pie de I presente en sefial de conformidad, en el lugar ¥ fecha
indicado en la comparecencia.

Corporacién Nactonal Financiera ﬁdmm%%% Inversifin §.A.

Torge Perarzo Gﬂmﬂi Benitu

p. CAF-AM Administradora de Activos Uruguay S.A.

Germin Rios JuaL Luis Sablich

p. Bolsa Electrdnica de Valores del Uruguay S.A.

e

Horaeio Enrigue Correge
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FACUNDO CURBELO, ESCRIBANO PUBLICO, CERTIFICO QUE: Las

Firmas que lucen en el documento que antecede Primera
Modificacion de Contrateo de Fideicomiso, Fideicomiso
Financiero Fondo de Deuda Para Infraestructura En
Uruguay II CAF-AM, son auténticas, y fueron puestas en
mi presencia por las personas habiles y mayores de
edad: i) Germén Rafael Rios Méndez, venezolano, con
domicilic a estos efectos en la calle 25 de mayo numeroc
713, Piso 9 de Montevideo, persona gque no es de mi
conocimiento y me acredita su identidad mediante el
pasaporte de Ila Repiiblica Bolivariana de Venezuela
nimeroc 045760936 gue me exhibe y ii) José Luis Sablich
Alonseo, uruguayo, con domicilio en la calle Millington
Drake numero 1935 de Montevideo, persona que no es de
mi conocimiento y me acredita su identidad mediante la
cédula de identidad numeroc 1.568.454-4 gque me exhibe, a
quienes lei el documento gue antecede Yy aéi lo
ctorgaron y firmaron ante mi, solicitando la presente

certificacién. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte

interesada y para su presentacidn ante guien
corresponda, expido el presente gue sello, signo ¥y

firmo en Montevideo el veintisiete de noviembre de dos

mil dieciocho. / e

-



MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ, ESCRIBANA PUBLICA,

CERTIFICO QUE: I) Las firmas que lucen en la Primer Modificacion de Contrato

de Fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY I CAF-AM” quc antecede, son
auténticas, fueron puestas en mi presencia por las personas hébiles, previa lectura de
los mismos, y pertenecen a: A) Contador Jorge Emilio Perazzo Puppo; titular de la
cédula de identidad nimero 847.867-3 y Economista German Darfo Benitez Forte~"
titular de la cédula de identidad mimero 4.002.750-1, orientales, mayores de edad y
domiciliados a estos efectos en la calle Rincon nimero 528 piso 5 de esta ciudad, en
sus calidades de Presidente y Vicepresidente respectivamente y en nombre Yy
representacion de CORPORACION NACIONAL FINANCIERA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.; y B) Horacio Enrigue
Correge, titular de la cedula de identidad nimero 5.606.077-5, argentino, mayor de
edad, con domicilio a estos efectos en la calle Misiones niimero 1537 piso 7, en su
calidad de Presidente del directorio y en nombre Y 'representacién BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A Conozeo al Contador
Perazzo y el Economista Benilez; no conozco al Sefior Horacio Enrique Correge
quien me acredita su identidad mediante la exhibicion de su documento de
identidad. m CORPORACION NACIONAL FINANCIERA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA
es una persona juridica hdbil y vigente, regida por la ley 16.060, inscripta en el
Registro Unico de Contribuyentes de la DGL con el nimero 21/477737/0010 ¥
domicilio en 1a calle Rincén 528 de Montevideo, constituida en Montevideo, como
“Corporacién Nacional Financiera S.A.”, por Acta de fecha 15 de octubre de 2002.

Sus Estatutos fueron aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién el dia 29 de
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enero de 2003 e inscriptos en el actual Registro de Personas Juridicas — Seccidn
Registro Nacional de Comercio el dia 12 de febrero de 2003 con el Nimero 830 y
debidamente publicada en el Diario Oficial y el Diario Espafiol en fechas 20 de
marzo y 19 de marzo respectivamente. El cambio de denominacién fue resuelto por
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 31 de mayo de 2007,
pasando a ser Corporacion Naciona! Financiera Administradora de Fondos de
Inversién Sociedad Anénima, habiendo sido aprobada por la Auditorfa Interna de la
Nacidén el 6 de agosto de 2007, inscripta en el mismo Registro el dia 9 de agosto de
2007 con el Nuamero 18.524 y publicado en forma legal. Del articulo 27 de los
mencionados estatutos resulta que la representacion de la sociedad la tendrén dos
directares cualesquiera actuando conjuntamente y de los libros sociales que tuve a la
vista resulta gque, por Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada en
Montevideo el 6 de Abril de 2016, fueron designados como tinicos integrantes del
Directorio: el Contador JORGE EMILIO PERAZZO PUPPO, titular de la Cédula de
Identidad 847.867-3 como Presidente, el Economista GERMAN DARIO BENITEZ
FORTE, titular de la Cédula de Identidad nimero 4.002.750-1 como Vicepresidente
y ¢l Contador JOSE RODRIGO GONI ROMERO, titular de la cédula de identidad
nimero 2.841,749-5 como Director, cargos que fueron aceptados el mismo dia,
encontrindose vigentes al dia de /hqy La referida sociedad cumplié con lo

establecido en el art. 13 de laLe IT.QD%udiﬁnativo del art. 86 de la Ley 16.060,
seglin escritura autorizada por la suscnftjn Escribana en Montevideo el 13 de Abril de
2016, cuya primera copia fue inscripta en el Registro de Personas Juridicas, Seccion
Comercio, con el/nimero 5934 el 21 de abril de 2016 y no corresponde ,,,-,1' control-de.

la Ley 18.930 ya que su capital se encuentra conformado por accionﬁ’é nominativas

desde su constitucién. La referida sociedad cumplié con lo preceptuado por la Ley



19484 segiin certificado de recepcitn expedido por el BCU el 28 de junio de 2018
niimero ordinal 234296 que tuve a la vista, y de ac o por lo declarado por r;u
representante no ha sido modificado al dia de hu?{l?: DE ELLQO, a solicitud de
Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. y Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A., y para ser presentado ante quien
corresponda, expido el presente en dos hojas de Papel Notarial Serie “Fr” niimeros
338175 y 338176, que sello, signo y firmo, en la ciudad de Montevideo, el dia

veintisiete de Noviembre de dos mil dieciocho.

MARIA LAURA BRITOS
ESCRIBANA POBLICA

T



st PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

&
e =
j %
-

2 Fi'Ne 335827

ESC. MERYS MARIA BELEN MENEZES GERMANG - 11144/7

INES MELGAR LIBRAN, ESCRIBANA POUBLICA, CERTIFICO QUE: I)

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

persona juridica habil y vigente, inscripta en el
Registro Onico Tributarioc de 1la Direccién General
Inpositiva con el numero 217605030011, con domicilio en
la ciudad de Montevideo y sede actual en la calle Juncal
nameroc 1392, II) (i) CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS
URUGUAY S.A., fue constituida baje la denominacién de
METROGALA S.A., por Acta celebrada en la ciudad de
Montevideo el 14 de abril de 2015, cuyas firmas
certificé la Escribana Esther Rozaner. Su Estatuto fue
aprobado por la Auditoria Inkerna de la Nacién el 29 de
abril de 2015, inscripta’iif el Registro de Personas
Juridicas Seccidén Registro Nacional de Comercio con el
ntimero 104,388 el 20 de mayo de 2015 Yy debidamente
publicade en el Diario Ofici lJJ{ 9 de junio de 2015 ¥y
en el Periddico Prafesionaf/il 25 de mayo de 2015. Por
Bsamblea General Extraordinaria de Bccionistas de la
sociedad celebrada en la ciudad de Manteq;deo el 2 de
noviembre de 2015, se resolvié modificar Aa denominacion
por la actual de CAF-AM ADMINISTRADORA DE ACTIVOS
URUGUAY S.A. y el objeto. Dicha reforma fue aprobada por
la Auditoria Interna de la Nacién el 31 de marzo de
2016, inscripta en el Registro de FPersonas Juridicas

seccién Registro Nacional de comercio con el numero



E.ﬂSE,eéﬁ de abril de 2016 y debidamente publicada en
el Diario Dficialyxfffgﬁ de junio de 2016 y en El Edictgf,f’
el 16 de junio de 2016. Del Estatuto y su posterior
modificacién, .surge que: a) el plazo de la Sociedad se
encuentra vigente al dia de hoy en virtud de haberse
constituido por cien afics; b) la representacién de 1la
Sociedad le corresponde al Administradmr, al Presidente
o al Vicepresidente indistintamente o a dos Directores
actuando conjuntamente; y ¢) el capital de la Sociedad

e Ry
se encluientra constituide por acciones Qg;gzﬁat{gag

endosables desde su constitucidn. (ii) Porh“;;amblea
General Extraordinaria de Accionistas celebrada en la
ciudad de Montevideo el 7 de agosto de 2018, cuya acta
luce copiada a fojas 38 y 39 del Libro de Actas de
Asamblea y Directoric de la referida sociedad: inscripto
en el Registro MNacional de Comercio con el nGmero 7790

el dia 12 de junio de 2015, se designdé el siguiente

Directorio: Directores: Elizabeth Martinez, Jose Luis

Sablich y Germ&n Rios, uUnicos directores designados al
dia de 1la fecha, no luciendo copiadas al 1libro
respectivoe actas posteriores que modifiquen dicha
designacién. III) La sociedad dio cumplimiente a 1lo
establecide en la Ley (EE:E;;) mediante declaratoria
inscripta en el Registro de Personas Juridicas, Registro

Nacional de Comercico con £1 numero 14.728 1l 7 de
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noviembre de 2018.-IV) La indicada sociedad cumplid con

lo dispuesto en la Ley 19.484 habiendo comunicado sus
Accionistas y Beneficiarios Finales al Banco Central del
Uruguay el dia 21 de junio de 2018, nomero ordinal
2263553, con intervencién de la Escribana Maria Camila
Sposaro, no habiendo existido mcdificacinnegf!i; Tengo a

la wvista la documentacién gque acredita los extremos

certificadeos., EN FE DE ELLO, a solicitud de parte y para

su presentacidén ante guien corresponda, expido el
presente, que sello, signo y firmo en la ciudad de
Montevideo, el veintisiete de noviembre de dos mil

dieciocho.
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GONZALO ARDO _GIOVANOLA GENOVES, ESC O PUBLICO
CERTIFICO QUE: I) El seitor Horacio Enrigue Correge argentino, mayor de.edad, titular _
de la cedula de Identidad niimero 5.606.077-5, domiciliado en la calle Julio Maria Sosa 2297
apa.rmmem:; 601 de la ciudad de Montevideo actua en su calidad de Presidente y en nombre y
representacion de BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SOCIEDAD
ANONIMA, teniendo facultades suficientes para este acto, valido y vigente al dia de hoy. El
sefior Correge fue designado como Gnico Presidente del directorio por acta de directorio
niimero 304 celebrada el 21 de diciembre de 2017 por Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay Sociedad Andénima. II) “BOLSA ELECT RONICA DE VALORES DEL
URUGUAY SOCIEDAD ANONIMA” a) Es persona juridica vigente y legalmente
constituida, con domicilic en Montevideo y Sede en la calle Misiones 1537 piso T.IIuslcripta en
el Registro Unico Tributario de fa Direccion General Impositiva con el nimero
21.287643.0015. Con plazo vigente al dia de¢ hoy. Sus estatutos fueron otorgados en
Montevideo el 15 de enero de 1993, aprobados por la Inspeccion’' General de Hacienda ¢l 17 de
Agosto de 1993, imscriptos en el Registro Piblico y general d;a Comercio el 21 de Octubre de
1993 con el numero 2087, folio 4201 de! libro 3 de estatutos y publicados en el Diario Qﬁcial
y ¢l Observador Econémico. Dicho estatuto fue modificado por Acta de Asamblea
Extraordinaria de fecha 10 de Octubre de 1996, aprobado por la Auditoria Interna de la
Nacién, el 19 de Junio de 1997, inscripta en el Registro de Persona Juridica el 4 de julio de
1997, con el mimero 1531 del folio 1558 al folio 1560 del libro 2 de estatutos, publicado en el
Diario Oficial ¥ en el Periédico Profesional, y modificado nuevamente por Acta de Asamblea
Extraordinaria el 14 de Diciembre de 1998, aprobado por la Auditoria Interna de la Nacion el
18 de mayo de 1999, inscripta en el Registro de Persona Juridica con el numero 1389 al folio
1827 del libro 2 de estatutos el 14 de Junio de 1999, publicado en el Diario Oficial y en el

Periodico Profesional. Su objeto es: [) proveer a sus miembras o a terceros la implementacién

i
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necesaria para que puedan realizar eficazmente, en los lugares y a través de los medios que les
proporcione, las transacciones de valores mediante continuos de subasta piblica. IT) Establecer
sistemas de negociacién que propicien continuidad en los precios y liquidez en el mercado de
valores. 1II) Reg]ame;ltar los requisitos y condiciones que deben cumplir los aspirantes a
Corredores de Bolsa, para ser autorizados a desempefiarse como tales. IV) Establecer normas
de comportamiento para los Corredores de Bolsa, fiscalizando su observancia y aplicando
penalidades a los infractores, en el limite de su competencia. V) Efectuar el registro y
liquidacidn de las operaciones. VI) Divulgar las operaciones realizadas con rapidez, amplitud y
detalle. VII) Instrumentar mecanismos que garanticen el fiel cumplimiento de las operaciones.
b) la representacién de la sociedad la ejerce el presidente del Directorio con las mis
amplias facultades de adminislt_rg_ni.{t_l:_ by 8 disposicidn. ¢) La sociedad referida tiene
participaciones patrimoniale nominaﬁvgs__, esde su constituciém, no habiendo sufrido

modificacién dicha circunstancia hasta el dia de hay, por lo tanto no corresponde el control y

o -
comunicacioén dispuesto por la ley IEBE‘-Ofﬁi Se cumpli6 con la declaratoria correspondiente a

la ley 17904, artte el suscripto Esmihann'yripta en el Registro de Personas Juridicas el dia

29 de mayo de 2018 con el niimero 6703, €) Se cumplié con la comunicacion al Banco Central
o

del Urnguay por el suscrito Escribano y segiin lo establecido por la ley 19434:/5-{}/29 de

junio de 2018 con el numero 2390634, no habiendo modificaciones a la fecha” EN FE DE
ELLQO, a solicitud de parte interesada y a los efectos de su presentacién ante quien
corresponda, expido el presente que sello, signo y firmo en la ciudad de Montevideo el dia

veintiocho de Noviembre del afio dos mil dieciocho.
/ _‘/ GONZALD GIOVANOLA GENOVES
ESCRIBAND PUBLICO

-3



N°  130.- PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE PRIMERA
MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO. En la ciudad de

Montevideo el veintiocho de noviembre de dos mil dieciocho, cumpliendo con lo

dispuesto en el articulo 292 de la Ley 18362 y demis legislacion vigente, incorporo a
mi Registro de Protocolizaciones “Primera Modificacion de Contrato de
Fideicomiso™, cuatro certificaciones notariales y la presente acta de protocolizacién,
todo lo cual verifico con el niimero ciento treinta del folio setecientos sesenta y ocho
al folio setecientos setenta y seis.- Esta protocolizacién sigue a la mimero ciento

yeintinueve de incorporacién de actas, extendida en Montevideo el dia veintisiete de

Noviembre, del folio setecientos sesenta }"Gin;:u a_l""fnliu setecientos sesenta y siete.

ok ’ - " I
i = Ve el F Lo,

ES PRIMER TESTIMONIO, que he compulsado de la Protocolizacion nimero
ciento treinta de incorporacién de Modificacion de Contraio de Fideicomiso
Financiero, cuatro certificaciones notariales y Protocolizacion, incorporada a mi
Registro de Protocolizaciones, del folio setecicntos sesenta y ocho al folio
setecientos setenta y seis- EN FE DE ELLO, para Corporacion Nacional
Financiera Administradora de Fondos de Inversic.in S.A., expido €l presente en siete

hojas de Papel Notarial dlﬂ Actuacién de la Serie “Fr™ numeros 3;381?'8 a 338184
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vuelto, que sello, signo y firmo, en la ciudad de Montevideo, el veintiocho de

Moviembre de dos mil dieciocho.-




| 30128026

MINISTERIO DE EDUCACION Y CULTURA

d|g i r DIRECCION GENERAL DE REGISTROS me@

EHATERG LTS Y FLRTLAL

NRO.55707
QSCRIFg Eg Eﬁﬂl:i 55707, en el:
ACTOS PERSONALES, el dia y hura 04/12/2018 11:01:22, el documento cuyas

saracteristicas se indican:

Escribano/Emisor:
3RITOS GUTIERREZ MARIA LAURA

FIDEICOMISO Maodificacion
Calificacion: DEFINITIVO

A los solos efectos de ligar el documento que antecede con la presente, se indica:

fideicomitente

BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY SA RUT: 212876430015

Fiduciario

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
SA RUT: 214777370010

Amparado en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] Nro. de fecha
\cto Condicional. Se present6 Reserva de Prioridad Nro. de fe_-c'ha
Control fiscal:
Ley 16170 art.626 recibo Nro, de fecha

Monto Tasa Registral: 2530

CADUCA:

DEFINITIVA:

Firma Registrador
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CONCUERDA bien vy fielmente con los documentos originales del mismo tenor
que he tenido a la vista y con los cuales he cotejado este testimonio, EN FE DE

ELLO, a solicitud de “Corporacion Nacional Financiera Administradora de

Fondos de Inversién S.A. en su calidad de agente Fiduciario del Fideicomiso

Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM" vy

para ser presentado ante el BCU, lo expido en treinta y cuatro hojas de Papel
Notarial de Actuacién de la Serie Fg del nimero 335798 al 335831 que sello,

signo y firmo en Montevideo, el siete de diciembre de dos mil dieciocho.
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CONTRATO DE GESTION

“FINEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA
PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY I CAF-AM"

El presenie s¢ celebra en Muntevideo, €1 12 de noviembre de 2018, entre:

Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en
adelante ¢l “Fiduciario™), representado en este acto por el Cr. Jorge Perazzo y Ec.
German Benilez, en sus calidades de Presidente y Vicepresidente, con domicilio en
Rincdn 528, Piso 3, Montevideo; y

CAF-AM Administradora de Actives - Urnguay, S.A. (en adelante el “Gestor™),
representado en este acto por Germén Rios y José Luis Sablich, en su calidad de

directores, con domicilio en 25 de mayo 713, Piso 9, Montevideo.

1. ANTECEDENTES

Con fecha 12 de noviembre de 2018, se cclebré el contrato de fideicomiso denominado
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay 1l CAF-AM®
(en adelante, el “Contrato de Fideicomiso™) entre Corporacion Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversidn S.A., el Gestor y BEVSA en representacion de
los suscriptorcs iniciales de Valores.

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

Por el presente Contrato de Gestion (en adelanic, el “Contruta™), el Gestor acepta el
ejercicio de las funciones, atribuciones y deberes de gestitn segin lo dispuesto en €l
Contrato de Fideicomiso y en los términos del presente Contrato.

2. DEFINICTONES

Los términos cn mayisculas tendrin ¢l mismo significado que cl atribuido a los mismos
en el Contrato de Fideicomisa.

3. GESTION DEL FIDEICOMISO

Por el presente, se designa al Gostor, y €ste acepta, para cumplir con el gjercicio de las
funciones, atribuciones v deberes de gestion en los términos del presente Contrato, el
Contrato de Fideicomiso y las Politicas de Inversion (las cuales se adjuntan al presente
como Anexo 1), segiin este tiltimo término es definido en el Contrato de Fideicomiso.

Cada Beneficiario, por la sola adguisicitn de los Valores, presta su conscntmiento para
que ¢l Gestor se desempedie en tal caricter bajo este Contrato y cumpla las funciones
establecidas en el mismo.

%



4. FUNCIONES ¥ RESPONSABILIDADES DEL GESTOR

El Gestor tendrd a su cargo las funciones y responsabilidades establecidas en el Anexo 1
“Politica de Inversidn™ v en particular las que se enumeran a continuacion;

{a) Designar el equipo de trabajo para la ejecucion de las obligaciones 4 so cargn.

(b) Designar a los miembros del Comité de Crédito del Gestor, citar a sus reuniones y
controlar 1a agenda del mismo.

(¢} Llevar adelante las laborcs deo promocidn del Fdelcomiso, con miras a la
consecucian de las Inversiones en Deuda.

{d) Identificar ¢l poriafolio de las potenciales Inversiones en Deuda para el
Fideicomiso, analizar 1a conveniencia de la inversidn en dichos activos, de acuerdo
con el procedimicnle y parfmetros minimos establecides en el Cootrato de
Fideicomiso, ¥ presentar las potenciales inversioncs al Comité de Crédite del
Gestar,

(¢} Recomendar al Fiduciario las Inversiones en Deuda seleccionadas para que ésie
evaliic y resuclva ejecuiar las Inversiones en Deoda seleccionadas a nombre del
Fidcicomiso.

(f) Recomendar los términos y condiciones de las Inversiones en Deuda que realice el
Fideicomiso.

{2) Al momento de identificar potenciales Inversiones en Deuda, procurar la
diversificacion del portafolioc de Inversiones eo Deuda de Proyectns de
Infraestructura, de conformidad con las politicas consagradas en ¢l Contrato de
Fideicomiso,

{h) Informar al Fiduciario la necesidad de hacer las solicitudes de integracidn de fondos
w108 Titulares em los plazas y condiciones establecidos ¢n el Prospecto.

(i) Monitorear v controlar las Inversiones en Deuda realizadas, de acuerdo con los
mecanismos que considere perlinenies para tal efecto v aquellos que le recomiende
o soliciie el Comilé de Crédito del Gestor,

{j) Elaborar y poner a disposicidn del Fiduciario, informes irimestrales scbre la
evolucidn del Fideicomiso, el monto y caracteristicas de las Inversiones en Deuda
de Proyectos de Infraestructura y demés informacién que considere relevante para
los Titulares,

(k) Identificar y medir los riesgos de las [aversiones en Deuda del Fideicomiso.
(1) Informar al Fidueciario por escrito las fechas para que cobre oporfunamente los

intereses, cualquier oiro rendimiento ¥ el capital generado por las Inversiones en
Deuda.
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(m) Recomendar la forma, momento y cuantia de las redenciones o rescales parciales y
anticipadss de las Inversiones en Deuda, de conformidad con lo previsto en el
Contrato de Fideicomiso, si fucra aplicalile.

(n) Preparar y cntregar al Fiduciario una estimacidn de desembolsos trimestrales pam
cada afio, la que deberd actualizar cada trimestre en un plazo de 10 (diez) Dias
Hibiles de Iinalizado el trimeslre.

(0} Definida una Inversion en Deuda por el Fiduciario, el Gestor presentard al
Fiduciario un plan estimado de desembalsos asociado a dicha Inversidn en Deuda
{c] “Plan Estimado de Desembolsos™). El Plan Estimado de Desembolsos deberd
actualizarse trimestralmente o con una menor frecuencia temporal si 1a dindmica de
alguna Inversion en Deuda pediera requerirlo, a juicio del Gestor.

{(p) Preparar y entrepar al Fiduciario uma estimacion de flujos csperada de cada
Inversitn en Deuda,

(4) Antes del primer desembolso do cada lnversién en Deuda enviar una opinion legal
sobre la documentacian de acuerdo a lo previsto en fa Politica de Inversidn adjunta.

(r} Preparar y negociar los cOntratos, convenios y demds actos que Se requieran para el
correcto cumplimiento de los fines del Fideicomiso, enlie otros, 1os NECESArios para
realizar las Inversiones en Deuda en conformidad con Io establecido en la politica
de inversiones y la clausula 14 literal (£} del Contrato de Fideicomiso.

{5) Dar aviso al Fiduciario una vez ocurrida la causal de exigibilidad anticipada de
acnerdo a lo establecido en el Anexo 1 “Politica de [nversion.”

Scrin también obligaciones del Gestor colaborar en la defensa y conservacidn del
patrimonio fideicomitido. El Gestor informard al Fiduciario a lu mayor brevedad posible
de cualquier hecho o circunstancia que pudiera afectar adversamente el Patrimonio
Fideicomitido y tomarf prontamente todas las medidas conservatorias ¥ de defensa que
resultaren convenientes y le fueran posibles, sin perjuicio de las que el Fiduciario
pudiera tomar de conformidad con lo previsio en el articulo 15 de la Lay N® 17.703.

Asimismo, exclusivamente a los efectos previstos en la cléusula 20.2 del Contrato de
Fideicomiso, cvando el Gestor tecomiende al Fiduciario el inicio de accioncs
jurisdiccionales, extrajudiciales, administrativas u otras medidas de cunlquier naturaleza
bajo o en relacién con los contratos que estructuren la nversion de Deuda en coestion,
el Gestor deberf proporcionar al Fiduciario claramente 1a accion a iniciar, proveyendo
ioda la documeniacién necesara esto es, armado del escrito de demanda, recurso,
inlimacion, etc,, segin corresponda, incluyendo letrado patrocinante, # los efectos de su
inicio. A los meros efectos sclaratorios, hasia lanto esto no ocurra, el Fiduciario no
estard obligado a iniciar la accién de que se trate de conformidad con lo recomendada
por el Gestor,

El Geslor sélo podrd promover y/o administrar otro fideicomiso o vehicolo en la
Repiiblica Oriental del Urnguay con caracteristicas similares al Fideicomiso, que tenga
por objeto invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura, cuando haya ocurrido lo primero entre: (i) la terminacicn del P o de



Inversién y (i) s¢ hayan realizado [nversiones en Deuda por al menos el 75% (setenta y
cinco por ciento) del Importe de la Emisidn.

Sin perjuicio de o establecido en el parrafo anterior, (i) la Asamblea de Titulures, por el
voto conforme de, al menos, dos Titulares, cuyos Valores representante un valor
nominal superior al 75% (setenta v cinco por cientq) del total de Valores cmilidos con
derecho a voto podrd autorizar apartamientos a lo dispuesio, permitiendo que el Gestor
promueva y gestione otros fondos sin que deban darse las condiciones establecidas en el
mismo; y (i1) el Gestor podrd promover yo administrar otro fideicomiso o vehiculo en
la Repiblica Oriental del Uruguay con caracledsticas similares al Fideicomiso, que
tenga por objeto inverlir en Deoda Sénior de Proyectos de Infraestructura ferroviaria,
dehiendo comunicar este exiremo a la Entidad Representante.

5. RETRIBUCION DEL GESTOR

En compensecién por los servicios que el Gestor se obliga a prestar, €1 Gestor percibird
trimesiralmente por adelantado una comisidn de gestion (en adelante, la “Comisidon del
Gestor"), que se calculari cn funcion del perfodo en que se encuentre el Fideicomiso,
seghin se establece a continuacion.

La Comisidn del Gestor se calculard en Ul v se pagard en Pesos Uruguayos segin la
cotizacidn de 12 UT de 1a Fecha de Pago.

Comision del Gestor durante ef Perfodo de Inversidn

La Comisién del Gestor correspondiente al Periodo de Inversion ("CGPI”) se caleulard
trimestralments conforme lo siguiente:

D.475% xCOMP;
£l

CGPL=
Dimde:

COMP;: Valor agregado de los Compromisos Irrevocables de Inversidn al cierre del
trimestre  inmediato anterior. En el cuso que el Fidcicomiso haya asomido
Compromiso{s) Tmevocables de Tnversion denominados en Dalares, para calcular la
Comisidn del Gestor, los Compromisos Irrevocables de Inversidn denominados en
Dlares se expresardn en Ul utilizando el tipo de cambio interbancario fondo del Dia
Habil anteror a la fecha de cdleulo v el valor de la Unidad Indexada de la fecha de
célculo.

La Comisidn del Gestor durante el Periodo de Inversidn comenzard a devenparse ung
vez ¢l Fondo CAF [ haya asumido Compromisols) Irrevocables de Inversidn por el
equivalente al 85% (ochenta ¥ cinco por ciento) del Importe de la Emisién del Fondo
CAF [, o haya finalizado el periodo de inversidn del Fondo CAF I (25 de octubre de
2021) lo que ocurra primero.

Comisidn del Gestor post Perivdo de Inversidn

La Comisidn del Gestor post Perlodo de Inversidn (“CGPostPI™) se caleulurd
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trimesiralmente conforme lo signiente:

(i

(i)

(iii)

Si el valor agregado de las Inversiones en Deuda al finalizar el periodo de
inversion de los fideicomisos de carscleristicas similares al Fideicomiso por los
cuales el Gestor recibe comisiones (“VAIDI™) es inferior o igual a USD
466.000.000 (Délares cuatrocientos sesenta y seis millones), el porcentaje
miéximo anual a ser utilizado para caleular la a Comisién del Gestor serd de
0,75%,

Si el VAIDI es superior a USD 466.000.000 (Délares cuatrocientos sesenta y scis
millones) e inferior o igual a USD 1.000.000.000 (Délarcs mil millones), cl
porcentaje méximo anual a ser utilizado para calcular la Comisién del Gestor serd
de:

G%-CGPostPl = 0,0075 — 0,0025 x ( L )

A E————
LODO0DOCON X I

Y- COPosEPIXVALDV,

CGPostPI =

Dénde:

%-CGPostPl;  Porcentaje aplicable para el cilculo de la Comision del Gestor del
\rimestre correspondiente.

VAIDI: Valor apregada de las Inversiones dc Deuda al finalizar el perfodo do
inversion de los Mdecicomisos de caracteristicas similares al
Fideicomiso por los cuales ¢l Gestor recibe comisiones, expresado
en UL De existir Inversion en Deuda vigente de los fideicomisos de
caracteristicas similares al Fideicomiso por los cuales el Gestor
recibe comisiones denominados en Dilures, se expresard en Ul
utilizando para su conversion el tipo de cambio interbancario fondo
del Dia Hébil anterior a 1a fecha de calculo y el valor de la Unidad
Indexada de la fecha de cileulo.

VAIDVy: Valor agregado de las Inversionss de Deuda vigentes del
Fideicomiso al inicio del trimestre, expresado en UL De existir
Inversion en Deuda vigenle en el Fideicomiso denominado en
Délares, fie expresard en Ul utilizando para su conversién el tipo de
cambin interbancario fondo del Dia Habil anterior a la fecha de
célculo y el valor de 1a Unidad Indexada de la fecha de cdileulo.

TC: Tipo de Cambio Interbancario fondo del dia anterior a la fecha de
célculo respecto de las Inversiones en Deuda realizadas en Didlares.

ul: walor de la Unidad Indexada de la fecha de célculo.
5i el VAIDI agregado de los fideicomisos de caracteristicas similares al

Fideicomiso por los cuales el Gestor recibe comisiones es superior a USD
1.000.000.000 (Délares mil millones), ¢l porcentaje miximo anual a ser ulilizado



para caleular Ia Comision del Gestor serd de 0,50%.

A todos los honoririos debe agregirsele el correspondiente Impuesto al Valor
Agregado, de corresponder, considerando las cxoncraciones tributarias aplicables al
Fideicomiso v al Gestor,

A los efcctos de controlar el cumplimicnte de las condiciones necesarias para que el
Fideicomiso pueda incurrir en Compromisos Immevocables de Inversitn {cliusola 14
literal (e} del Contrato de Fideicomiso) ¥ el Geslor pueda promover y/o administrar olro
fideicomiso o wvehiculo en la Repiblica Oriemtal del Uruguay con caracteristicas
similares al Fideicomiso, que tenga por objeto invertir en un portafolio de Inversiones
cn Deuda de Proyectos de Infracstructura (cldusula cuarla del presente Contrato); asi
como del cflculo de 1a Comisidn del Geslor se pacia expresamente, liberdndose al
Gestor y al Fiduciario de todo deber de confidencialidad o secreto, si fuera aplicable,
que el Gestor podrd suministrar al Fiduciario y éste al fiduciario y/o a la entidad
representante de los titulares de los valores emitidos bajo el Fondo CAF 1, asi como a
cualquier otro fiduciario, administrador yio entidad representante vinculada a cualquier
otro fideicomiso o vehiculo en la Repablica Oriental del Uruguay con caracteristicas
similares al Fideicomiso, que tenga por objeto invertir en un portafolio de Inversiones
en Deuda de Proyectos de Infraestructura promovido y/o administrado per el Gestor de
conformidad con este Contrato la siguiente informacion:

Dwrante el Periodo de Ioversion
s  Duracién del Periodo de Inversidn de cada fideicomiso (primeros 5 afios desde
la emision),
« [Importe suscripto y adjudicado,
» Compromisos [rrevocables de Inversidn suscriplos y monto.

Post Periodo de Inversidn
e Saldo de capital adeudado de Jus Inversiones en Deuda de cada uno de los
fideicomisos de caracteristicas similares al Fideicomise por los cuales el Gestor

recibe comisiones.

6. RENUNCIA DEL GESTOR

El Gestor podrd renunciar a sus funciones gue surgen del presente Contrato en los
signientes supuestns:

{a) Ante la imposicién de cualquier impoesio o carga que prave al Gestor v/o las
ganancias generadas por el mismo, y que a criterio del Gestor torne Inconveniente
su continuacion.

(b} Ante la sancitn dc leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio del
Grestar torme imposible o mas gravosa la continuscion del mismo en tal cardcier.

El Gestor deberi cursar notificacién por escrito al Fiduciario con una antelacién no
menor a los 30 {novenia} dias, exponiende claramente la causa de su renuncia.

En todos los casos, la renuncia tendrd efecto después de la designacidn de un gestor
suslititlo y aceptaeion de éste a su cargo. Bl Geslor oo scri responsable por la no
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-aceptacién de la calidad de gestor por parte de un fercero.

En caso que los Titulares no designaran un nueve Gestor dentro del plazo de preaviso
dado por el Gestor (al menos novenla dias), el Geslor pondrd su cargo a disposicin de
la Asamblea de Titulares.

En ningiin caso ¢l Fiduciario asumird directamente las tareas encomendadas al Gestor,
7. SUSTITUCION DEL GESTOR

En caso que el Gestor incumpla en forma grave con cualquiera de sus obligaciones
derivadas de este Conirato, los Titulares que representen la Mayorfa FEspecial de
Titulares podeén disponer la sustitucion del Gestor.

Se entiende por incumplimiento grave del Gestor, aquel referido a sus obligaciones
esenciales bajo ¢l presente Fideicomiso, que no fueran remediadas dentro de los 30
(treinta) dias corridos de haber sido notificado fehacientemente por el Fiduciaric, la
Entidad Representante o la Asamblea de Titulares. Los gastos y honorarios relacionados
con dicha sustitucidn serin de cargo del Gestor.

Los Titulares que representen la Mayoria Especial de Titulares podrin también resolver
fa sustituci6n del Gestor en caso que se produzea una baja en la calificacidn de riesgo
por debajo del grado inversor, que sea consecuencia de una mala gestién del Gestor, lo
cual deberd quedar debidamente documentado en ¢l Informe de Calificacidn, y siempre
que el Comité de Vigilancia también emita un informe confirmando que existit mala
gestion del Gestor.

Asimismo, la Asumblea de Titulares, con el voto conforme de Titulares que representen
la Mayoria Especial de Titulares, podrd remover al Gestor mediante resolucidn fundada,
sin necesidad de que medic incumplimiento de su parte, y contra el pago de una
indemnizacién equivalente a la remuneracién de un ado de la comisién de
administracicn del Gestor.

El Gestor tendrd derecho a percibir la retribucidn prevista devengada hasta el momento
de su remocidn,

8. MORA AUTOMATICA

I.a mora cn ¢l cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato st
producira de pleno derccho sin pecesidad de interpclacién judicial o extrajudicial de
clase alguna. Sin perjuicio de lo cstablecido, el Gestor podri subsanar los
incumplimientos que se hayan producido, dentro de un plazo de 30 (treinta) dias de
haber sido notificado al respecto por parte del Fiduciario.

9, CONFLICTO DE INTERES

Ademis de las establecidas en la Ley, el Gestor en el desarrollo de su actividad se rige
por las pautas y puliticas generales que se mencionan a continuacidn con el objeto de
dirimir aquellas situaciones en virtud de las cuales en razon de su actividad como Gestor
se enfrentaria a distintas allernativas de conducta oon relacién a intereses i atibles,




ninguno de los cunles puede prevalecer sobre sus obligaciones legales o contractuales:

i,

El Gestor se compromete a consagrar su actividad en el marco del presente
Contrato en benefcio del Fideicomiso, en forma tal que el provecho que reporte de
su gesti6n revierta en forma integral a los titulares de Certificados de Participacidn,
sin perjuicio de la compensacién por 1a gestion adelantada.

El Gestor mantendri condiciones claras en las Inversiones de Deuda operaciones de
tal manera que sea posible una adecuadn formacion de precios y toma de
decisiones. Asimismo, mantendrd informado al Comité de Vigilancia del
Fideicomiso de todas las circunstancias que subrevengan en relacion con su inlerés,

El Gestor deberf abstenerse de tecomendar cualquier Inversién en Deuda gue
pueda dar lugar a conflictos de interés cotre el Gestor y/o los titulares de
Cerificados de Participacién. En este sentido, el Gestor estd obligado a consagrar
su actividad de inversién en favor de los intereses de Jos titularey de Certificados de
Participacicn,

El Gestor no poded llevar a cabo pricticas inequitativas o discriminatorias en
detrimento de los inlereses de los titulares de Certificados de Participacidn, sea que
las mismas tengan por objeto el beneficio del Gestor, de su accionista o de los
socionistas de éste o de tenteros.

El Gestor, cuando actie como gestor de negocios ajenos o por mandato de terceros,
se abslendrd de aceptar cncargos o realizar operaciones en las que se presenten
intereses de terceros incompatibles con los del Fideicomiso.

FEl Gestor, no podrd hacer de contraparte del Fideicomiso o conlrilar consipo
mismo en su propic nombre o como representanie de un tercero, salvo expresa
autorizacitn del Comité de Vigilancia,

El Gestor podré entrar en negociaciones o recomendar al Fiduciario a que entre en
negociaciones y/o celebre contratos en nombre y representacion del Fideicomiso,
con ¢l accionista del Gestor v/o con los accionistas de éste, siempre y cuando no se
incurra en conflicto de interés ¥y ademis el Gestor (i} haya informado previamente
al Comité de Vigilancia fas condiciones bajo Inas cnales el Gestor, su accionista o
los accionistas de éste podrian llegar a intervenir en la respectiva operacion; y (ii)
s¢ pacten Eminos y condiciones de mercado, al menos tan favorables para el
Fideicomiso coma si dicha transaceidn fuese celebrada con un tercero.

No son pocos los casos co los que la pusma ley, trae como posible solucidn a
situaciones  generadoras de conflictes de interés, la autorizacidn expresa del
interesado. En casos de conflicto de interés entre el Gestor y el Fideicomiso, el
Gestor le comunicard inmedistamente al Comité de Vigilancia los hechos que
generan e presencia del conflicto y solicitard sz consentimiento para iniciar o
continuar con la operacidn, Con este mecanismo es posible que no se erradique el
conflicto de imterés, pero si se llega a mantener la transparencia de la operacidn.
Para obiener vilidamente una autorizacidn del Comité de Vigilancia se requiere
revelarle todos los hechos relevantes, incluyendo la werdad sobre los propios
intereses del Gestor, su accionista o o5 accionistas de éste en el asunto,
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El tema de log conflictos de inlerés es un asunlo de administracion de informacidn, y
por ende de los deberes de lealtad, Iransparencia y diligencia con que debe actuar el
Gestor, quien obraré de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de
negocios. Sus acluaciones en el marco del presente Contrato, se cumplirén en interes del
Fideicomiso y de los titulares de Certificados de Participacian, teniendo en cuenta los
intereses de sus asociados y el cumplimicnto de Ia finslidad del Fideicomiso, para lo
cual el Gesior efectuard sus transacciones comerciales, basado en principios eticos de
buens conducta y lealtad hacia los titulares de Certificados de Participacién, obrando
simultdneamente de manera integra, franca, figl y objeliva con relacidn a todas las
persomas juridicas y naturales que inlervienen de cualquier manera cn ¢l mercado
financiero, conduciends todos los  negocios  con lealtad, claridad, precision
absteniéndose de artificios, que en cualquier forma puedan inducir a generar conflictos
de intereses y guardando en todas sus relaciones las més estrictas normas de la ética
comercial y profesional.

10, ADMINISTRADORES CLAVE

Los Administradores Clave del Gestor son las siguientes personas: (i) Fabiin [barburu;
(i) Javier Liberman; e (iii) Ignacio Andino. Ignacio Andino integrard el Comilé de
Crédito del Gestor y deberd dedicar al Gestor par todos los fideicomisos por los cuales
el Gestor recibe comisiones, no menos del 30% (treinta por cienlo) de su tiempo habil.
Fabidn Tharburu y Javier Liberman deberdin tener dedicacion exclusiva al Gestor.

En el evento en gue uno eualquiera de los [uncionaries que ul iniciar operacioncs
ocupan los cargos de Administradores Clave deje de prestar sus servicios al Gestor bien
sea porque s& retire o por ser removido de su cargo, el Gestor deberdi realizar 5us
mejores esfuerzos para reemplazarlo, en un plazo miximo de seis (6) meses, GO un
funcionario ejecutivo de similar preparacidn y reputacitn y que lenga no menos de diez
(10) afos de cxperiencia en banca de inversién, manejo de inversiones, mangjo de
fondos de capital privado o labores afines.

En ese caso, el Gestor presentard los candidalos a reemplazarlo(s) al Comilé de
Vigilancia, que podrd objetar en forma fundada log candidatos propuestos por el Gestaor,
en cuyo caso, el Gestor debe presentar otros candidatos hasta que pueda Henar la
vacante eon algiin candidato no objetado por el Comité de Vigilancia.

Si en algin momento dos de los cargos de los Administradores Clave se encuentran
vacanies, o el reemplazo de cualquiera de ellos tomara més de seis {6} meses contados
desde 14 fecha de su reliro, el Gestor no podrd efectuar recomendaciones de inversion y
s deberd informar @ la Entidad Representante y al Fiduciario que ello ha ocurride,
Adicionalmente, si por razones imputables al Gestor dos de los cargos de los
Administradores Clave se encueniran vacantes por més de seis (6) meses, se entenderd
que ¢l Gestor ha incurrido en la causal de remocion establecida en la Clausula 7 del
prescnte Contrato.

Es el Gestor quien toma la decision de con quién reemplazar a alguno de los
Administradores Clave y, en consecuencia, la objecion o no ohjecién de un candidato
por parte del Comité de Vigilancia, no geoera para los Titulares ningin lipo de

responsabilidad, que sigue recayendo, en su totalidad, sohre el Gestor. %

-

—



Los honorarios, salarios y toda otra suma de dingro que se abone a los Adminisradores
Clave y a los miembros del comité de calificacion do carfera eorren por cuenta del
Crestor.

11. JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Conlrato se rige por ¥ estd sujeto a las leyes de la Repiiblica Oriental del
Umguay.

Todas las diferencias, desavenencias y/o controversias que sc produzcan entre las
Partes, derivadas de este Contrato o relacionadas con &, serin resueltas definitivamente
mediante arbitmje, ohservandose, tanto para la designacidn de los drbitros como para el
procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de Arbitraje del
Ceniro de Concilincidn y Arbitraje, Corte de Asbitruje Internacional para el Mercosur,
de 1a Bolsa de Comercio, del Uruguay, El arbitraje tendrd Sede en Montevideo, serd
conducido en idioma espafiol y el tribunal arbitral estard integrado por tres drbitros. Los
arbilros decidirin conforme a derecho y no por equidad.

12. COMUNICACIONES

Tadas las notificaciones, solicitudes, demandas u ptras comunicaciones entre las Partes
sc considerarin debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por escrito
por coalquier medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato;
la constitucidn de los domicilins clectrdnicos v de mimems de fux serd oportunamente
comunicada. Cuando se trate de inlimaciones, se realizardn a través de TCC PC.

Las comunicacioncs sc considerarfin efectivas: a) en la fecha de entrega si se cumple
personalmente, b) en la fecha de recibo de retorno si se hacen por telegrama
colacionado, <) en la fecha de confirmucidn de recepeciin de fax, y d} en la fecha de
confirmaeitn de lectura o de confimmacidn de recibido si es por corren elecirdnico.

Las recomendaciones y demifis comunicaciones del Gestor deberdn ser comunicadas por
gscrito y: a) entregadas personalmente o b) escaneadas o fotografiadas adjunias a un
correo electrénico con hirma digilal emitida por una empresa habilitada, El Fiduciario se
dara por notificado de las recomendaciones y demds comunicaciones a partir del dia
héhil signiente a su recepeidn.

Las Partes se notificarin oportunamente la nomina de las personas habilitadas a fin de
efectuar las comunicaciones que correspondicren en el marco de este Contrate; la
designacitn de dichas personas deberd respetar en todo caso las disposiciones especiales
que existan al respecto en el presente Contrato.

13. APLICACION DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO

En todo lo no previsto en el presente Conlrate, se regird por ¢l égimen dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso.
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El presentz Contrato se suscribe en dos ejemplares del mismo tenor cn la fecha
indicada.

Pm:“nﬂ Financiera Administradora de Fondgd de Inversién
] %

AT :
I ErazED {Germin Benitez

Por CAF-AM Administradora de Activos Uruguay S.A.

José L'.‘é Sablich




ANEXO 1 AL CONTRATO DE GESTION
POLITICA DE INVERSTON

Las Inversiones ¢n Deuda serin efectuadas por el Fiduciario, de acuerdo a lo que sea
ncgociado y recomendado por el Gestor, siguiendo la politica de inversion que se detalla
f continuacida.

Las normas y procedimientos descritos a continuacidn son ilustrativos y tienen el
propdsito de oricntar al Fiduciario y al Gestor para cl mejor cumplimiento de sus
responsabilidades. En consecuencia, e5 responsabilidad del Fiduciario, del Gestor v del
Comité de Crédito del Gestor, cudles de las normas v procedimientos se aplican en cada
caso particular o establecer controles adicionales, en caso de considerarlo apropiado.
Los procedimientos que se describen a continuacion son los estindares minimos que se
deberan seguir en su andlisis de las Inversiones en Deuda, por lo que se podré modificar
los procedimientos que se describen a continuacion para la realizacion de Inversiones en
Deuda, Las modificaciones referidas podrin ser realizadas solamente con el fin de
agregar exigencias adicionales a los Proyectos de Inversitn. Toda otra medificacion a
los procedimientos aqui descriplos requerird la aprobacién de la Asamblea de Titulares
de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

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

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

Esquema General del Procese de originacidn, andlisis y realizaciin de las
Inversiones en Deuda

A continuacidn se detallan os procedimicnios que segwitd el Gestor para originar,
analizar y recomendar las [nversiones en Deuda. Dentro del marco general agqui
contenido, el Gestor hard las adecuaciones que comesponda sepin se trate de Deuda
Otorgada o de Deuda Adquirida.

El Gestor identificard la operacidin ¥ pondrd 2 disposicidn de CAF la informacion
pertinente, incluyendo los informes de los asesores externos, para gue ésta decida, de
conformidad com sus politicas ¥y procedimizntos internos si participa o no en el desgo
del Proyectn de Infraestructura & que correspondn la Inversidn en Deoda propuesta por
el Gestor.

Una vez que una solicitud fommal de una Inversion en Deuda sea puesta a consideracion
del Gestor, €ste estudiarfi en detalle si tal Proyecto de Infraestructura es atractivo o ng,
basindosc cntre otros, en los supuesios, estudios, contratos, contratistas potenciales,
proyecciones ¥ modelos sometidos a su consideracién por ¢l Proyecto de
Infraestructura. Este andlisis serd detallado peta todavia estard sujeto a confirmar, cotre
atros aspectos, que los supuesios en que se basa, sean razonables. En el evenio en que el
Gestor encuentre atractiva la oportunidad, podri recomendar la emisidn de una
propuesta no vinculante. En caso de identificar problemas que a juicio del Gestor
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impidan la realizacién de la Inversin en Deuda, podrd entrar en conversaciones con el
Proyecte de Infraestructura y/o con cualquiera de sus afiliadas, accionistas, promotores,
contratistas, auditores, abogados, consuliores, representantes y/o asesores del Proyecto
de Infraestructura correspondiente para buscar soluciones apropiadas.

Si la propuesta no vinculante ¢s accptable para el Proyecto de Infraestructura, el
Fideicomiso deberd suseribir con el Proyecto de Infraestructura, /o de ser aplicable,
con los patrocinadores del Proyecto de Infraestructura segin lo definan los respectivos
Documentos de Financiacidn (los “Promotores™) y/o accionistas, documentacion
satisfactoria para el Gestor y el Fiduciario, en los cuales ¢l Proyecto de Infraestructura,
yfo de ser aplicable, sus Promotores y/o accionistas sc obligan a cubrir los costos en que
deban incurrir ¢l Fideicomiso v sus respectivos asesores, para la realizacién de la debida
diligencia, la validacién de supuestos y 1a estructuracidn y documentacion de su
respectiva potencial participacién en la Tnversidn en Deuda propuesta. Suscrita dicha
documentacitn, el Gestor iniciard el proceso de validacién de supuestos, quien a su
discrecién podrd solicitar el concurso de asesores extemos de conocido prestigio ¥
reputacitén, En los casos de cofinanciacidn, el Gestor podri concertar con los demis
acreedores y en particular la CAF la contratacién de un mismo grupo de asesores
EXlemnos,

Una vez terminado €l proceso de validacion de supuestos y la debida diligencia, el
Gestor procederd a determinar, con el Proyecto de Infraestructura y, si fuere el caso, con
los demds financiadores, los términos y condiciones de la Inversion en Deuda (plazo,
perfodo de gracia, forma de amortizacidn, ratios de coberlura, garantias, obligaciones de
las partes, obligacién de permanencia de los Promotores, cuentas de reserva, capital
requerido, soporte de los Promotores, obligaciones de hacer y de 0o hacer, enlre Dtros).
Para ¢l caso de Deuda Otorgada, acordard los términos y condiciones esenciales de la
Inversién en Deuda en una detallada hoja de términos (una “Hoja de Términos"). En el
caso de una Deuda Adquirida, ¢l Gestor reflejard en un resumen los términos y
condiciones de la Deuda Sénior que se pretende adguirit y de las condiciones de
adgquisicidn propuestas.

Una vez acordada I Hoja de Términos, o elabordo el resumen, seglin corresponda, el
Gestor presentard al Comité de Crédito del Gestor o al Comilé de Vigilancia del
Fideicomiso, segin sea el caso, ¢l anédlisis de debida diligencia efectuado, las
proyecciones financieras, la asignacién y los mecunismos de mitigacidn de riesgos, la
Hoja de Términos acordada o ¢l resumen, segin corresponda, junio con su
recomendacion de efectuar la Inversién en Deuda. En aquellas circunstancias especiales
que requicran el pronunciamicnto inicial del Comilé de Vigilancia previo al del Comité
de Crédita del Gestor de acuerda a lo previsto en el Contrato de Fideicomise, solamente
se podri seguir adelante con la Inversién en Deuda, con la recomendacion positiva del

Comité de Vigilancia.

Fl Comité de Crédito del Gestor resolverd de manera aulénoma si recomicoda o no al
Fiduciario efectuar la Inversién en Deuda, infurmando a CAF de su decisidn.

En el evento en que CAF no apruebe participar en el riesgo del Proyecto de
Infracstructura referido, para proseguir con la Inversion en Deuda, de entender que la
misma e5 conveniente, el Gestar deberd someter a consideracion del Comité de
Vigilancia del Fidcicomiso la posibilidad de realizar la Inversién en Deuda respectiva a
pesar de la no participacion de CAF. En este caso, solamente st po seguir adelante




con la Inversién en Deuda, con la recomendacitn positiva del Comité de Vigilancia. Si
el Comité de Vigilancia del Fideicomiso recomienda seguir adelante con la Inversién en
Deuda, ésta serd levada al Comité de Crédito del Gestor el cual decidird de manera
autdnoma si efeckia o no la recomendacién de la Inversidn en Deuda.

En caso de sér recomendada 1a Inversion en Deuda por ¢l Comité de Crédito del Gestor
con la participacién de CAF o sin clla, contando en cste Gltimo caso con la
recomendacién del Comité de Vigilancia, <1 Fiduciario (actuando en su calidad de tal), ¥
teniendo en cuenta vy una vez haya evaluado las recomendaciones del Gestor, suscritird
los Documentos de Financiacién que resulten relevantes o pertinentes para la
implementacifn y estructuracion de la respectiva transaccitn, incluycndo  aquella
relacionada con las garantias y, cuando a ello haya ogar, cualquier documentacion o
contrato accesorio que sed nmecesario para concrelar la Inversion en Deuda. Los
Documentos de Financiacidn serdn negociados por el Gestor.

Cumplidas Tas condiciones previas a los desembolsos acordadas contractualmente asf
como cualquier oira condicidn que resulte aplicable, el Gestor recomendaré por escrito
al Fiduciario para que haga el desembolso correspondicnte en los términos y
condiciones de 1a respectiva documentacidn.

Realizada la Inversitn en Deuda, el Gestor asignard a uno de sus ejecutivos para hacer
seguimiento permanente al Proyecto de Infraestructura y presentard periddicamente al
Comité de Crédito del Gestor los informes de seguimiento. Asimisma, dicho ejeculivo
se encargard de la gestion de In loversion en Deuda, ¥ de dar apoyo al Fiduciaro en la
laber de cobranza en lo que resulte pertinente. El Fiduciario (iene la obligacion de
recaudar Jos pagos relacionades con la Inversién en Deuda y de mantener informado de
los mismos al Gestor.

Cuando una mversién en Deuda se encuentre ante una causa de exigibilidad anticipada
(segiin estos términos se definan en los instrumentos que documentan cada Inversidn en
Decuda), €1 Gestor la pondri en conocimiento del Fiduciario.

El Gestor evaluari la situacidn, pudiendo si asf lo determina someierla 4 consideracidn
del Comité de Crédito, ¥ emilicd 1a recomendacidn que entienda corresponder al
Fiduciario en todo caso, antes que venza, caduque o prescriba cualquier accidn que se
pudiera tomar en virtud de dicha causa de exigibilidad anticipada bajo alguno de los
instrumentos que documentan la Ioversidn cn Deuda de que se trate.

Si el Fiduciario no recibiera la recomendacion de parte del Gestor antes de la fecha del
signiente desembolse, el Fiduciario deberd suspender el pago de dicho desembolso
hasta recibir dicha recomendacion.

En el caso de que la recomendacidn del Gestor fuera Ia declaracidn de vencimiento de
los créditos y ¢l Fideicomiso siguiera 1al recomendacion se dejarin sin efecto
inmediatamente los desembolses pendicntes a dicho Proyecto de Infraestructora, si los
hubiese.

El Gestor, asi como las personas contratadas por €], deberin dur complimiento a las
politicas y principios aplicables de prevencidn y deleceibn de lavado de activos y
financiacion del terrorismo.
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Cootenido de la Hoja de Términos

El Gestor buscard que la Hoja de Ténminos de cada Inversion en Deuda tenga la mayor
cantidad de informacidn que razonablémente pueda tener,

La descripcion que se presenta a continuacion del contenido de una Hoja de Términas,
no es exhaustiva ni necesariamente debe incluirse cn todos los casos. Se trata
finicamente, ¥ con cardcter meramente ilustrativo, del contenido que pudiese tener una
Hoja de Términos genérica, y menciona algunos de los iénninos a considerarse en el
otorgamiento de un financiamiento a un Proyecto de Infraesiructura, pero no pretende
reflejar todas las conditiones, obligaciones, declaraciones, etc., que podrian hucer parie
de la documentacién definitiva.

1. Identificacion del deudor, de sus accionistas y Promotores, asi como de sus

respectivos garantes, (si los hubicse);

Identificacion del acteedor y otros acreedores (si los hubiese),

Descripcion del Proyecto de Infraestructura; su plan financicro, identificacidn de los

contrates de proyecto y de contrapartes de proyecto materiales;

Tipo de operacidin;

Manto;

Destinn de los recursos;

Plazo;

Periodo de desembolsos;

. Periodo de gracia;

10. Amortizacidn;

11. Tasa de interés; que podré fijarse cn la moneda y plazo que aplique o expresarse
como un margen por sobre el rendimiento de 1a deuda soberana uruguaya, Bl Comité
de Vigilancia podrd indicar al Gestor, por escrito, que a partir de una fecha especifica
y hasta nuevo aviso cscrito de lo contrario, no se pueden fijar cotizaciones sino hasta
el cierre Lnanciero;

12. Comisioncs a ser cobradas;

13. Manejo de cucntas del proyecto y cascada de pago para 1a administracibn de los
recursos del Proyecto de Infraestructura y de los pagos y la forma y orden de realizar
los mismos, asi como para el manejo de las cuentas de reserva;

14, Garantias ¥ seguridades;

15. Compromisos en relacion con los contratos de proyecto y contraparies de proyecto
materiales;

16. Reservas y razones de cobertura requeridas,

17. Soporte y obligacioncs de accionistss y Promotores, garantfas de culminacidn, de
sobrecostos v de aporte para cubrir deficiencias para ascgurar la culminacién del
Proyccto de Infraestroctura;

18. Compromiso de los accionisias de retencién de acciones del Deudor;

19. Obligaciones de hacer y no hacer dentro de las cuales pueden estar incluidas
obligaciones de reporie, de razones financicras, de pagos restringidos v las de
cardcier ambicntal y social, ele.;

20. Condiciones precedentss al cierre y a los desembolsos;

21. Representaciones y declaraciones a ser otorgadas;

22. Eventos de incumplimiento, ete.
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Proceso de Documentacitén ¥ Reglas Aplicables

Toda Inversion en Deuda requerird su debida documentacion legal previa, asi como loa
Documentos de Financiacién, de tal manera que s¢ cumplan todos los términos y
condiciones especificos recomendados por el Comité de Crédito del Gestor, por el
Gestor y las provenientes de terceras partes que intervengan en la respectiva operacidn,
como enlidades ambientales o auloridades oficiales. Estard a cargo del Gesior la
preparacidn y negociacién de los documenios correspondientes, provio a su aprobacién
y firma por parte del Fideicomiso.

Antes de hacer ¢l primer desembolso hajp una Inversién en Deuds, el Gestor deberd
ohtener, bien sea de so equipo legal en forma directa o asistido por abogados externos,
una opinidn legal sobre Ta documentacién respectiva, en la que se incluya la opinidn de
que (i) la documentacidn y las obligaciones de las contrapartes alli contenidas san
legales, vélidas y exigibles; (ii) las garantias se han perfeccionado y son viilidas ¥
exigibles de acuerdo con sus términos; y (iii) los Documentos de la Financiacifn
establecen 1érminos y condiciones por las cudles el Proyecto se obliga a que la Inversion
en Deuda de que se trate represente un Endeudamicnio de rango igual o superior en
privilegio y prelacion en el pago gue el endeudamiento de mayor rango, privilegio y
prelacién existente o futuro; (iv) se han cumplido las condiciones precedentes
documentales o de indole legal para realizar el desembolso correspondiente. Para los
desembalsos posteriores, la opinidn legal se referird al cumplimiento de las condiciones
precedentes documentales o de indole legal para realizar el desembolso correspondiente.

Fl Fiduciario scrd responsable de establecer mecanismos seguros de custodia de todos
los documentos originales que respaldan las Inversiones en Deuda y sus garantias,

Requisitos de los Proyectos de Infraestructura para ser elegibles para una
Inversién en Deoda.

Para que un Proyecio de Infraestructura sea elegible y cusando sea del caso, deberd
cumplir al menos con las signientes condiciones, a satisfaccin del Fiduciario y del
Gestor:

1. Que la estructura del financiamiento propuesto sea adecuads 4 la naturaleza del
Proyecto de Infracstructury, incluyy una apropiada asignacidn de riesgos y cuente
con las medidas de mitigacidn requerida v acorde con las mejores pricticas de
mercado, de acuerdo con el criterio del Gestor

2. Que los riesgos de construccidn y de culminacidn deberin estar debidaments
identificados v mitigados;

3. Que cl Proyvecto de Infracstructura se realice en Uruguay, no obstants, la persona
juridica que lo desarrolla o quienes lo promueven pueden estar constituidos en otras
jurisdicciones;

4, Que la exposicitn al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo Proyecto
de Infraestruciura sea cuantificable, y apropiadamentc mitigado. El Fideicomiso no
correra riesgo de precio de “commodities”,

5. Que los Promotores del Proyecio de Infrassfructura aporien recursos propios
(equity) al menos por el mayor entre {i) valor que, a juicio del Gestor, sca apropiado
para las caracteristicas de cada Proyecto de Infraestructura v (ii) el valor exigido
como tal por la entidad concedente (de ser ese el caso);
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Que los Promolotes olorguen garaotiss de culminacidn, de sobre costos y
deficiencias en forma v contenido satisfactorios para el Gestor y acorde con las
pricticas de mercado, de ser apropiado;

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

Que ¢l resultado de 1a evaluacion crediticia realizade por el Gestor muestre que la
estructura financiera del Proyecto de Infracstructura permite el adecuado y oportuno
pago de sus obligaciones, ain ¢n escenarios de stress resultantes de la ocurrencia de
hechos imprevistos;

Que la estructura del financiamiento esté acorde con la prictica de mercado;

Que la estuctura juridica, administrativa, y contractual del Proyecto de
Infraestrucrura sea adecnada;

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

Que ninguno de los Promotores del Proyecto de Infracstructura y/o accionistas de la
compaiifa que lo desarrolle o cualquicra de las afiliadas de cuslguiera de las
anteriores esté o haya estado vinculado a cualquier actividad en violacidn de: (a)
cualguier norma local de cualquier pais, o cualquier norma regional, supranacional,
comunitaria incluyendo, pero no limitado a las normas de la Comunidad Andina de
Naciones, de la Unitn Europea y de cada uno de sus respectivos micmbros, de los
Estados Unidos de América, elc. relativas al combate del lavado de activos ¥ a la
prevencién del financiamiento del lerrorismo; y/o (i) de cualquier principio,
recomendacién o disposicién cmitida por la Organizacion de las Naciones Unidas,
y/o cualquier otro organismo dedicado al combate del lavado de activos y a la
prevencién del financiamiento del terrorismo, tales como, pero sin limitarse a, ¢l
Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI/el Financial Action Task Foree —
FATF-) ¢l Grupo de Acci6n Financiera Internacional de Sud América (GAFISUDY) ¥
cada uno de sus restanles grupos regionales; y/o (ii) se encuentren cn cualquicra de
las listas generadas por causa o con ocasién de cualquiera de las nonmas, principios
y/o recomendaciones a que s refiere el numersl (i) anterior; yio (11} a solo criterio
del Gestor no cumpla con los requisitos y normativas internas aplicables del Gestor
relacionada con su politica al combate del lavado de activos y a la prevencitn del
financiamiento del terrorismo;

Que se reciba toda la informacion necesaria para realizar las verificaciones exigidas
para cumplir con la normativa de prevencidn del lavado de aclivos ¥ el
financiamiento del terrorismo aplicable ¥, una vez realizadas {ales verificaciones, los
resultados hayan sido favorables para los Promolores y/o accionistas del Proyecto de
Infraestructura o la compaiifa gue lo desarrolle o cualquiera de las afiliadas de
cuslquiera de las anteriores y sus contratistas;

Que tenga mecanismos, sanas pricticas comerciales y/o un cédigo de buen
gobierno, que busquen evitar que sea utilizada, ya sea directa o indirectamentc, para
actividades delictivas, ¥ particularmente para el lavado de activos y/o financiacitn al
fErTonsmo;

Que no tenga indicios razonables que le indiquen que las personas vinculadas los
Promotores y/o acciomistas del Proyecio de Infraestructura o la compafifa que lo
desarrolie o cualguiera de las afiliadas de cualguiera de las anleriores, SUs a5e500CS ¥
contratistas o personas vinculadas a éstos no son de reconocido prestigio, reputacidn
y experiencin comprobada en el campo respectivo;

De tratarse de un Proyects de Infrasstructurs vinculado a un to de concesitn,

—




se buscard que en el evento que se produzca una lerminacion anticipada del
correspondiente contrato de concesion, por cualguier causa, la estruclura contractual
tenga elementns gue permitan estimar que ¢l Proyecto de Infrasstructura cuente con
los recursos financieros necesarios para repagar la Inversin en Deuda del
Fideicomiso,

Cualquier apartamiento de dichos requisitos deberd estar correctamente fundado por €l
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada.

Caracteristicas de las Inversiones en Deuda

[as Inversiones en Deuda que realice el Fideicomiso, deberin cumplir con las
caracteristicas y condiciones que s¢ sefialan a continuacidn, cuando sea del caso:

1. Mo se podrd realizar una Inversitn en Deuda cuandn como consecuencin de dicha
Inversién en Deuda, los Ceriificados de Participacidn pisrdun su condicidn de
instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos de Ahorro Previsional,

2. Se espera que cada Inversién en Deuda lenga un plazo estimado entre diez y
veinlinueve afos, buscando ajustar el perfil de amortizacién al flujo de caja del
Proyeclo de Infraestructura;

3. la denominacidn de moneda dé las Tnversiones en Deuda podrd ser el Peso
Umguayo sjustado por Ul {UTjo Délares;

4. Tanto la Denda Otorgada como la Benda Adquirids pueden ser bilaterales o hacer
parte de esquemas de cofinanciamiento, tales como préstamos sindicados, préstamos
A/B, participaciones y compra de (iulos de deuda;

5. Tanto la Deuda Otorgada como la Denda Adquirida estarin sujetas a los mismos
procedimientos y criterios de evaluacidn, andlisis y aprobacida;

6. En el caso de Inversiones en Deuda denpminadas en UL 1a tasa de interés se
calcnlard con base en la Ul mds un spread v en el caso de Inversiones en Deuda
denominadas en Ddlares, los intereses se caleulardn con base en Libor (o su
remplaza) més un spread o sobre un indice equivalente, 0 como una tusa fija;

7. Las Imversiones cn Deuda tendefin un rendimicnto intepral compuesto por los
ingresos generados por la tasa de interés mds comisiones (¢! “Hendimicnto
Integral”) que i) en el momento de la frma de los términos y condiciones de la
curta mandato o de la aprobacidn de lu respectiva Inversién en Deuda estén en linea
con tasas del mercade urupuayo para riesgos similares (51 no  cxistiesen
transacciones comparables en el mercado Jruguayo, se tomarin en cuentd
condiciones ofcradas én mercados intermacionales para transacciooes similares), y
ii} sc establecerdn tomanda como base los niveles de rendimiento de la deuda
soherana uruguaya (en la moneda y plazo que aplique ¢n cada caso) més un margen
a ser recomendado por €l Gestor gn base a su evaluacion de resgos y mitigantes
presentados por cada Proyecto de Infraestrecturs En el caso de que las condiciones
[inancieras recomendadas por el Gestor para una lnversidn en Deuda resulten en un
Rendimiento Integral con un margen sobre el rendimiento de la deuda soberana
uruguaya inferior al minimo que sea acordado con el Comié de Vigilancia como
regla general, entonces las mismas deberfin Ser aprobadas por el Comité de
Vigilancia. Una vez fijada la fasa de interés, sta serd comunicada al Comite de
Vigilancia;

8. Laamortizacion de la Deuda Otorgada o de la Deada Adquirida podrd ser en cuolas
iguales o desipuales, periddicas y consecufivas, buscando que esté acorde con el



flujo de caja esperado del Proyecto de Infraestructura;

9, Las condiciones y términos de la Inversidon en Deuda deben ser al menos
equivalentes a las condiciones y (étminos de cualquier otra Deuda Sénior del
Proyecto de Infraestructura ¥ en fodo caso las garantias deberin ser por lo menos de
la misma calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores sénior del Proyecto de
Infraestructure objeto de la financiacitn;

10. Su vencimiento no deberd ser posterior a 1 (un) aho antes de la terminacién de la
concesidn del Provecto de Infraestructura respectivo,;

11. Deberdn pactarse comisiones acordes con la préctica de mercado tales como las de
compromiso, financiamiento, pago anticipado, etc., y en condiciones al menos Lin
favorables como las pactadas a favor de otros acreedores del Proyecto de
Infraestructura, si los hubiesc;

12. Bl Gestor debera tener derecho a hacerle seguimiento detallado al Proyecto de
Infraestructura (incluso luego de realizada la inversitn), al menos en los mismos
términos pactados a favor de otros acreedores del Proyecto de Infracstructura, si los
hubiese. El Gestor buscari que dicho derecho de inspeccidn incluya pero sin
limitarse, a los siguientes: (i) hacer inspecciones a la contabilidad y las obras; (ii)
hacer entrevistas con el auditor del deudor, quien deberd tener orden de compartir
con el Gestor (oda 1a informacién del dendor; (iii) tener entrovistas con los asesares
externos del deudor (contratistas, interventor, expertos ambientales, ete), quicnes
deberdn tener Ja orden de compartir con el Gestor toda In informacidn del deudor;

13. Deberén existir clausulas de incumplimiento cruzado (“‘cross default”) que faculten
al Fideicomiso para acelerar la deuda en caso de presentarse un incumplimiento de
otro endeudamiento, sujeto a materialidades acordes con 1a prictica de mercado;

14. Deberin existic limitaciones y condiciones a la distribucitn de dividendos ¥ otros
pagos restringidos, acordes con la prictica de mercado;

15. Sc deberdn incluir restricciones, acordes con la préctica de mercado, a la disposicién
de acciones o partes de interés social por parte de aguellos accionistas que el Gestor
segiin su leal saber y entender considere son importantes para el deudor;

16. La documentacitn deberd incluir las demés obligaciones que el Gestor determine
como pertinentes para cada financiamicnlo en particular.

17. Deberdn existir clusulas que permitan, ante un incumplimiento del deudor, ejercer
derechos del tipo step-in rights, que permitan al Fiduciario (siguicndo las
recomendaciones del Gestor) remplazar al operador del Proyecto de Infraestructura
yfo al dendor.

Cualquier apartamiento de dichos requisitos deberd estar correctaments fundado par el
Gestor cuando resulte inaplicable por la naturaleza de la estructura planteada.

Parimetros de diversificacién y limites de cxposicién

La realizacién de una Inversién en Deuda por parte del Fideicomiso se sujelu a los
siguientes parimetros de diversificacion y limites, los cuales no podrin ser excedidos,
sin la aceptaci6n previa y cxpresa de la Mayoria Especial de Titulares:

1. El monto miximo individual de una loversidn en Deuda, serd de basta el 30%
{treinta por cientn) del Importe de la Emision;

2. El monto méximo de exposicién del Fideicomiso a Proyecios de Infraestructura
controlados por un mismo Promotor serd de hasta el 40% (cuarenta por ciento) del
Importe de la Emisitn, a menos que se tratc de empresas del Es guaye. A
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eslos efectos, se considerard como un mismo Promotar g los Promotores integrantes
del mismo conjunto econdmico segin la definicion dada por el art. 271 de la
Recopilacién de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero y normas
complementarias, concordantes y modificativas;

3. El monto minimo individua! de una Inversion en Deuoda scrd el 5% (cinco por
ciento) del Importe de la Emision; '

4. F! monto méximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso
sea el iinico acreedor serd ¢l 40% (cuarcnta por ciento) del Importe de la Emisién.

A los efectos del edlenlo de los limites previstos en los numerales 1 y 2 anteriores, sc
tomaran en cuenta adicionalmente a las Tnversiones en Deuda y al Importe de la
Emisi6n del Fideicomiso, las inversiones en deuda concertadas bajo el Fondo CAF Ty
¢! Importe de la Emision del Fondo CAF I Esto cs, a estos efeclos se tomard el
Fideicomiso y el Fondo CAF I como un tnico fideicomiso para la realizacidn de los
chleulos correspondieates.

Facilidad de cofinanciamients de CAF a Proyectos de Infraestructura en los que ¢l
Fideicomiso realice una Inversion en Deuda:

CAF aprobd una facilidad de cofinanciamiento por hasta cl mento menor entre: (i) USD
70.000.000 (Délares scienla millones) -0 su equivalente en moneda local, a eleccitn de
CAF-; y (i} ¢l 10% (dicz por ciento) del total de Inversiones en Deuda realizadas por el
Fideicomisn, destinads a financiar o garantizar Provectos de Infraestructura que
cumplan con los procesos y requisitos de elepibilidad de CAF para ser beneficiarios de
los créditos olorgados por CAF bajo dicha facilidad y ¢n los cuales el Fideicomiso haya
realizado o contemple realizar una Inyersién en Deuda.

Salvo por o indicado en el parafo siguiente, CAF en concordancia con sus politicas y
procesos intermos, podrd cofinanciar (0 garantizar a) con el Fideicomiso cn los mismos
émminos en cuanto a plazo, calendario de amortizacién y orden y prelacidn, y por un
monto minimo inicial del 10% (diez por ciento) de Ia Inversién en Deuda siendo
evaluada.

Fl Comité de Vigilancia debera pronunciarse sobre propuestas de cofinanciamiento de
CAF en las cuales la moneda, tasa de intereses y/o comisiones sean distintas a las
propuestas para ¢l Fideicomiso. En tal caso, solamente se podrd seguir adelante con la
Inversitn en Deuda con la rccomendacidn positiva del Comité de Vigilancia.
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original del mismo
tenor, que he tenido de manifiesto ¥ con el cual he compulsado este testimonio,

relacionado con el Contrato de Gestion del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda

para Infraestructura en Uruguay II CAF-AM. EN FE DE ELLO, a solicitud de
Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su
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notarial de actuacién de la Serie “Fq” nimeros 216753 a 216763, que sello signo y

firmo en Montevideo, el doce de Noviembre de dos mil dieciocho-.

MARIA LAURA BRITOS
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ANEXO 3- MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION DE CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION



MODELO DE DOCUMENTO DE EMISION DE CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION

El [e] de [®] de 2018, Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de
Inversion S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso denominado "Fideicomiso
Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay 1l CAF-AM" (en adelante,
el "Fiduciario™), constituyendo domicilio en la calle [e], Montevideo, Uruguay emite
valores 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 Financiero Fondo de Deuda Para Infraestructura en Uruguay Il CAF-
AM , celebrado entre el Fiduciario, el Gestor y la Entidad Representante (en adelante, el
"Contrato de Fideicomiso"), y establece los términos y condiciones en los que el
Fiduciario emite los Certificados de Participacién 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 en mayulsculas que no tengan una definicion expresa en el presente
documento tendran el mismo significado que el atribuido a los mismos en el Contrato
de Fideicomiso.

3. Términos y Condiciones de los Certificados de Participacion

Por el presente Documento de Emision, el Fiduciario emite certificados de participacion
en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante, los "Certificados de
Participacion") a favor de los Titulares, de acuerdo a los términos y condiciones que se
indican a continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad
Representante, el Contrato de Entidad Registrante y en el presente Documento de
Emision. Por el hecho de adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares
reconocen conocer y aceptar el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de
Entidad Representante, el Contrato de Entidad Registrante y el presente Documento de
Emision y declaran aceptar todos los términos de los mismos.

3.1 Montoy Moneda

Los Certificados de Participacién son emitidos en Unidades Indexadas por un monto
total de Ul [e] (Unidades Indexadas [en letras]).

El valor nominal de cada Certificado de Participacion es de Ul 1 (Unidades Indexadas
uno). No se admitiran transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas de los
Certificados de Participacion.



3.2. Garantia

Los Certificados de Participacion estan Unicamente garantizados y sus derechos seran
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 y en el Prospecto.

Al adquirir los Certificados de Participacion, los Titulares comprenden y aceptan que
los derechos emergentes de los mismos, estan sujetos a los términos, condiciones y
limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, el Prospecto, el Contrato de
Entidad Representante, el Contrato de Entidad Registrante, y que en ningun caso el
texto de este Documento de Emision modifica, extiende o anula las estipulaciones
expresamente contenidas en dichos documentos.

3.3. Distribuciones por la participacion

Las distribuciones bajo el Fideicomiso estaran sujetas a las siguientes condiciones: i)
que el Fideicomiso tenga resultados positivos; ii) que existan Fondos Netos
Distribuibles. Una vez verificadas estas condiciones, se procedera en cada Fecha de
Pago, a su adjudicacion y posterior distribucion.

a) Resultados del Fideicomiso;

Los resultados del Fideicomiso incluiran y seran constituidos por los resultados por
rendimientos financieros generados por las Inversiones en Deuda realizadas por el
Fideicomiso y los Activos Financieros (incluyendo a titulo de ejemplo intereses,
diferencia de cotizacion, etc.) (“I”), los ingresos por comisiones derivados del crédito
comprometido (“Cc”), los ingresos por cualquier otra comision percibida por el
Fideicomiso (incluyendo a titulo de ejemplo la comision de financiamiento, comision de
administracion, comision de debida diligencia, comision de precancelacion, etc.) (“Co”),
y Gastos del Fideicomiso (“G”), entendiéndose por tales todos los Gastos del
Fideicomiso, excluyendo la comision a ser abonada a los titulares de compromisos de
integracion futura pendientes (“Comision por Compromiso de Integracion” o
“CCI”).

b) Fondos Netos Distribuibles.

Fondos Distribuibles son los fondos provenientes de: i) pagos de capital de las
Inversiones en Deuda; ii) resultados de rendimientos financieros derivados de las
Inversiones en Deuda y de los Activos Financieros; y iii) comisiones generadas por las
Inversiones en Deuda; neto de Gastos del Fideicomiso excluyendo la Comision por
Compromiso de Integracion Futura (“Fondos Distribuibles” o “FD”).

Fondos Netos Distribuibles (“FND) son los Fondos Distribuibles que al cierre del mes
previo a cada Fecha de Pago excedan en USD 50.000 (Délares cincuenta mil) el Saldo
Minimo de Caja (“SMC”), o sea:

FND = FD — SMC, donde (FD — SMC) > USD 50.000



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

c) Adjudicacion.

Los resultados del Fideicomiso se adjudicaran a los Certificados de Participacion
Emitidos (“CE”) y los Compromisos de Integracion futura pendientes (“Cl”) de la
siguiente manera:

A los Certificados de Participacion Emitidos se adjudicaran los resultados distribuibles
(“Resultados Distribuibles” o “RD”) de acuerdo con la siguiente formula:

CE
RD = (C, —G) X ——+1

Donde el monto suscripto y adjudicado de la emision (“S”) sera igual a la suma de los
Certificados de Participacion emitidos (“CE”) y los compromisos de Integracion futura
pendientes (“CI”).

Sujeto a la existencia de Fondos Netos Distribuibles y luego de abonados los Resultados
Distribuibles, se reconocera una comision por compromiso de integracion (la

“Comisién por Compromiso de Integracion” o “CCI”) que se calculara de la
siguiente manera:

CI
CCI = (Co = G) X<+ Cc

Los Resultados Distribuibles y la Comisién por Compromiso de Integracion seran
calculadas a trimestre vencido.

d) Distribucion de los Fondos Netos Distribuibles.

Cumplidas las condiciones indicadas anteriormente, los Fondos Netos Distribuibles, se
distribuiran en cada Fecha de Pago, de acuerdo al siguiente orden de prelacion:

i) se distribuiran a los titulares de Certificados de Participacion Emitidos, los Resultados
Distribuibles, a prorrata de la titularidad.

ii) cuando corresponda, se pagara la Comision por Compromiso de Integracion.
iii) cuando corresponda, se abonaran las Opciones de Rescate validamente ejercidas;

iv) por ultimo, de existir un remanente, se distribuira entre los titulares de Certificados
de Participacion a prorrata de la titularidad.

Las distribuciones se realizaran en Pesos Uruguayos o Ddlares, de acuerdo a la moneda
en que se encuentren los fondos a distribuir. A efectos del calculo en Ul de la



distribucion en Doélares, se tomara en cuenta el valor de la Ul del dia de la distribucion y
el tipo de cambio interbancario fondo del Dia Habil anterior a la fecha de la
distribucion. Se deja constancia que la moneda de distribucion podréa ser diferente de la
moneda en que se integro.

e) Opcidn de Rescate

Todos los Titulares contaran con una opcion de rescate de los Valores a la par (la
“Opcion de Rescate”) por hasta un tope individual de UI 500.000 (Unidades Indexadas
quinientos mil) y un monto méximo total del 5% (cinco por ciento) del Importe de la
Emision (el “Monto Total del Rescate Opcional™). En caso de recibirse solicitudes que
superen el Monto Total del Rescate Opcional, se prorratearan entre la totalidad de las
solicitudes recibidas.

No obstante lo anterior, no podran hacer uso de la Opcién de Rescate aquellos Titulares
que hayan adquirido los CP en el plazo de ciento ochenta dias anteriores a la Fecha del
Rescate.

El rescate se hara efectivo a partir del [e]! (la “Fecha del Rescate™), sujeto a que
existan FND. El Titular interesado en hacer uso de la Opcion de Rescate, debera
notificar al Fiduciario y a la Entidad Registrante el ejercicio de la misma al
menos treinta dias corridos anteriores a la Fecha del Rescate.

En la Fecha de Rescate, el Fiduciario debera proceder conforme lo siguiente:

(i) si la suma de la totalidad de las solicitudes de rescate que cumplan con las
condiciones arriba indicadas es inferior o igual al remanente de los FND una vez
distribuidos los RD y abonadas las CCIl -cuando corresponda-, se pagaran todas las
solicitudes de rescate. EI remanente de los FND una vez efectuado tal pago, si existiera,
se distribuird entre los titulares de Certificados de Participacién a prorrata de la
titularidad.

(ii) Si el remanente de los FND una vez distribuidos los RD y pagadas las CCI fuese
menor a la totalidad de las solicitudes de rescate que cumplan con las condiciones arriba
indicadas, en la Fecha de Rescate y en cada Fecha de Pago posterior, dicho remanente
se distribuira entre los titulares de los CP que hayan ejercido la Opcién de Rescate a
prorrata de la titularidad, hasta tanto se abonen la totalidad de las Opciones de Rescate.
Luego, se aplicara los establecido para las Distribuciones.

La Opcién de Rescate estard condicionada ademas a que los CP mantengan su
condicion de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP o empresas
aseguradoras por razones no imputables a la propia AFAP o0 empresa aseguradora.

Los Certificados de Participacion rescatados seran sacados de circulacion.

f) Fondos Netos Remanentes.

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

1 Fecha a completarse en el Prospecto Definitivo.



Fideicomiso. Ocurrida la extincion del Fideicomiso y una vez cancelados todos los
Gastos del Fideicomiso, el Fiduciario procederd a transferir a los Titulares los Fondos
Netos Remanentes que pudieran existir en el Fideicomiso.

Las fechas de pago seran trimestrales, los dias 10 posterior al cierre de cada trimestre
calendario, o el siguiente Dia Habil en caso que ese dia no sea un Dia Habil, siempre y
cuando existan Fondos Netos Distribuibles (cada una de ellas, una “Fecha de Pago”™).

El Gestor podra recomendar y el Fiduciario podra decidir la distribucion de fondos
puntualmente, con una mayor frecuencia, en el caso de ingresos distintos a los previstos
en los cronogramas de pago de las Inversiones en Deuda.

3.4  Plazo
Los Certificados de Participacion existiran hasta la liquidacion del Fideicomiso.
3.5  Limitacion de Responsabilidad

El Fiduciario no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares por la
falta de pago de los Valores.

Los bienes del Fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucién
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
N° 17.703, salvo dolo o culpa grave en el incumplimiento de las obligaciones del
Fiduciario.

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 responsabilidad salvo
dolo o culpa grave.

4. Pago a los Titulares

Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Certificados de Participacion se haran
efectivos en cada Fecha de Pago. Todos los pagos a ser efectuados bajo los Certificados
de Participacién seran netos y libres de toda imposicidn, tributo, gravamen, cargo, gasto
0 comisidn de cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en el presente
o en el futuro en Uruguay, los que seran en todos los casos de cargo y cuenta del
patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario como emisor de los Certificados de Participacion y de acuerdo a las
normas tributarias vigentes, procedera a retener el Impuesto a la Renta que pudiere
corresponder sobre los pagos de los Certificados de Participacion, 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
Economicas ("IRAE"), o Impuesto a la Renta de No Residentes ("IRNR") y que
notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago, que no corresponde



realizar dicha retencion por su tenencia de Certificados de Participacion. 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 electrénica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento
de anotarse en el Registro o la que lo sustituya de acuerdo a lo comunicado por la
Entidad Registrante al Fiduciario.

El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier
naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del mismo. El
Fiduciario cumplird con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular,
siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho Titular.

6. Registro de los Certificados de Participacion

La Entidad Registrante llevard un Registro de los Certificados de Participacion, asi
como cuentas de cada uno de los suscriptores de los Certificados de Participacion.
También se inscribiran en el Registro todos los negocios juridicos que se realicen con
los Certificados de Participacion, y cualquier otra mencién que derive de sus respectivas
situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

El Registro se llevara exclusivamente por medios electronicos.

Los Certificados de Participacion seran escriturales, siendo de aplicacién los articulos
14 y siguientes de la Ley N° 18.627 y demas normas reglamentarias y el Contrato de
Entidad Registrante.

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, y cualquier otra constancia o
aclaracion que la Entidad Registrante estime conveniente.

7. Forma de Actuacion de los Titulares. Asambleas. Mayorias.

Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccion, noticia, consentimiento,
decision y otra accién establecida en el Contrato de Fideicomiso o en el Contrato de
Entidad Representante o en los Valores como correspondiendo a los Titulares o a
determinadas mayorias de Titulares sera adoptada en Asamblea de Titulares.



La suscripcion de cualquier instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se
podré probar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el
Fiduciario.

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

Las Asambleas de Titulares 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 N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso o en los Documentos de Emision o en el
Prospecto.

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

La Entidad Representante podra apartarse de los requisitos formales de convocatoria
antes sefialados, cuando se retnan los Titulares que representante la totalidad de los
Valores emitidos y en circulacion.

Las Unicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares
seran los Titulares registrados con derecho a voto, los representantes del Fiduciario, la
Entidad Registrante, las bolsas de valores en las que los Valores coticen, el BCU y los
asesores 0 terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su exclusivo
criterio acepte que asistan.

Las asambleas seran presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por
cualquier tercero que la Entidad Representante designe.

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

El quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione validamente sera de
Titulares que representen un porcentaje del valor nominal de los Valores con derecho a
voto, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se
requieran para adoptar las decisiones que se proponen.

Las empresas vinculadas, controlantes, controladas (segun lo definen los articulos 48 y
49 de la Ley N° 16.060) o con control comdn con el Fiduciario podran participar de las



Asamblea de Titulares pero a fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto.

Se pacta expresamente que el Banco de la Republica Oriental del Uruguay, Republica
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A. y Banco de Seguros del Estado
podrén ser Titulares de Valores y participar en las Asambleas con voz y voto, salvo en
el caso previsto en la clausula 20.2 del Contrato de Fideicomiso de ser aplicable.

Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto conforme de Titulares cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por
ciento) del valor nominal de los Valores emitidos con derecho a voto, salvo que el
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, los Documentos de
Emision o la legislacidn vigente requieran una mayoria superior.

Salvo disposicion en contrario en este Documento de Emision, en el Contrato de
Fideicomiso o el Prospecto, tendran derecho a voto aquellos Titulares presentes en la
Asamblea que estén debidamente registrados como Titulares de Valores segun el
Registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Valor dard derecho a un voto. La
Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o si esta en
conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060) o con control
comun y que indigue su monto.

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, ain para los ausentes, disidentes y para quienes no
tenian derecho a voto.

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 la Mayoria Especial de Titulares,
podré resolver:

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

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario,
incluyendo la disposicion de los bienes en etapa de liquidacién del Fideicomiso.

(c) Designar a la persona gque tendra a su cargo la enajenacién del patrimonio como
unidad de los bienes que la conforman.

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

(e) La sustitucion de la Entidad Representante.

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



(9) La remocion del Fiduciario.

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

(i) La prorroga del plazo del Fideicomiso.
(j) La aprobacion de cualquier modificacion al Contrato de Gestion.
(k) La designacion de un nuevo Fiduciario.

(I) La aprobacion para que el Gestor promueva y gestione otros fideicomisos en la
Republica Oriental del Uruguay con caracteristicas similares al Fideicomiso que
tenga por objeto invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos
de Infraestructura, en caso que no se cumplan cualquiera de las condiciones
previstas en la clausula 4 del Contrato de Gestion.

(m)Cualquier otra que este Contrato disponga expresamente que se deban adoptar
por decision de Mayoria Especial de Titulares.

Sin perjuicio de las mayorias anteriores, y mientras no se hayan realizado integraciones
diferidas y emitido Valores en funciéon de las mismas por un monto superior al 25%
(veinticinco por ciento) del monto total de Certificados de Participacion con derecho a
voto, se acuerda que ninguna resolucion de una asamblea de Titulares respecto de
decisiones que requieran una Mayoria Especial seran validas ni efectivas si no cuentan
con el consentimiento unanime de los Titulares.

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. EI Fiduciario no realizara acto ni tomara
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decision por Mayoria
Absoluta de Titulares. ElI Fiduciario no asumird responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se rednan o no logren la
mayoria necesaria para adoptar decision.

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, solo
seran revocables si la orden de revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la fecha
de su ejecucion.

9. Situacién del Fiduciario



De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas
circunstancias, disponer la sustitucion del Fiduciario por otro fiduciario que se
encuentre autorizado para actuar como fiduciario financiero en la Republica Oriental del
Uruguay.

La sustitucién se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

10.  Entidad Representante

BEVSA actla como Entidad Representante de la presente emision de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 73 de la Ley N° 18.627 y el Contrato de Entidad
Representante.

11.  Entidad Registrante

BVM actla como Entidad Registrante de la presente emision, siendo la encargada de
llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de
Emision y en el Contrato de Entidad Registrante.

12. Cotizacion
Los Certificados de Participacion cotizardn en BEVSA y/o BVM.

BVM no asume responsabilidad alguna, principal ni de garantia, por los Valores
emitidos por el Fideicomiso, ni por el contenido del Prospecto. Asimismo, ni BVM ni
sus directivos, gerentes principales o asesores, efectlian una recomendacién o prediccion
alguna respecto de la informacion contenida en el Prospecto, sobre el Fideicomiso,
sobre 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 bajo el Fideicomiso. BVM no asume la
obligacion de representar a los Titulares ante cualquier incumplimiento del emisor,
salvo que la institucion hubiere sido designada entidad representante de los mismos.

BEVSA no asume responsabilidad alguna, principal ni de garantia, por el pago puntual
de las obligaciones asumidas por el Fideicomiso, ni por la informacién contenida en el
Prospecto. La inscripcion de los Valores en el Registro de Emisores y Valores de
BEVSA no representa una recomendacién de ésta para la adquisicion de los mismos, ni
una prediccion de su puntual cumplimiento. BEVSA no tiene la facultad para, ni deber
alguno de, representar a los Titulares de los Valores frente al Fiduciario , especialmente
ante cualquier incumplimiento de éste, salvo en el caso de que la institucion hubiere
sido designada entidad representante de los mismos.

13.  Ratificacién y Aceptacion
La adquisicién de los Certificados de Participacion por parte de los Titulares supone la

ratificacion y aceptacion del presente Documento de Emision, el Prospecto, el Contrato
de Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Entidad



Registrante, asi como de todos los deméas contratos, estipulaciones, términos y
condiciones de la emision de los Certificados de Participacion.

14. Comunicaciones

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones dque el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante.

15.  Jurisdiccion y Competencia

Los Certificados de Participacion y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso, el
Gestor y los Titulares estarén sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay.

Todas las diferencias, desavenencias y/o controversias que se produzcan derivadas de
este Documento de Emision, seran resueltas definitivamente mediante arbitraje,
observandose, tanto para la designacion de los arbitros como para el procedimiento
arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de Arbitraje del Centro de
Conciliacion y Arbitraje, Corte de Arbitraje Internacional para el Mercosur, de la Bolsa
de Comercio, del Uruguay. El arbitraje tendrd Sede en Montevideo, serd conducido en
idioma espafiol y el tribunal arbitral estard integrado por tres arbitros. Los arbitros
decidiran conforme a derecho y no por equidad.

16. Registro de la Emision

La presente emision de Certificados de Participacion se realiza en un todo conforme con
la Ley N° 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 [e] de fecha [e], que habilita su oferta publica bajo la Ley N° 18.627.
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CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE
En la ciudad de Montevideo, el 12 de noviembre de 2018 entre;

CORPORACION NACIONAL FINANCIERA DE FONDOS DE INVERSION S.A., en su
calidad de agente fiduciario del FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY II CAF-AM, representada por el Cr. Jorge Perazzo
Puppo titular de la cedula de identidad niimero 847.867-3 y el Ec. German Benitez Forte, titular
de la cedula de identidad nimero 4.002.750-1, en sus calidades de Presidente y Vicepresidente
respectivamente, con domicilio en Rincén 528 piso 3, de esta ciudad (en adelante, el
“Fiduciario” o ¢l “Emisor™); y

Bolsa de Valores de Montevideo Sociedad Andnima, representada en este acto por Urraburu e
Hijos Corredor de Bolsa S.R.L. representada por el Sr. Angel Urraburu Loduca con C.L
1.323.120-2 y De Simoni & Piaggio Sociedad de Bolsa S.A. representada por el Sr. Carlos
Cabral Zalduondo con C.1, 2,022.998-3, en sus respectivas calidades de Presidente y Secretario,
con domicilio en la calle Misiones 1400, de esta ciudad (en adelante, “BVM” o la “Entidad
Registrante™); convienen en celebrar el presente contrato (en adelante, el “Contrato™).

PRIMERO: Antecedentes

1.1.  Con fecha 12 de noviembre de 2018, se celebré un contrato de fideicomiso financiero
denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY II CAF-AM" entre Corporaciéon Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversibn S.A. en su calidad de Fiduciario, y la BOLSA
ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S$.A. en su calidad de Entidad
Representante de los futuros suscriptores de los Valores como futuros Fideicomitentes y
Beneficiarios, como Fideicomitentes (en adelante, el “Contrato de Fideicomiso™).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
(actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrate de Fideicomiso) emitiré certificados de
participacién (en adelante, los “Titulos” o los “Valores™), por un monto de hasta 4.000.000.000
de Ul (en adelante, 1a “Emisién*), al amparo de lo dispuesto por la ley N° 18.627.

1.3.  En funcién de tos antecedentes reseiiados, es intencién del Emisor contratar a la Bolsa de
Valores de Montevideo (BYM) para que oficie de entidad registrante de los certificados de

participacién, de acuerdo a los siguientes términos y condiciones.
SEGUNDO: Objeto

El Emisor designa en este acto a BVM, quien en el mismo acepta, para que actiie como “Entidad
Registrante” de los Certificados de Participacién, de acuerdo a lo dispuesto por los arts. 23 y

siguientes de 1a Ley N° 18.627, por la reglamentaci6n vigente y la que se dicte en el futuro y por
las estipulaciones establecidas en el presente Contrato.

TERCERO: Registro
3.1. BVM llevari un registro de los Certificados de Participacién bajo el formata de anotacidn 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 Compensacidn,
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locales o internacionales -como DTC, Euroclear, Clearstream u otros-, BVM reconocerd como
Titular de Yos derechos representados por los Certificados de Participacién a la Bolsa o Sistema
de Compensacién correspondiente. Dichas entidades a su vez podrén autorizar a los beneficiarios
finales para ejercer cualquier derecho que les corresponda bajo el Documento de Emision en su
calidad de Titulares.

3.2. El Emisor informard 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 deberdn
presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo que €sta requiera a
tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieran, no podrin transferir ni gravar en modo
alguno los Certificados de Participacion.

CUARTO: Apertura de cuenta de Registro y constancias

4.1. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la Emision, y confirmada la
integracién por parte del Emisor, BVM registrari la tenencia de los Certificados de Participacién
de cada Titular en las respectivas cuentas en el Registro.

4.2. Los Titulares podran obtener una constancia de dicho Registro €l cual BVM expediré por los
mecanismos que disponga a tales efectos. La emisién de esta constancia no importard
inmovilizacion de l1a cuenta.

4.3. En caso que el Titular requiera la emisién de un certificado de legitimacién en los términos
previsios los articulos 41 y siguientes de 1la Ley 18.627 y en los articulos 45 y siguientes de la
Recopitacién de Normas del Mercado de Valores — Libro II (en adelante cada uno de ellos, un
“Certificade de Legitimacién™), podra solicitarlo en el domicilio de BVM. Para la emisidn de
un nuevo Certificado de Legitimacion a un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un
Certificado de Legitimaci6n, deberd presentarse el Certificado de Legitimacién anterior. En caso
de extravio o hurio de tal Certificado de Legitimacién, el Titular, previa denuncia policial,
debera comunicar fehacieniemente el extravio o hurto a la Entidad Registrante, quien deberé
consignar 1a fecha y hora exactas de la recepcidn de la comunicacidn.

4.4. 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 podrd requerir la
opinién de un asesor independienie, o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la
regularidad de su conducta como encargado del Registro. La Entidad Registrante serd
responsable de todos los gastos generados por tales comsultas o procedimientos arbitrales,
siempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera
de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serdn de cargo de los
Titulares, o de 1a Entidad Representante, segiin corresponda.

4.5. Cualquier modificacién en la titularidad de los Certificados de Participacién, as{ como
cualquier constitucién o transmisién de derechos reales y/o constitucién de gravimenes 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 notificacién
deber# incluir, ademas de la indicacién precisa de los nuevos inversionistas o titulares de
derechos reales, su domicilio, documento de identidad (si correspondiere), registro dnico de
coniribuyentes (si correspondiere), teléfono, fax y demds datos necesarios para su mejor
identificacién. Todos los adquirentes o titulares de derechos reales sobre los Certificados de
Participacion deberdn presentarse ante BVM y suscribir la documentacién que como Entidad
Registrante se le requiera a tales efectos.
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4.6. La transmisién de los Certificados de Participacién, asi como la constitucién de derechos
reales sobre los mismos, serdn oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se

haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcién de dicha transferencia o
constitucidn de derechos reales.

4.7. El dia en que se proceda a efectuar el {iltimo pago o distribucién con el cual se cancele la
totalidad de lo adeudado bajo los Certificados de Participacion, se procederd a la baja del
respectivo registro en las cuenias de los Titulares. Mientras ello no suceda, la Entidad
Registrante mantendr4 las anotaciones en cuenta.

4.8. Quienes pretendan ser incorporados al Registro deberdn cumplir con los requerimientos
exigidos por la normativa legal y reglamentaria (incluyendo !a normativa del Banco Central del
Uruguay) aplicable.

4.9. BVM, en su calidad de Entidad Regjstrante, suministrara al Fiduciario (en su calidad de
Agente de Pago) la informaci6n necesaria para poder realizar los pagos a los Titulares que surjan
del Registro, para lo cual no podrd oponer obligacién de confidencialidad, reserva o secreto
alguno. La adquisicién de las Certificados de Participaci6n supone la aceptacién expresa por
parte de los Titulares para que la Entidad Registrante entregue al Emisor la informaci6n referida
previamente, a efectos de que el Emisor pueda realizar los pagos y cumplir con las normas
tributarias vigentes, relevando expresamente a la Entidad Registrante de la obligacion
establecida en el articulo 25 del Decreto-Ley 15.322 en la medida que fuese aplicable.

QUINTO: Retribucién de Ia Entidad Registrante

5.1. El Emisor se obliga a abonar a la Entidad Registrante por log servicios que prestard en
virtud de tal calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato y una comisién anual
por los dos servicios equivalente a USD 7.000 (d6lares estadounidenses siete mil).

5.2. Al importe de 1a comisi6n resultante deberd adicionarse el IVA correspondiente y/u otros
impuestos que en el futuro las graven.

5.3. La rescisién del presente Contrato por parte de BVM dari derecho al Emisor a reclamar
la devolucién dnicamente de ta proporci6n de lo abonado por adelantado de acuerdo al tiempo no
transcurrido. BVM se compromete a devolver esta suma dentro de los 5 dias hébiles siguientes
de hecho el reclamo por parte del Emisor.

SEXTO: No Conflicto de Interés

BVM padra adquirir Certificados de Participacién para si o para clientes o recibirlos en pn.mda
con todos los derechos que le correspondan y podri realizar todo tipo de operaciones ﬁnancnf:ras
o comerciales con el Emisor, sin restriccién alguna. En ninglin caso podri BVM recurrir al
instituto de la compensacién para extinguir obligaciones asumidas por el Emisor.

SEPTIMO: Rescisién del Contrato

7.1. BVM podr4 dejar sin efecto este Contrato sin responsabilidad alguna de su parte, en los
sipuientes 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 Participacién, es materialmente falsa o
engafiosa, o que en el referido prospecto se ha omitido cualquier informacién relevante;

(c) en caso de que, al producirse cualquier vencimiento de los Certificados de Participacién bajo
la Emisidn o bajo cualquier obligacién con terceres, el Emisor no hubiere cancelado la
totalidad de lo adeudado bajo dichos Certificados de Participacidn;

(d) en caso de que el Emisor no abonase, en el plazo de 5 dias hébiles, las comisiones y demds
créditos que correspondan a BVM en virtud del presente Contrato o en cualquier otro
contrato o documento de la presente Emisién en virtud del cual el BVM tenga derecho a
cobrar cualquier retribucién o gasto;

(e} la modificacién por parte del Emisor y el Representante de los Titulares de acuerdo a las
mayorias requeridas en cada caso por el Documento de Emisién, de las condiciones de los
Certificados de Participacion;

(f) por su sola voluntad siempre y cuando exista una causa razonablemente justificada a tales
efectos.

7.2.  En caso que cualquiera de los hechos anteriormente referidos tuviera lugar, BVM estard
facultado para considerar automiticamente sescindido este Contrato, notificando de tat decisitn
al Emisor, quien estard obligado a designar un sustituto, €l cual deberd ser una entidad de
intermediacién financiera, contando con un plaze de 90 (noventa) dias para la designacion y
comienzo de la gestion por el sustituto. BVM deberd también notificar de su decisién a la
Entidad Representante.

7.3. De no designarse un sustituto por parte del Emisor en el plazo sefialade o en caso que
quien fuera designado no aceptara dentro del plazo sefialado, la asamblea de Titulares deberd
designar (por el voto conforme de Titulares cuyos Certificados de Participacidn representen en
conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los
Certificados de Participacién emitidos, segin lo establecido en el Contrato de Fideicomiso
Financicro) a 1a entidad registrante sustituta.

7.4. Sin perjuicio de las causales de rescisidn establecidas em esta cldusula, 1a Entidad
Registrante cesard indefectiblernente en su funcién de tal, a los treinta dias corridos después del
iltimo pago o distribucién bajo los Certificados de Participacin. A tales efectos, una vez que el
Fiduciario en su calidad de Agente de Pago proceda a efectuar el iltimo pago, la Entidad
Registrante dari de baja del Registro a las cuentas de los Titulares.

OCTAVO: Mora automatica

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presenie Contrato se producird
de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicizl de clase alguna,

NOVENO: Jurisdiccitn y Ley Aplicable
El presente Contrato se rige por y cstd sujeto a las leyes de la Repiiblica Oriental del Uruguay.

Para cualquier cuestibn que se suscite entre las partes en relacion con este Contrato, serin
competentes los Tribunales Ordinarios de la cindad de Montevideo.
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DECIMO: 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 considerarin debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por
medio de telegrama colacionado u otro medio fehaciente a cada parte en su domicilio
expresamente constituido.

UNDECIMO: Documentos de emisidn

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la Ley 18.627 de Mercado de Valores, el
Decumento de la Emisién o copia certificada del mismo, de la Emisién, deberd quedar
depositado a partir de la firma del presente en BVM.

DUODECIMO: Condicién Suspensiva

El presente Contrato entrard en vigor calminado el periodo de suscripeién de los Certificados de
Participacién.

En sefial de conformidad, se firman tres ejemplares de un mismo tenor en el lugar y fecha
indicados en la comparecencia.

p/Corporacién Nacional Financiera p/Bolsa de Valores de Montevideo
Administradora de Fondos de Inversion S.A.

S.A. en su calidad de Fiduciario del

Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda

o ;
Jorge Peragzo Puppo } m

. ’/

Germén Benitez Forte . Carlos Cabral Zalduondo



CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original del mismo
tenor, que he tenido de manifiesto y con el cual he compulsado este testimontio,
relacionado con el Contrato de Entidad Registrante del Fideicomiso Financiero
Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay I CAF-AM. EN FE DE ELLO,
a solicitud de Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de
Inversién S.A. en su calidad de agente fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo
de Deuda para Infraestructura en Uruguay II CAF-AM, expido el presente en tres
hojas de papel notarial de actuacién de la Serie “Fq” nimeros 216769 a 216771, que

sello signo y firmo en Montevideo, el doce de Noviembre de dos mil dieciocho-.

MARIA LAURA BRITOS
ESCRIBANA PUBLICA
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ANEXO 5- CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE Y DECLARACION
JURADA ENTIDAD REPRESENTANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 12 de noviembre de 2018, entre, por una parte
CORPORACION NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A., en su calidad de fiduciario del “FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA INFRAESTRUCTURA EN
URUGUAY II CAF-AM ” (en adelante, el “Fideicomiso™), representada en este acto
por el Cr. Jorge Perazzo y Ec. German Benitez, en sus calidades de Presidente y
Vicepresidente, con domicilio en la calle Rincén nimero 528 piso 3 de esta ciudad {en
adelante, ¢l "Emisor" o el “Fidueiario™) y, por otra parte, BOLSA ELECTRONICA
DE VALORES DEL URUGUAY S.A., representada en este acto por Eduardo
Barbieri en su calidad de apoderado, con domicilio en Misiones 1537, piso 7 de esta
ciudad (en adelante, la “Entidad Representante”" o “BEVSA™); convienen en celebrar
el presente Contrato de Entidad Representante (el “Contrato™), conforme a los
siguientes términos y condiciones.

1 ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 12 de noviembre de 2018, se celebré un contrato de fideicomiso
financiero denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA
PARA INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY II CAF-AM” entre ¢l Emisor en
calidad de fiduciario, BEVSA en su calidad de entidad representante de los futuros
suscriptores de los Certificados de Participacién como futuros Fideicomitentes y
Beneficiarios, y CAF-AM Administradora de Activos — Uruguay S.A. en su calidad de
Gestor (en adelante el “Contrato de Fideicomiso™),

1.2,  De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario
(actuande en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso) emitird
Certificados de Participacion (en adelante, “Certificados de Participacién™), por un
montc de hasta el equivalente a UT 4.000.000.000, al amparo de lo dispuesto por la Ley
N° 18.627.

1.3.  En funcién de los antecedenies resefiados, es intencién del Emisor contraiar a
BEVSA para gue oficie de entidad representante de los Certificados de Participacion, de
acuerdo a los siguientes términos y condiciones.

2. OBJETO

2.1  El Emisor designa en este acto a BEVSA como entidad representante de la
emisién de los Certificados de Participacién al amparo de lo dispuesto en la Ley N°
18.627 (la “Ley de Mercado de Valores™) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060,
Decreto Reglamentario N° 322/011, y Recopilacién de Normas de Mercado de Valores
del BCU y la Entidad Representante acepta dicha desiguacién, sujeto a las condiciones
previstas en el presente Confrato y asume la representacién de los titulares de los
Certificados de Participaci6n registrados ante el Fiduciario o la entidad regisirante que
eventualmente lo sustituya (en adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados
en el presente Contrato.

2.2  Los Documentos de Emisién de los Certificados de Participacin re 1a_n los
términos y condiciones de los Cettificados de Participacidn, asi como otras @bligationes
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contraidas por el Emisor, adicionales e independicntes de las resultantes de este
Contrato.

3 OBLIGACIONES PEL FIDUCIARIO
Fl Fiduciaric en su calidad de fiduciario del Fideicomiso:

(a) garantiza a la Entidad Representante y, a través de €l, a los Titulares, la veracidad de
los datos contenidos en el prospecto de emisién y la razonabilidad de las proyecciones
alli contenidas;

{b) indemnizard y mantendrd indemne a la Entidad Representante por cualquier
perjuicio que pudiera irrogérscle en el cumplimiento de este Contrato;

{c) le suministrard 2 la Entidad Representante toda la informacién econdmica —
financiera y del estado de los nepocios del Fideicomiso y/o del Fiduciario que
razonablemeante le requiera para el debido complimiento del encargo;

{d) entregard a la Entidad Representante toda aquella informacién periddica y
permanente ¥ los hechos relevantes que esté obligado a divulgar al BCU y a la bolsa en
donde coticen tos Certificados de Participacién, con ¢l contenido, e¢n la forma y en la
oportunidad que disponpan Ia Ley de Mercado de Valores, asi como demés normas
reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro y la normativa
interna de las bolsas de valores en donde coticen los Certificados de Participacion;

(e) soportard, y en su caso reintegrard a BEVSA, todos los gastos que efectiie la Entidad
Representante para la suscripcién y el cumplimiento del presente Contrato en la
proteccion de los derechos e intereses de los Titulares (incluyendo en todos los casos,
los honorarios profesionales de su asesores legales);

(f) abonard a la Entidad Representante la remuneracién pactada;

(g) s entregard copia a la Entidad Representante de la informacidn sobre el importe
total recibido por la emisién de los Certificados de Participacion, los descuentos
efectuados por los montos adendados a la Entidad Representante u otros agentes de la
emisién, segin lo establecido en los respectivos contratos, asi como de los Certificados
de Participacién no colocados.

4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podrd entregar a los posibles Titulares copia del prospecto de
emisién y de este Contrato y toda otra documeniacién en poder de la Entidad
Representante requerida por normas del BCU y los reglamentos de las bolsas de valores
donde coticen los Certificados de Participacién.

5. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE
La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las

suscripciones ¢ integraciones efectuadas; (b) asumir la representacién legal de los
Titulates de los Certificados de Participacion, con el alcance previsio en el presente



e, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

v el 6’{

: Fg No 216765

ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ - 15857/6

Contrato, ¢n el Conirato de Fideicomiso y en el Prospecto; (c) defender los derechos e
mntereses colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Certificados de

Participacién y hasta su cancelacién total de acuerdo con la ley v con el presente
Contrato.

6. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS
TITULARES

La Entidad Representante podrd realizar, en nombre y representacion de los Titulares,
los siguientes actos: (a) solicitar informaci6n relativa al Fiduciario y/o al Fideicomiso,
asi como toda informacién que corresponda bajo las normas vigentes o que se dicten en
el futuro, o se deriven de la reglamentacién de las bolsas en las cuales los Certificados
de Participacién coticen; (b) realizar aquellos actos que sean necesarios para COnservar
los derechos de los Titulares, inclusive las gestiones judiciales que se requieran para no
perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo que 1a Asamblea de Titulares, o las mayorias
de Titulares que correspondan en cada caso, puedan oportunamente resolver; (¢} citar a
1a asamblea de Titulares, en los casos que lo considere oportuno o conveniente para la
defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo at presente Contrato corresponda;
(d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga la Asamblea
de Titulares o las mayorias de Titulares que correspondan, sin perjuicio de la facultad de
la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha resolucién, de conformidad con lo
establecido en la cldusula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e) solicitar cualquier
tipo de informacién a la Entidad Registrante (segiin este término se define en el
Fideicomiso) relacionada con la presente emisi6n; (f) Informar a la Superintendencia de
Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, 2 la mayor brevedad posible,
sobre cualquier situacién o evento que pudiera significar un conflicto de interés en sus
actuaciones frente a los Titulares; {g) Informar a los Titulares, a la mayor brevedad
posible y por medios idoneos (entre los que se incluyen entre otres, el envio de
informacién por correo electrénico denunciado por los Titulares), sobre cualquier
incumplimiento por parte del Fideicomiso o del propio Fiduciario.

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.1  Desde ya los Titulares y el Fiduciario exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestidn, asi como por la realizacién de cualquier
medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de dolo o
culpa grave (art. 464, ley N° 16.060).

7.2 La Entidad Representante podrd consultar con sus asesores cualquier medida a
tomar al amparo de este Contrato, y el informe de tales asesores serd suficiente respaldo
de la decisién que pueda tomar la Entidad Representante a los efectos de dejar a salvo
su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

7.3  La Entidad Represcntante no es responsable por el contenido y alcance del
Fideicomiso, de los Certificados de Participacién, ni de sus garantias, oi de los créditos
cedidos al Fideicomiso. La Entidad Representante no estard obligada a cumplir ninguna
instrucci6n, ordenm o resolucion de los Titulares, coaforme a Io dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantfas suficientes
para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades que deba asumir, pudiendo.cn
todo caso deducirlos de los pagos que efectie el Emisor y sin perjuicio de igacién
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de éste de cubrirlos en su totalidad.

74  La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacién de los
Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podrd en cualquier
momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato de
Entidad Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes
propésitos: (a) agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que
sirvan de proteccién adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier ambigiiedad o
disposicién dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los Certificados
de Participacion; (c) modificar cualquier disposicién del presente Contrato de carécter
formal o técnico que, a Su juicio, no resulte petjudicial para los intereses de los Titulares
o para corregir un error manifiesto. Toda modificacién deberd| ser inmediatamente
comunicada a las bolsas de valores en las cunales los Certificados de Participacion
coticen, al BCU de acuerdo a la normativa corespondiente y a los Titulares (a opcion
de la Entidad Representante, en el domicilio declarado por cada Titular ante la Bolsa de
Valores de Montevideo S.A. como entidad registrante, o mediante publicacién en dos
diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias consecutivos indicando que
existe documentaci6n a su disposicién). La publicacién no indicard ni el contenido ni
alcance de las modificaciones.

7.5  Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta cldusula son sin
perjuicio de todas las otras que se establezcan en este Contrato, en ¢l Documento de
Emisi6n, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacién relacionada con esta
emisién.

B. RESCISION UNILATERAL. . RENUNCIA DE LA ENTIDAD
REPRESENTANTE. DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD
REPRESENTANTE

81 La Entidad Representantc podri renunciar como entidad representante y
rescindir el presente Contrato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion de causa
alguna y sin responsabilidad alguna de su parte, en cualquier momento, debiendo
comunicar tal decisi6én a los Titulares (2 opcién de la Entidad Representante, en sus
domicilios registtados con el Fiduciario como entidad registrante o mediante
publicacién en dos diarios de amplia circulacién en la capital, por tres dias
consecutivos) v al Emisor, con al menos 60 (sesenta) dias corridos de anticipacidn. La
rescisién no dard derecho al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna que
hubiere abonado a la Entidad Representante como retribucién por sus servicios
prestados de acuerdo a lo pactado en este Contrato.

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, éste convocari una
asamblea de Titulares que deberi designar, por el voto conforme de dos o més Titulares,
cuyos Certificados de Participacion representen en conjunto un valer nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento} del total de Certificados de Participacién emitidos y
con derecho a voto a la fecha de que se trate, a la nueva entidad representante, la que
deber4 aceptar dentro de los 15 (quince) dias siguientes a la resoluci6n de la asamblea o
de la mayoria requerida de Titulares. En ningin caso la nueva entidad representante
podra ser accionista, vinculada, controlante o controlada del Emisor (segiin la definicidn
de los articulos 48 y 49 de 1a Ley N° 16.060). En caso que no se alcancen las mayorias
establecidas anteriormente en la Asamblea, ¢l Emisor procedera a la designacidn del
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sustituto suscribiendo el contrato correspondiente.

83 La Entidad Representante no estard obligada a explicitar los motivos de su
renuncia ni serd responsable de la misma bajo ningin concepto, salvo doto o culpa
grave. Tampoco serd responsable por la no aceptacién de la calidad de entidad
representante por parie de un tercero, pero deberd continuar ejerciendo dicha funcidn
hasta que se designe a una entidad representante sustituta o hasta el vencimiento del
plazo de preaviso dispuesto en la cldusunia 8.1 anterior, lo que ocurra primero.

8.4  En caso que Titulares que representen por lo menos el 20% (veinte por ciento)
del valor nominal de los Certificados de Participacién emitidos, soliciten a la Entidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la Entidad
Representante y designar un sustituto, la Entidad Representante deberd convocarla. Para
su remocién y la designacién de una nueva entidad representante se requerird el voto
conforme de dos o mas Titulares, cuyos Certificados de Participacidn representen en
conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de
Certificados de Participacién emitidos y con derecho a voto a la fecha de que se trate,
siendo de aplicacién lo establecido en la cldusula 8.2 del presente.

9. ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES. COMPETENCIA

9.1 Forma de actuacién de los Titulares. Actuacién en Asamblea de Titulares:
Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccién, noticia, consentimiento,
decisién y otra aceién establecida en el Contrato de Fideicomiso o en este Contrato de
Entidad Representante o en los Certificados de Participacién como correspondiendo a
los Titulares o a determinadas mayorias de Titulares serd adoptada en Asamblea de
Titulares.

Prueba de la decisi6n adoptada por los Titulares: La suscripcién de cualquier
instrumento por parte de un Titular o de su apoderado se podrd probar por cualguier
medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

9.2 Asambleas'de Titulares. Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el
Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que tepresenten al menos el 20%
(veinte por ciento) del valor nominal de los Certificados de Participacién emitidos,
podrén convocar, a través de la Entidad Representante, a una Asamblea de Titulares. La
Entidad Representante la convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la
solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas de Titulares: Las Asambleas tendrdn lugar en la cindad
de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su
constitucién y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicarin las disposiciones
sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347),
en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en ¢l Contrato de Fideicomiso o en los
Documentos de Emisién o en el Prospecto.

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

#

/



Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podrd apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se rednan los Titulares que
representante la totalidad de los Certificados de Participacion emitidos y en circulacion.

93  Desarrollo de las Asambleas de Titulares. Asistencia: Las Unicas personas gue
estardn facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares serdn los Titulares
registrados con derecho a voto, los representantes del Fiduciario, 1a Entidad Registrante,
las bolsas de valores en [as que los Certificados de Participacitn coticen, el BCU y los
asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y a su exclusivo
criterio acepte que asistan.

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

Procedimiento para el desarrotlo de la Asamblea de Titulares: 1a Entidad Representante
tendré plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea,
pudiendo reglamentar su funciomamiento en cualquier momento, incluso durante el
desarrollo de la asamblea, v sin que tal reglamentacién, decisién o interpretacién sea un
precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras,
conservando la Entidad Representante en todos los casos 1as mas amplias faculiades de
decisién inapelables. La Entidad Representante podrd dispomer, enire otros aspectos,
que una votacidn sea secreta.

Quérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione
validamente serd de Titulares que representen un porcentaje del valor nominal de los
Certificados de Participacién con derecho a voto, que sea igual o mayor al porcentaje
que corresponda a las maycrias que se requieran para adoptar las decisiones que se
proponen.

1.as empresas vinculadas, controlantes, controladas (segn lo definen los articulos 48 y
49 de la Ley N° 16.060) o con control comin con el Fiduciario podrdn participar de las
Asamblea de Titulares pero a fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendrin en cuenta ni tendrin derecho a voto

Se pacia expresamente que el Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay, Repiblica
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A. y Banco de Seguros del Estado
podrin ser Titulares de Certificados de Participacion y participar en las Asambleas de
Titulares con voz y voto, salvo en el caso previsto en la cldusula 20.2 del Contrato de
Fideicomiso ser aplicable.

Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptard por el voto
conforme de dos o més Titulares cuyos Certificados de Participaci6n representen en
conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de
los Centificados de Participacién emitidos con derecho a voto, salvo que el Contrato de
Fideicomiso, este Contrato, los Documentos de Emisi6n o la legislacién vigente
requieran una mayoria superior.
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Derecho g ypto: Salvo disposiciin en contrario en el Contrato de Fideicomiso, tendrin
derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea de Titulares que estén
debidamente registrados como Titulares de Certificados de Participacién segin el
Registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Certificado de Participacién dara
derecho a um voto. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario que declare
por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente,
Certificados de Participacién o si estd en conocimiento de que lo hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, controlantes o controladas (segiin 1o definen los articulos 48 y
49 de la ley N° 16.060) o con control comiin y que indique su monto.

Obligatoriedad de las respluciones 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, serd obligatoria para todos
los Titulares, adn para los ausentes, disidentes y para quienes no tenfan derecho a voto.

9.4  Competencia de las Asambleas de Titulares. La Asamblea de Titulares tendrd
competencia para adoptar resoluciém sobre cualquier asunto contenido en el orden del
dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de la Mayoria Especial de Titulares,
podri resolver:

(a} Modificar tas condiciones de emisidn de los Certificados de Participacin.

(b) Consagrar la forma de enajenacién de los Activos del Fideicomiso, incluyendo
1a disposici6én de los bienes en etapa de liquidacién del Fideicomiso.

{c) Designar a la persona que tendra a su cargo la enajenacién del patrimonio como
unidad de los bienes que la conformain.

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

(e) La sustitucién de la Entidad Representante.
(f) La remocién del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestiéa.

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

(h) Excepciones y/o modificaciones a los Requisitos de los Proyectos de
Infraestructura para ser elegibles para una Inversion en Deuda y 2 las
Caracteristicas de las Inversiones en Deudaz contenidos en la Politica de
Inversion,

(i) La prorroga del plazo del Fideicomiso.

{§) La aprobacién de cualquier modificacién al Contrato de Gestitn.

{k) La designacién de un nuevo Fiduciario,

z



() La aprobacién para que el Gestor promueva y gestione otros fideicomisos en la
Repiiblica Oriental del Uruguay con caracteristicas similares al Fideicomiso que
tenga por objeto invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos
de Infraestructura, en caso que no se cumplan coalquiera de las condiciones
previstas en la cldusula 4 del Contrato de Gestion.

{m) Cualquier otra que el Contrato de Fideicomiso disponga expresamente gue sc
deban adoptar por decisién de Mayoria Especial de Titulares.

Sin perjuicio de las mayorias anteriores, y mientras no sc hayan realizado integraciones
diferidas y emitido Certificados de Participacion en funcién de las mismas por un monto
superior al 25% (veinticinco por ciento) del monto total de Certificados de Participacidn
con derecho a voto, se acuerda que ninguna resolucién de una Asamblea de Titulares
respecto de decisiones que requieran una Mayoria Especial serdn vdlidas ni efectivas si
no cuentan con el consentimiento undnime de los Titulares,

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante recibird por los servicios que prestard en virtud de tal calidad
y conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comisién anual de US$ 10.000
mis IVA. Dicha suma sera pagada por el Emisor de forma adelantada dentro de los 10
(diez) primeros dias de cada periodo anual. La remuneracién constituird un “Gasto del
Fideicomiso” bajo el Fideicomiso y setd descontada y abonada a la Entidad
Representante, en 1os términos de dicho Contrato de Fideicomiso.

11. GASTOSY TRIBUTOS

11.1 Serén de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, todos los
gastos que se generen por la ceclebracién y cumplimiento del presente Contrato
(incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asi como los tributos
presentes o futuros que graven el mismo o su ejecucién, los cuales el Emisor sc obliga a
pagar, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, a solo requerimiento de la Entidad
Representante, aceptando como liquida y exigible la liquidacién que a (ales efectos se le
formule, y que se considerarin “Gastos” del Fideicomiso.

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, garantiza y se obliga ante
la Entidad Representante a reembuolsarlo y mantenerlo indemne por todo gaste, costo,
honorarios profesionales, tributo o indemnizacién que sean de cargo del Fideicomiso
({incluidos dentro de los “Gastos” del Fideicomiso) y que deba incurrir en cumplimiento
de lo pactado, o para las gestiones extrajudiciales o la ejecucién judicial de las
obligaciones del Emisor bajo este Contrato, el Fideicomiso o los Certificados de
Participacidn, y que se consideraran “Gastos” del Fideicomiso.

12. CONDICION SUSPENSIVA
Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del presente Contrato,

estdn sujetas a la condicion suspensiva de la efectiva emisién de los Certificades de
Participacién.
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13. LEY APLICABLE

Este Conirato se regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la Repiiblica
Oriental del Uruguay.

14. MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS
ESPECTALES

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

142 Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se realicen
por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los domicilios indicados
en la comparecencia, los que se tendran por especiales a todos los efectos del presente
Contrato.

15. OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en 2 (dos) ejemplares de igual tenor, en el lugar y fecha
indicado en la comparecencia.

pi Corperacién Nacional Financiera Administradora d  Fo %\reﬂiﬂn S.A.

| [ot
Jorge Perazzo-— \ - Germin Benilez

p. Bolsa Electréni

G

el

Eduardo Barbieri

de Valores del Uruguay S.A.




CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original del mismo
tenor, que he tenido de manifiesto y con el cual he compulsado este testimonio,
relacionado con el Contrato de Entidad Representante del Fideicomiso Financiero
Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay II CAF-AM. EN FE DE ELLO,
a solicitud de Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de
Inversion S.A. en su calidad de agente fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo
de Deuda para Infraestructura en Uruguay II CAF-AM, expido el presente en cinco
hojas de papel notarial de actuacién de la Serie “Fg” nimeros 216764 a 216768, que

sello signo y firmo en Montevideo, el doce de Noviembre de dos mil dieciocho-.

MARIA LAURA BRITOS
ESCRIBANA PUBLICA
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=l BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.

— Misiones 1537 Piso 6 Montevideo — Uruguay C.P 11000
Y Tel.: (598) 2917.00.00* Fax: (598) 2917.00.00 int. 4
—" E_mail: bevsa@bevsa.com.uy

Montevideo, 12 de noviembre de 2018

Sres. Banco Central del Uruguay
Superintendencia de Servicios Financieros

Presente

Ref. : Declaracion Jurada Entidad Representante

De nuestra mayor consideracion:

Hacemos referencia al Contrato de Entidad Representante suscrito por la Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) con Republica Administradora de
Fondos de Inversién S.A. en su caracter de Fiduciario Financiero del denominado
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF II”
(el “Fideicomiso”), por la cual BEVSA asumi6 el rol de Representante de los Titulares al
amparo de lo previsto en la Ley N° 18.627, arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060,
Decreto Reglamentario N° 322/011, y Recopilacién de Normas de Mercado de Valores
del BCU.

De conformidad con lo dispuesto por la Recopilacion de Normas de Mercado de
Valores del BCU, BEVSA y su representante legal juran y declaran que no tienen
respecto de sus obligaciones como Entidad Representante ninguna incompatibilidad de
las previstas en el articulo 13.5 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores
para ejercer sus funciones de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Entidad
Representante, y la normativa vigente.

Por la presente, Eduardo Barbieri, en mi calidad de representante legal de la
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A., declaro bajo juramento que la
declaracion realizada anteriormente es cierta y veraz, no existiendo respecto de BEVSA
ni de su representante incompatibilidad alguna de las previstas en el articulo 13.5 de la
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Recopilacion de Normas del Mercado de Valores para actuar como Entidad
Representante, asumiendo toda la responsabilidad por dicha declaracién.
Asimismo, declaro saber que la no concordancia de la presente declaracién me hara

pasible de la aplicacion de las sanciones dispuestas por la normativa vigente.

Sin otro particular saludamos a Uds. muy atentamente,

p. BEVSA

Ec. Eduardo Barbieri
Cl:1323%.02%-3
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Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Corporacion Nacional
Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A., los que comprenden el
estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017, los correspondientes
estados de pérdidas y ganancias y otros resultados integrales, de flujos de efectivo
y de cambios en el patrimonio por el ejercicio anual terminado en esa fecha y sus
notas, que contienen un resumen de las politicas contables significativas aplicadas y
otras notas explicativas.

Responsabilidad de la Direccion sobre los estados financieros

La Direccion es responsable por la preparacion y presentacién razonable de estos
estados financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion
Financiera, y del control interno que la administracién determiné necesario para
permitir la preparacién de estados financieros libres de errores significativos, debido
a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros
con base en nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con

Normas de Auditoria adoptadas por el Banco Central del Uruguay (Comunicacion

2017/215). Dichas normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y
que planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria
acerca de los importes vy las revelaciones en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluacion de los riesgos de errores significativos en los estados financieros, ya sea
por fraude o error. Al efectuar estas evaluaciones de riesgos, el auditor considera lo
relevante del control interno para la preparacién y presentacion razonable de los
estados financieros de la entidad, con el fin de disefar procedimientos de auditoria
que sean apropiados en las circunstancias, pero no para expresar una opinion sobre
la efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar
lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables efectuadas por la Direccion, asi como evaluar la
presentacién general de los estados financieros en su conjunto.




KkPMG)

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los referidos estados financieros presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera de Corporacion Nacional Financiera Administradora
de Fondos de Inversion S.A. al 31 de diciembre de 2017, los resultados de sus operaciones y sus

flujos de efectivo por el ejercicio anual terminado en esa fecha, de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

Montevideo, 13 de marzo de 2018

KPMG
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Corporacién Nacional Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2017

(En Pesos Uruguayos)

Notas Dic-17 Dic-16
ACTIVO
Activo no corriente
Otros activos financieros 6.1 39.473.728 30.476.625
Activos intangibles 6.6 507.062 736.739
Activo por impuesto diferido 8.3 10.843 -
Propiedad. planta y equipo 6.5 79.938 77.369
Total activo no corriente 40.071.571 31.290.733
Activo corriente
Otros activos financieros 6.1 14.219.193 3.767.398
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 6.2 17.758.274 16.436.317
Efectivo y equivalentes de efectivo 6.3 64.808.338 78.872.695
Total activo corriente 96.785.805 99.076.410
TOTAL ACTIVO 136.857.376 130.367.143
PATRIMONIO 11
Aporte de propietarios 10.037.818 10.037.818
Reservas 4.870.093 3.344.243
Resultados acumulados 102.428.395 84.014.343
Resultado del ejercicio 12.755.643 18.414.052
TOTAL PATRIMONIO 130.091.949 115.810.456
PASIVO
Pasivo corriente
Deudas comerciales y otras deudas por pagar 6.4 6.765.427 14.550.682
Total pasivo corriente 6.765.427 14.550.682
Pasivo no corriente
Pasivo por impuesto diferido 83 - 6.005
Total pasivo no corriente - 6.005
TOTAL PASIVO 6.765.427 14.556.687
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 136.857.376 130.367.143
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 12
Fideicomisos administrados:
Fideicomiso de Eficiencia Energética 98.289.071 85.966.514
Fideicomiso de Garantia Especifico 373.667.191 375.027.957
Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros 18.905.116 17.340.357
Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios 135.929.900 128.284.050
Fideicomiso de Adm. del Fondo para el Desarrollo del Instituto Nacional
del Cooperativismo 629.170.645 624.188.096
Fideicomiso de Adm. Fondo de Desarrollo Art. y Cultural del Sodre 35.613.015 16.345.738
Fideicomiso de Estabilizacion Energética 8.598.150.626 8.742.900.114
Fideicomiso de Adm. para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena 757.124 861.947
Fideicomiso de Garantia Especifico Ande-Siga 379497.018 351.978.878
Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura Metropolitana
de Montevideo (1.185.518) -
Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones (717.711) -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 10.268.076.477 10.342.893.651
CUENTAS DEORDEN ACREEDORAS
Fideicomisos administrados 10.268.076.477 10.342.893.651
TOTAL CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 10.268.076.477 10.342.893.651

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.



Corporacion Nacional Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Estado de pérdidas o ganancias y otros resultados integrales
por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017

(En Pesos Uruguayos)
Notas Dic- 17 Dic-16

Operaciones continuas
Ingresos de actividades ordinarias 7.1 60.563.602 75.631.315
Costo de los servicios prestados 7.2 (43.773.977) (51.240.576)
Ganancia bruta 16.789.625 24.390.739
Gastos de administracion y ventas 7.3 (4.599.497) (4.464.922)
Resultado de actividades de la operacién 12.190.128 19.925.817
Ingresos financieros 74 5.823.470 6.689.976
Costos financieros 7.4 (143.878) (1.824.620)
Resultado financiero neto 5.679.592 4.865.356
Ganancia antes de impuesto a la renta 17.869.720 24.791.173
Gasto por impuesto a la renta 8 (5.114.077) (6.377.121)
Resultado de operaciones continuas 12.755.643 18.414.052
Resultado del ejercicio 12.755.643 18.414.052
OTROS RESULTADOS INTEGRALES
Cambios en el valor razonable de otros activos financieros 1.525.850 (252.140)

1.525.850 (252.140)
Resultado integral total del ejercicio 14.281.493 18.161.912

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.



Corporaéién Nacional Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Estado de flujos de efectivo por el ejercicio anual terminado el

31 de diciembre de 2017

(En Pesos Uruguayos)
Nota
Actividades de operacion
Resultado del ejercicio
Ajustes por:
Impuesto a la renta 3
Depreciaciones y amortizaciones 7.3
Diferencia de cambio de inversiones
Intereses ganados y otros ingresos financieros 7.4

Resultado operativo después de ajustes

(Aumento)/ Disminucion créditos comerciales y otras cuentas por cobrar
Aumento / (Disminucion) deudas comerciales y otras deudas por pagar

Efectivo generado por/(usado en) operaciones

Impuesto a la renta pagado

Flujos netos de efectivo por actividades de operacion

Actividades de inversion
Adquisiones de propiedad, planta y equipo y activos intangibles
(Aumento) de otros activos financieros
Disminucion de otros activos financieros
Intereses cobrados

Flujos netos de efectivo por actividades de inversioén
Incremento / (Disminucion) neto de efectivo y equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 3.10

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.

Dic-17 Dic-16
12.755.643 18.414.052
5.114.077 6.377.121
269.055 225.130
(1.039.259) 26.790
(4.964.755) (6.689.976)
12.134.761 18.353.117
(1.332.800) 3.689.536
(9.306.972) 3.150.767
1.494.989 25.193.420
(3.598.365) (7.937.991)
(2.103.376) 17.255.429
(41.947) (360.808)
(53.138.136)  (44.504.835)
36.482.363 18.203.302
4.736.739 6.575.056
(11.960.981)  (20.087.285)
(14.064.357) (2.831.856)
78.872.695 81.704.551
64.808.338 78.872.695




Corporacién Nacional Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Estado de cambios en el patrimonio por el ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2017

(En Pesos Uruguayos)

Saldos al 1 de enerode 2016

Resultado integral del ejercicio

Resultado del ejercicio

Cambios en el valor razonable de

otros activos financieros

Resultado integral total del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2016

Resultado integral del ejercicio

Resultado del ejercicio

Cambios en el valor razonable de

otros activos financieros

Resultado integral total del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2017

Canital Reserva de Reserva de Reserva Resultados Total
a valor razonable revalorizacion legal acumulados patrimonio
10.037.818 - 1.588.819  2.007.564 84.014.343 97.648.544
- - 18.414.052 18.414.052
(252.140) - - - (252.140)
(252.140) - - 18.414.052 18.161.912
10.037.818 (252.140) 1.588.819  2.007.564  102.428.395 115.810.456
- 12.755.643 12.755.643
- 1.525.850 - 1.525.850
1.525.850 12.755.643 14.281.493
10.037.818 1.273.710 1.588.819  2.007.564  115.184.038 130.091.949

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.



Corporacion Nacional Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Notas a los estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Nota 1 - Informacion basica sobre la Sociedad

1.1 Naturaleza juridica

Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“*CONAFIN AFI
S.A.”” o la “Sociedad™) es una sociedad andnima uruguaya cerrada, con sede social en
Montevideo, cuyo capital accionario esta representado por acciones nominativas y corresponde
en su totalidad a la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND).

1.2 Actividad principal
La Sociedad tiene como actividad principal la administracion de fondos de inversion y la
actuacion como fiduciario en fideicomisos financieros.

A la fecha, los fideicomisos donde la Sociedad actia como fiduciario son los siguientes:

v" Fideicomiso de Eficiencia Energética (en adelante “FEE”)
v" Fideicomiso de Garantia Especifico (en adelante “SiGa™)

v" Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (en adelante “FPR™)

v" Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios (en adelante “FOGADI™)

v" Fideicomiso de Administracion del Fondo para el Desarrollo del Instituto Nacional del
Cooperativismo (en adelante “FA-FONDES INACOOP™)

<

Fideicomiso de Administracion Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del Sodre (en
adelante “SODRE™)

AN

Fideicomiso de Administracion del Boleto (en adelante “FAB™)

<

Fideicomiso de Estabilizacion Energética (en adelante “FA-FEE™)

v" Fideicomiso de Administracion para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena (en
adelante “FA-FOAA™)

v" Fideicomiso de Garantia Especifica Ande-Siga (en adelante “FGAS™)
v" Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay I (en adelante “FF-CVUI™)

v Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura Metropolitana de Montevideo
(en adelante “FA-FIMM™)

v Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones (en adelante “FA-
FIC™)
Nota 2 - Bases de preparacion de los estados financieros

2.1  Bases de preparacion

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera en virtud de lo establecido por el Decreto 124/011 de fecha 1° de abril de
2011 para emisores de oferta ptblica, dado que la Sociedad se encuentra excluida de la aplicacion
del Decreto 291/014 por la seccion | de las NIIF para las PYMES.



Corporacién Nacional Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

El Decreto 124/011 establece que las normas contables adecuadas de aplicacion obligatoria para
emisores de valores de oferta publica son las Normas Internaciones de Informacion Financiera
(NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB —
International Accounting Standards Board) traducidas al idioma espafiol.

Las referidas normas comprenden:

a) Las Normas Internaciones de Informacion Financiera

b) Las Normas Internaciones de Contabilidad

¢) Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas Internaciones
de Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones.

2.2 Cifras correspondientes

Algunas cifras correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 han sido
reclasificadas en los presentes estados financieros con el fin de hacerlas comparables con las del
ejercicio actual y facilitar su comparacion.

2.3 Bases de medicion

Los presentes estados financieros se han preparado utilizando el principio de costo historico, con
excepcion de los rubros valuados a valor razonable.

2.4  Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros se presentan en Pesos Uruguayos que es la moneda funcional de la
Sociedad, considerando que refleja la sustancia economica de los eventos y circunstancias
relevantes para ésta.

2.5 Fecha de aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2017 han sido aprobadas por la Gerencia el dia 13
de marzo de 2018.

2.6 Uso de estimaciones contables y juicios

En la preparacion de estos estados financieros la Direccion de la Sociedad ha realizado juicios,
estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables de la Sociedad y los
montos reportados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de
las estimaciones realizadas.

A pesar de que las estimaciones realizadas por la Direccion de la Sociedad se han calculado en
funcion de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de 2017, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los proximos
ejercicios. El efecto en los estados financieros de las modificaciones que, en su caso, se derivasen
de los ajustes a efectuar durante los proximos ejercicios, es reconocido en el ejercicio en que la
estimacion es modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en forma
prospectiva.

En la preparacion de estos estados financieros, la gerencia de la Sociedad realiza estimaciones
para calcular a un momento determinado, el impuesto a la renta y las amortizaciones entre otras
estimaciones.



Corporacidn Nacional Administradoera de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Sociedad requieren la medicion de los
valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no financieros.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Sociedad utiliza datos de mercado
observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en niveles distintos
dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las variables usadas en las téenicas de
valoracidn, como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

* Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o indirectamente (es
decir, derivados de los precios).

e Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(variables no observables).

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo puede clasificarse en
niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion del valor razonable se
clasifica en su totalidad en ¢l mismo nivel de la jerarquia del valor razonable que la variable de
nivel mas bajo que sea significativa para la medicion total.

La Sociedad reconoce la transferencia entre los niveles de la jerarquia del valor razonable al final
del periodo sobre el que se informa durante el que ocurrié el cambio.

Nota 3 - Principales politicas y practicas contables aplicadas
3.1 Moneda extranjera

Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional mediante la
aplicacion de los tipos de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera vigente en las
fechas en las que se efectian las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a la
moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio, mientras que los no
monetarios se convierten aplicando al costo historico en moneda extranjera, los tipos de cambio
aplicados en la fecha en la que tuvo lugar la transaccion.

En la presentacion del Estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en
moneda extranjera se convierten a la moneda funcional aplicando los tipos de cambio existentes
en la fecha en la que éstos se produjeron.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacion de las transacciones en moneda

extranjera y en la conversion a la moneda funcional de activos y pasivos monetarios denominados
en moneda extranjera, se reconocen en resultados.

11



Corporacién Nacional Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las monedas extranjeras operadas por la Sociedad,
al promedio y cierre de los estados financieros:

Promedio Cierre
31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre
2017 2016 2017 2016
Dolares Estadounidenses 28,666 30,142 28.807 29,340
Unidades Indexadas 3,6276 3.4079 3,7275 3.5077

3.2 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen efectivo y equivalentes de efectivo, otros
activos financieros, créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, deudas comerciales y otras
deudas por pagar.

El efectivo y equivalentes de efectivo, abarcan los saldos de disponibilidades, depdsitos a plazo
fijo e inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El efectivo, los depositos a plazo fijo y los créditos comerciales y otras cuentas por cobrar estan
valuados al costo amortizado usando el método de la tasa de interés efectivo, menos cualquier
pérdida por deterioro (Nota 3.3).

Las inversiones temporarias y otros activos financieros son clasificados como inversiones
financieras disponibles para la venta en el caso de los bonos y notas de tesoreria y para mantener
hasta el vencimiento en el caso de las letras de regulacion monetaria. Para el caso de las
inversiones clasificadas como disponibles para la venta después del reconocimiento inicial, se
valoran a valor razonable y los cambios, que no sean pérdidas por deterioro (Nota 3.3), ni pérdidas
o ganancias por diferencia de cambio (Nota 3.1), se reconocen directamente en el patrimonio en
otros resultados integrales. Cuando una inversion se da de baja, la ganancia o pérdida reconocida
en otros resultados integrales se traspasa a resultados. En el caso de las inversiones clasificadas
como mantenidas hasta el vencimiento, se reconocen al costo amortizado usando el método de
interés efectivo, menos cualquier pérdida por deterioro (Nota 3.3).

Las deudas comerciales y otras cuentas por pagar estan valuadas al costo amortizado usando el
método de interés efectivo.

Capital social

Acciones comunes

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales atribuibles
directamente a la emision de acciones comunes y a opciones de acciones son reconocidas como
una deduccion de patrimonio, netos de cualquier efecto tributario.

33 Deterioro

Activos financieros

Un activo financiero es revisado a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe
evidencia objetiva de un deterioro de valor. Un activo financiero se considera deteriorado si existe
evidencia objetiva indicativa de que uno o mas eventos de pérdida ocurridos después del
reconocimiento inicial del activo, han tenido un efecto negativo en los flujos de efectivo futuros
estimados del activo que puede estimarse de forma fiable.
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Las pérdidas por deterioro de valor en relacion con los activos financieros registrados al costo
amortizado son calculadas como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual
de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa de interés efectiva. Las pérdidas
por deterioro de valor de los activos financieros disponibles para la venta se calculan por
referencia a su valor razonable.

Los activos financieros individualmente significativos se evaluan de forma individual para
analizar su deterioro. El resto de los activos financieros se evalian en grupos que comparten
caracteristicas de riesgo crediticio similares.

Todas las pérdidas por deterioro de valor se reconocen en resultados excepto las correspondientes
a los activos financieros disponibles para la venta. Cualquier pérdida acumulada en relacion con
un activo financiero disponible para la venta reconocida anteriormente en el patrimonio neto, se
transfiere a resultados en el momento en que el activo se da de baja.

Una pérdida por deterioro de valor se revierte si la reversion puede asignarse a un evento ocurrido
con posterioridad al reconocimiento de la pérdida por deterioro de valor. En el caso de activos
financieros registrados al costo amortizado, la reversion se reconoce en resultados.

Activos no financieros

Los valores contables de los activos no financieros de la Sociedad, diferentes de impuestos
diferidos, son revisados a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe un indicio
de deterioro. Si algin indicio de deterioro existiera, entonces se estima el valor recuperable del
activo. Se reconoce una pérdida por deterioro del valor en libros si un activo o su unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es estimado como el mayor
entre su valor de uso y su valor razonable menos los costos de venta. Para determinar el valor de
uso, se descuentan los flujos futuros de efectivo estimados a su valor actual usando una tasa de
descuento que refleje las evaluaciones actuales del mercado correspondientes al valor temporal
del dinero y los riesgos especificos del activo o la unidad generadora de efectivo. A efectos de
comprobar el deterioro, los activos se agrupan en el grupo mas pequeiio de activos que generan
flujos de efectivo procedentes del uso continuado que sean independientes de los producidos por
otros activos o grupos de activos (“la unidad generadora de efectivo™).

Una pérdida por deterioro de valor se reconoce si el valor contable del activo o su unidad
generadora de efectivo excede su monto recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen en
resultados. Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con las unidades generadoras de
efectivo son asignadas primero, a reducir el valor contable de cualquier plusvalia asignada en las
unidades y para luego reducir el valor contable de otros activos en la unidad.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en ejercicios anteriores se analizan en cada fecha
de balance en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una pérdida
por deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para determinar
el importe recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte solo en la medida que el
importe en libros del activo no exceda el importe en libros que habria resultado, neto de
amortizacion, si no se hubiese reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor. Una pérdida
por deterioro en relacion con la plusvalia no se reversa.

3.4  Propiedad, planta y equipo

Valuacion inicial

Las propiedades, plantas y equipos estan presentados a su costo o costo atribuido, menos la
amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.3).
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El costo incluye gastos que son directamente atribuibles a la adquisicion del activo.

Cuando partes de una partida de propiedad, planta y equipo poseen vidas ttiles distintas, son
registradas como partidas separadas de propiedad, planta y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida de 1a venta de un elemento de propiedad, planta y equipo (calculada
como la diferencia entre la utilidad obtenida de la disposicion y el valor en libros del elemento)
se reconoce en resultados.

Gastos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, solo se capitalizan aquellos gastos
incurridos que vayan a generar beneficios economicos futuros que se puedan calificar como
probables y el importe de los mencionados costos se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido,
los gastos derivados de las reparaciones y mantenimiento diario de las partidas de la propiedad,
planta y equipo se registran en resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de
elementos de la propiedad, planta y equipo susceptibles de capitalizacion suponen la reduccion
del valor contable de los elementos sustituidos.

Depreciaciones

Las depreciaciones de las partidas de propiedad, planta y equipo se calculan utilizando porcentajes
fijos sobre los valores antes referidos, estimados segun la vida util esperada para cada categoria,
a partir del mes siguiente al de su incorporacion.

Las vidas utiles estimadas para cada categoria son las siguientes:

e Muebles y ttiles 5 afios

¢ Equipos de computacion 5 afos

La Sociedad revisa la vida util y el método de amortizacion de la propiedad, planta y equipo al
cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se
reconocen como un cambio de estimacion.

3.5  Activos intangibles

Valuacion inicial

Los activos intangibles estan presentados a su costo o costo atribuido, menos la amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.3).

Desembolsos posteriores

Los desembolsos posteriores son capitalizados sélo cuando aumentan los beneficios econdmicos
futuros incorporados en el activo intangible especifico relacionado con dichos desembolsos.
Todos los otros desembolsos son reconocidos en resultados cuando se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones de los activos intangibles se calculan usando porcentajes fijos sobre los
valores amortizables segiin la vida qtil esperada para cada categoria, a partir del mes siguiente a
la fecha de su incorporacion.

Las vidas utiles estimadas para cada categoria son las siguientes:

. Software 5 afios
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La Sociedad revisa la vida atil y el método de amortizacion de los activos intangibles al cierre de
cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como
un cambio de estimacion.

3.6  Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. El impuesto a la renta es reconocido en resultados, excepto que esté
relacionado con partidas reconocidas en otros resultados integrales en cuyo caso se reconoce
dentro de otros resultados integrales.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible fiscal del
resultado del ejercicio, utilizando la tasa del impuesto a la renta vigente a la fecha de cierre de los
estados financieros y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en aiios anteriores.

Elimpuesto diferido es calculado utilizando el métado del pasivo basado en el Estado de situacion
financiera, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido
calculado esta basado en la forma esperada de realizacion o liquidacion de los importes contables
de activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha de los estados
financieros.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que
futuras ganancias imponibles estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.
Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada fecha de balance y son reducidos en la
medida que no es probable que los beneficios por impuestos relacionados sean realizados.

3.7  Determinacion del resultado del ejercicio
Para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y gastos se aplico el principio

de lo devengado.

Los ingresos de operaciones continuas representan el importe de los servicios suministrados a
terceros y son reconocidos en el estado de resultados integral en proporcion del grado de
terminacion de la prestacion a la fecha de los estados financieros. El grado de terminacion es
determinado en funcion de la proporcion de los servicios ejecutados hasta la fecha como
porcentaje del total de servicios a prestar.

La depreciacion de la propiedad, planta y equipo es calculada de acuerdo con los criterios
indicados en la Nota 3.4 y la amortizacion de los intangibles en la Nota 3.5.

Los ingresos y costos financieros son calculados de acuerdo a lo indicado en la Nota 3.9.

El gasto por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segun se indica en la
Nota 3.6.

3.8  Beneficios a los empleados

Beneficios a corto plazo
Las obligaciones por beneficios al personal a corto plazo son medidas en base no descontada y
son reconocidas como gastos a medida que los servicios relacionados son prestados.

Se reconoce un pasivo por el monto que se espera pagar en efectivo a corto plazo si la Sociedad
tiene una obligacion presente, legal o implicita, de pagar ese importe en consecuencia de servicios
prestados por los empleados en el pasado y la obligacion puede ser estimada con fiabilidad.
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3.9  Ingresos financieros y costos financieros

Los ingresos financieros y costos financieros de la Sociedad incluyen lo siguiente:

® ingresos por intereses

e gastos por intereses

¢ ganancia/(pérdida) por diferencia de cambio

El ingreso o gasto por intereses es reconocido usando el método del interés efectivo. La
ganancia/(pérdida) por diferencia de cambio es reconocida segun se indica en la Nota 3.1,

3.10 Definicién de fondos

Para la preparacion del Estado de flujos de efectivo se definié fondos igual a efectivo y
equivalentes de efectivo. La siguiente es la conciliacion del importe de efectivo y equivalentes de
efectivo del estado de situacion financiera y el Estado de flujos de efectivo:

Pesos Uruguayos
31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Efectivo y equivalentes de efectivo del estado de situacion financiera
Bancos 5.569.802 3.779.872
Depésitos a plazo fijo (Nota 9.3) 38.764.149 35.517.487
Letras de regulacion monetaria (Nota 9.3) 20.474.387 39.575.336
Efectivo y equivalentes de efectivo del estado de flujo de efectivo 64.808.338 78.872.695

Nota 4 - Nuevas normas e interpretaciones atin no adoptadas

Una serie de nuevas normas, modificaciones a normas e interpretaciones son aplicables a los
ejercicios anuales que comienzan el 1° de enero de 2018 o después, y no han sido aplicadas
anticipadamente en la preparacion de los presentes estados financieros. Ninguna de estas normas,
en principio, tendra efecto sobre los estados financieros, con excepcion de la siguiente:

s NIF 9 Instrumentos financieros, es de esperar que impacte en }a clasificacion y medicion de
los activos financieros para ejercicios anuales que comienzan a partir del 1° de enero de
2018.

En todos los casos, la Sociedad aplicara las nuevas normas en el primer ejercicio iniciado después
de la entrada en vigencia de cada pronunciamiento.

Nota 5 - Administracion de riesgo financiero

5.1  General

La Sociedad esta expuesta a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

e Riesgo de crédito

e Riesgo de liquidez

¢ Riesgo de mercado

En esta nota se presenta informacion respecto de la exposicion de la Sociedad a cada uno de los

riesgos mencionados, los objetivos, las politicas y los procedimientos de la Sociedad para medir
y administrar el riesgo. Los estados financieros incluyen mas revelaciones cuantitativas.
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5.2 Marco de administracion del riesgo

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administracién de riesgo
de la Sociedad, asi como también es responsable por el desarrollo y el monitoreo de la
administracion del riesgo de la Sociedad. Esta informa regularmente al Directorio acerca de sus
actividades.

Las politicas de administracion de riesgo de la Sociedad son establecidas con el objeto de
identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Sociedad, fijar limites y controles de riesgo
adecuados, y monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan regularmente las
politicas y los sistemas de administracion de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las
condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad.

Se realiza una revision sobre la evolucion del negocio en su conjunto y, en particular, de las
variaciones de los distintos niveles de riesgo de la Sociedad, a través de un monitoreo conjunto
de la Gerencia con el Directorio, que permita evaluar prospectivamente la evolucion de las
distintas variables que puedan impactar en la Sociedad.

5.3  Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Sociedad si un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se
origina principalmente en las cuentas por cobrar y los instrumentos de inversion.

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar

La exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente. La Direccion tiene politicas de crédito que permiten
monitorear este riesgo en forma continua. Los servicios brindados se efectiian a clientes solventes
y con adecuada historia de crédito. La Direccion espera un correcto comportamiento crediticio y
el riesgo atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra concentrado en una reducida cantidad
de clientes (fideicomisos administrados). No se observan riesgos relevantes en los deudores de la
Sociedad.

5.4  Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Sociedad no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. El enfoque de la Sociedad para administrar la liquidez es
asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contara con la liquidez suficiente para cumplir
con sus obligaciones cuando vencen, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la seguridad
de la Sociedad.

5.5  Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo en
el tipo de cambio, tasas de interés y otros precios de mercado, afecten los ingresos de la Sociedad
o el valor de los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracion del riesgo
de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros
razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Riesgo de moneda

El riesgo de tipo de cambio se encuentra acotado a la exposicion de la Sociedad en moneda
extranjera detallada en la Nota 9.3.
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Riesgo de tasas de interés variables

Este factor se origina por los activos y pasivos financieros, asociados a las tasas de interés

pactadas. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables.

Riesgo de otros precios de mercado

La Sociedad esta expuesta al riesgo de precio en relacion a la inversion en bonos y notas del tesoro
segun se detalla en la Nota 9.3. Las inversiones son administradas individualmente y todas las
decisiones de compra y venta son aprobadas por el Departamento de Inversiones de la CND.

Nota 6 - Informacion referente a partidas del estado de situacion
financiera

6.1 Otros activos financieros

El detalle de otros activos financieros es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
No corriente
Depésito en garantia en BCU "’ 9.318.750 8.769.000
Bonos del tesoro (Nota 9.3) " 12.261.007 5.951.582
Notas de tesoreria (Nota 9.3) 17.893.971 15.756.043
39.473.728 30.476.625
Corriente
Letras de regulacion monetaria (Nota 9.3) 14.219.193 3.767.398
14.219.193 3.767.398

) Se mantiene un depésito en garantia prendaria en Unidades Indexadas en el Banco Central del Uruguay

por Ul 2.500.000 en cumplimiento del articulo 104 de la Recopilacién de Normas del area Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay.

") Se mantienen depositados en el Banco Central del Uruguay para dar cumplimiento a la garantia que
debe realizar el fiduciario en ejercicio de su actividad como fiduciario financiero (art. 104 de la
Recopilacion de Normas del 4rea Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay) del “Fideicomiso
Financiero Corporacion Vial del Uruguay I” (Nota 12.11).

6.2  Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar

El detalle de créditos comerciales y otras cuentas por cobrar es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Corriente
Honorarios a cobrar 17.304.747 13.552.630
Partes relacionadas (Nota 10) - 2.634.587
Diversos 453.527 249.100
17.758.274 16.436.317




Corporacién Nacional Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros al 31 de diciembre de 2017

6.3  Efectivo y equivalentes de efectivo

El detalle del efectivo y equivalente de efectivo es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Corriente
Bancos 5.569.802 3.779.872
Depésitos a plazo fijo 38.764.149 35.517.487
Letras de regulacion monetaria 20.474.387 39.575.336
64.808.338 78.872.695

6.4  Deudas comerciales y otras deudas por pagar

El detalle de deudas comerciales y otras deudas por pagar es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016

Corriente
Partes relacionadas (Nota 10) 3.280.179 7.062.503
Anticipos de clientes - 5.210.852
Acreedores por cargas sociales 511.988 333.288
Acreedores fiscales 1.549.363 550.495
Otras deudas 1.423.897 1.393.544

6.765.427 14.550.682

6.5  Propiedad, planta y equipo

6.5.1 Conciliacion del valor en libros

Muebles y Equipos de

iutiles Computacion Fotal
fen Pesos Uruguavos)
Costo
Saldos al I de enero de 2016 135.472 157.821 293.293
Altas - 18.686 18.686
Saldos al 31 de diciembre de 2016 135.472 176.507 311.979
Altas - 28.041 28.041
Saldos al 31 de diciembre de 2017 135.472 204.548 340.020
Depreciacion y pérd. por deterioro
Saldos al 1 de enero de 2016 105.430 104.078 209.508
Depreciacion 7.404 17.698 25.102
Saldos al 31 de diciembre de 2016 112.834 121.776 234.610
Depreciacion 7.405 18.067 25.472
Saldos al 31 de diciembre de 2017 120.239 139.843 260.082
Importes en libros
Al 31de diciembre de 2017 15.233 064.705 79.938
Al 31de diciembre de 2016 22.638 54.731 77.369

6.5.2 Depreciacion

El total de depreciaciones de propiedad, planta y equipo por $ 25.472 correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2017 fue imputado en su totalidad a gastos de
administracion y ventas ($ 25.102 por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016).
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6.6  Activos Intangibles

6.6.1 Conciliacion del valor en libros

Software Total

fen Pesos Uruguayos)
Costo

Saldos al I de enero de 2016 1.638.096 1.638.0%6
Altas 342,122 342.122
Saldos al 31 de diciembre de 2016 1.980.218 1.980.218
Altas 13.906 13.906
Saldos al 31 de diciembre de 2017 1.994.124 1.994.124
Amortizacion y pérd. por deterioro

Saldos al 1 de enero de 2016 1.043.451 1.043.451
Amortizacion 200.028 200.028
Saldos al 31 de diciembre de 2016 1.243.479 1.243.479
Amortizacion 243.583 243.583
Saldos al 31 de diciembre de 2017 1.487.062 1.487.062
Importes en libros

Al 31 de diciembre de 2017 507.062 507.062
Al 31 de diciembre de 2016 736.739 736.739

6.6.2 Amortizacion

El total de amortizaciones de activos intangibles por $ 243.583 correspondiente

ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2017 fue imputado en su totalidad a gastos de administracion y

ventas ($ 200.028 por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016).
Nota 7 - Informacion referente a partidas del estado de
otros resultados integrales

7.1 Ingresos de actividades ordinarias

El detalle de ingresos de actividades ordinarias es el siguiente:

resultados y

31 de diciembre

31 de diciembre

2017 2016
Servicios de administracién de fideicomisos
Fideicomiso FEE 3.561.772 3.760.325
Fideicomiso SiGa 9.205.890 10.368.824
Fideicomiso FPR 298.178 275.672
Fideicomiso FOGA DI 3.167.214 3.484.858
Fideicomiso SODRE 12.604.984 11.382.789
Fideicomiso FA-FONDES 4.696.933 25.077.962
Fideicomiso FAB 15.634.424 14.298.349
Fideicomiso FA-FEE 721.470 760.202
Fideicomiso FA-FOAA 5.450.340 3.393.286
Fideicomiso Ande-Siga 665.894 379.143
Fideicomiso FF CVU | 2.708.601 -
Fideicomiso FA FIMM 1.125.040 -
Fideicomiso FA FIC 722.862 -
60.563.602 73.181.410
Otros servicios prestados
Fondo de Garantia de Créditos Hipotecarios - 2.449,905
Total de ingresos de actividades ordinarias 60.563.602 75.631.315
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7.2 Costos de los servicios prestados

El detalle de costos de los servicios prestados es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Sueldos y cargas sociales (Nota 7.5) 8.619.241 6.461.391
Servicios contratados (Nota 10) 35.154.736 44.779.185

43.773.977 51.240.576

7.3  Gastos de administracién y ventas

El detalle de gastos de administracion y ventas es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016

Honorarios profesionales 888.459 709.274
Impuestos, tasas y contribuciones 1.087.147 1.099.047
Alquiler y gastos comunes (Nota 10) 400.659 335.627
Publicidad 775.541 453.678
Depreciaciones y amortizaciones 269.055 225.130
Soporte y mantenimiento informatico 584.662 756.683
Capacitacion 330.950 272913
Otros gastos 263.024 612.570

4.599.497 4.464.922

7.4  Ingresos y costos financieros

El detalle de ingresos y costos financieros es el siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016

Ingresos financieros

Intereses ganados y otros ingresos financieros 4.964.755 6.689.976
Ganancia neta por diferencia de cambio 858.715 -
Total ingresos financieros 5.823.470 6.689.976
Costos financieros

Intereses perdidos y otros egresos financieros (143.878) (147.975)
Pérdida neta por diferencia de cambio - (1.676.645)
Total costos financieros (143.878) (1.824.620)
Total resultados financieros netos 5.679.592 4.865.356

7.5  Gastos del personal

Los gastos del personal incurridos por la Sociedad han sido los siguientes:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Remuneraciones 7.780.143 5.820.300
Contribuciones a la seguridad social 839.098 641.091
8.619.241 6.461.391

El total de gastos de personal fue imputado al costo de los servicios prestados. El niimero
promedio de empleados por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017 fue de 7
personas (6 por el 31 de diciembre de 2016).
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Nota 8 - Impuesto a la renta

8.1 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

integral
31 de diciembre 31 de diciembre
2017 2016
Gasto por impuesto corriente
Impuesto cormiente 5.130.925 6.357.680
Gasto/(Ingreso) 5.130.925 6.357.680
Impuesto diferido
Impuesto diferido (16.848) 19.441
Gasto/(Ingreso) (16.848) 19.441
Total impuesto a la renta 5.114.077 6.377.121

8.2  Conciliacién del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

31 de diciembre 2017 31 de diciembre 2016
Yo 8 Y% $
Resultado integral antes de impuestos 17.869.720 24.791.173
Impuesto a la renta segun la tasa aplicable 25% 4.467.430 25% 6.197.793
Gastos no deducibles &% 791.453 1% 174.283
Otros ajustes -1% (144.806) 0% 5.045
29% 5.114.077 26% 6.377.121

8.3 Impuesto a la renta diferido

El impuesto a la renta diferido activo es atribuible a los siguientes conceptos:

31 de diciembre 2017

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (10.843) - (10.843)
(10.843) - (10.843)

31 de diciembre 2016

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles - 6.005 6.005
- 6.005 6.005
8.4 Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias

El impuesto a la renta diferido activo presenta los siguientes movimientos:

31 de diciembre Reconocidoen 31 de diciembre

2016 resultado 2017
Propiedades. planta y equipo y activos intangibles 6.005 (16.848) (10.843)
6.003 (16.848) (10.843)

31 de diciembre Reconocidoen 31 de diciembre

2015 resultado 2016
Propiedades. planta y equipo y activos intangibles (13.436) 19.441 6.005
(13.436) 19.441 6.005
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Nota 9 - Instrumentos financieros

9.1  Riesgo de crédito

Exposicion al riesgo de crédito

El valor en libros de los activos financieros representa la exposicion maxima al riesgo de crédito.
La exposicion maxima al riesgo de crédito al 31 de diciembre de 2017 es la siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 3.10) 64.808.338 78.872.695
Otros activos financieros (Nota 6.1) 53.692.921 34.244.023
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar (Nota 6.2) 17.758.274 13.801.730
136.259.533 126,918.448

La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas a cobrar por region geografica es la

siguiente:
31 de diciembre 31 de diciembre
2017 2016
Uruguay 17.758.274 13.801.730
17.758.274 13.801.730

La concentracion por tipo de cliente es la siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Fideicomisos administrados 17.304.747 13.552.630
Otros 453.527 249.100
17.758.274 13.801.730

Pérdidas por deterioro
La antigiiedad de las cuentas por cobrar a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Vigentes 17.758.274 13.801.730
0a30dias - -
31al120dias - -
mas de 120 dias - -
17.758.274 13.801.730

La Sociedad no ha registrado prevision por incobrables dado que sus créditos no han evidenciado

indicios de deterioro.
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9.2  Riesgo de liquidez

Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros:

Flujos de efectivo
31 de diciembre 2017
Valoren Total Hasta | afio 1 a5 afios s 93
libros aiios
Pasivos financieros no derivados
Deudas comerciales y otras deudas por pagar (Nota 6.4) 5.216.064 5.216.064 5.216.064 - -

Fujos de efectivo
31 de diciembre 2016

p is de 5
Valor en Total  Hastalado 1aSanos oo %
libros aios
Pasivos financieros no derivados
Deudas comerciales y otras deudas por pagar (Nota 6.4) 8.789.335 8.789.335 8.789.335 - -

9.3  Riesgo de mercado
Riesgo de moneda

Exposicion al riesgo de moneda

Este factor se origina en los cambios en los tipos de cambio de las monedas que maneja la

Sociedad, en especial Délares Estadounidenses y Unidades Indexadas que afecten las posiciones
que mantiene la Sociedad.

La exposicién al riesgo de moneda extranjera basada en valor en libros fue la siguiente:

31 de diciembre de 2017 31 de diciembre de 2016
Délares Ul Total equiv. en Délares Ul Total equiv. en
Pesos Uruguayos Pesos Uruguayos
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de cfectivo 1451351 - 41.809.068 1.306.641 - 38.336.847
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 234.411 - 6.752.678 271.285 - 7.959.502
1.685.762 - 48.561.746 1.577.926 - 46.296.349
Activo no corriente
Otros activos financicros 425.626 7.300.529 39473728 202849 6.991.672 30.476.625
425,626 7.300.529 39473.728 202849 6.991.672 30476625
TOTALACTIVO 2.111.388 7.300.529 88.035.474 1780775 6991672 76.772974
Pasiw corriente
Deudas comerciales y otras deudas a pagar (3.479) - (100.220) (179 495) - {5.266.383)
(3.479) - {100.220) (179.495) - {5.266.383)
TOTAL PASIVO (3.479) - (100.220) (179.495) - (5.266.383)
POSICION NETA 2.107.909 7.300.529 87.935.254 1601280 6991672 71.506.591

Andalisis de sensibilidad

El fortalecimiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio respecto a las monedas
extranjeras habria aumentado/(disminuido) el patrimonio y los resultados en los montos que se
muestran a continuacion. Este andlisis supone que todas las otras variables, particularmente las
tasas de interés, se mantienen constantes. El analisis se aplica de la misma manera para el 31 de
diciembre de 2016.
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31 de diciembre de 2017
USS$ (pesos uruguayos)
Ul (pesos uruguayos)
Total

31 de diciembre de 2016
USS (pesos uruguayos)
Ul (pesos uruguayos)
Total
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Patrimonio Res ultados
(6.072.255) (6.072.235)
(2.721.270) (2.721.270)
(8.793.525) (8.793.525)

Patrimonio Resultados
(4.698.158) (4.698.158)
(2.452.501) (2.452.501)
(7.150.659) (7.150.659)

El debilitamiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio habria tenido un efecto
opuesto al mencionado anteriormente, sobre la base de que todas las variables se mantienen

constantes.

Riesgo de tasa de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo
con su exposicion al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha
mas temprana de modificacion, es el siguiente:

Activos financieros

Vencimiento original menor a 3 meses
Depdsitos a plazo fijo

Letras de regulacién monetaria

Vencimiento original mayor a 3 meses
lLetras de regulacion monetaria

Bonos del tesoro

Notas de tesoreria

Exposicion neta activa/(pasiva)

Activos financieros

Vencimiento original menor a 3 meses
Depositos a plazo fijo

Letras de regulacion monetaria

Vencimiento original mayor a 3 meses
Letras de regulacion monetaria

Bonos deltesoro

Notas de tesoreria

Exposicion neta activa/(pasiva)

31 de diciembre 2017

Moneda Tasa de Valor en 1 afoal3 Mis de 5 .
. ., . , Menor a1 aiio Total
de origen _interés libros aiios ailios
US$ 0.40% 38.764.149 38.745415 - - 38745415
$ 13,16% 20,474,387 20.600.000 - - 20.600.000
$ “13,16% 14.219.193 14.500.000 - - 14,500,000
USss$ 4,50% 12.261.007 - - 11.234.730 11,234,730
Ul 5.23% 17.893.971 - 7.566.825 9,132,375 16.699.200
103.612.707 73.845415 7566825 20),367.105 101.779.345
31 de diciembre 2016
Moneda Tasa de Valor en 1 afioal Mis de 5 -
. . . . Menor a 1 aiio Total
de origen  interés libros aios aios
USS$ 0.40% 35517487 35.501.400 - - 35.501.400
$ 13,16% 39.575.336 40.000.000 - - 40.000.000
% 1316% 3767398 4,000 000 - - 4 000 000
uss 4.50% 5951.582 - - 5.574.600 5.574.600
Ul 523% 15.756.043 - 8593865 7.120.631 15714 496
100.567 846 79.501.400  8.593.865 12.695.231 100.790 496

Andlisis de la sensibilidad de valor razonable para instrumentos de tasa fija

Debido a que los instrumentos se encuentran pactados a una tasa de interés fija, cualquier
variacion en la tasa de interés en la fecha de presentacion, no impactaria en los resultados de la

Sociedad.
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9.4 Valor razonable
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La tabla a continuacion muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos y
pasivos financieros, incluyendo sus niveles de jerarquia del valor razonable. La tabla no incluye
informacion para los activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable si el importe en
libros es una aproximacion razonable del valor razonable.

hl

Activos i ieros avalor r

Otros activos financieros

Actives financieros no valuades avalor razonable
Otros activos financieros

Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar
Efectiva y equivalentes al efectivo

Pasivos financieros no valuados a valor razonable
Deudas comerciales y otras deudas por pagar

Activos financieros a valor razonable

Activos financieros novaluados asalor razonable
Otros activos financieros

Créditos comerciales y ofras cuentas a cobrar
Efectivo y equivalentes al efectivo

Pasiws financieros no valuados a valor razonable
Deudas comerciales y otmas deudas pos pagas

31 de diciembre de 2017

Valor en libros

Valor razonable

Mantenidos al  Préstamosy - Mantenidos ~ Otros pasivos o ) Nivell  Nivel2 Nivel3  Total
vencimiento saldos a cobrar paralawventa  financicros
- - 30.154.978 30.154.978 30,154,978
- 30.154.978 30,154,978
23.537.943 - - 23537943
- 17.758.274 - 17.758.274
20474387 44.333.951 - 4,808 338
44.012.330 62,092 225 - - 106.104.555
{5.216.064) (5.216.064)
- (5.216.064}) (5.216.064)
31 de diciembre de 2016
Valor en libros Valor bl
Mantenidos al  Pré 5 i i
ntenidos al Préstamosy — Mantenidos — Otros pasivos ) Niwll  Niel2 Niel3  Toul
vencimiento saldos a cobrar paralaventa financieros
- - 21.707 625 - 21.707.625 21.707.625
- - 21.707.625 - 21.707.625
12.536.398 - - - 12.536.398
- 13.801.730 - - 13.801.730
39.575.336 39.297.359 - - TEETLE05
52.111.734 53.099.089 - 105.210.823
- - - (8,789 335) {8,789 335}
- - - (8.789.335)  (8.789.335)

Nota 10 - Partes relacionadas

10.1 Personal clave

Saldos con personal clave

No existen saldos pendientes con directores y personal clave de la gerencia al 31 de diciembre de
2017 ni al 31 de diciembre de 2016.
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Compensacion recibida por el personal clave

La Sociedad solo provee beneficios a corto plazo al personal clave de la gerencia, que en el
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017 representa un monto de $ 2.241.452
($ 2.230.397 por ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016).

Otras transacciones con personal clave

No existen otras transacciones con personal clave de la gerencia al 31 de diciembre de 2017 ni al
31 de diciembre de 2016.

10.2  Saldos con otras partes relacionadas

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

31 de diciembre 2017 31 de diciembre 2016
USS$ $ Total en § LS$ S Total en §
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar
Corporacion Nacional para el Desarrollo - - - 87.795 - 2.634.587
31 de diciembre 2017 31 de diciembre 2016
USS b Total en § USS $ Total en S
Deudas comerciales y otras deudas por pagar
Corporacion Nacional para el Desarrollo 2.089 3.220.001  3.280.179 - 7062503  7.062.503

10.3 Transacciones con otras partes relacionadas

Las transacciones con otras partes relacionadas son las siguientes:

31 de diciembre 31 de diciembre

2017 2016
Servicios administrativos recibidos
Servicios contratados 35.154.736 44.779.185
Alquileres 288.141 247.667
35.442 877 45.026.852

Nota 11 - Patrimonio

11.1 Aportes de propietarios

El capital autorizado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2016
asciende a $ 12.000.000. Los aportes de propietarios de la Sociedad ascienden a § 10.037.818 al
31 de diciembre de 2017 ($ 10.037.818 al 31 de diciembre de 2016) y esta representado por 10.037
acciones nominativas de $ 1.000 cada uno y un certificado provisorio representativo de $ 818.

11.2  Reserva de revalorizacion
La reserva de revalorizacion incluye la reexpresion del capital, las reservas y del propio rubro en
moneda de cierre hasta el 31 de diciembre de 2011.

11.3 Reserva de valor razonable

La reserva de valor razonable incluye el cambio acumulado neto en el valor razonable de los
activos financieros disponibles para la venta hasta que los activos sean dados de baja en cuentas
o se deterioren.
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11.4 Reserva legal

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060
de sociedades comerciales, el cual dispone destinar no menos una por 5% de las utilidades netas
que arroje el Estado de Resultados del ejercicio para la formacion de la referida reserva, hasta
alcanzar un 20% del capital integrado.

11.5 Requerimientos referidos al patrimonio

Las normas bancocentralistas exigen a los fiduciarios financieros el mantenimiento en forma
permanente de un patrimonio no inferior a Ul 2.500.000 (articulo 104 de la Recopilacion de las
Normas del Mercado de Valores).

Al 31 de diciembre de 2017 el patrimonio asciende a $ 130.091.949 y el equivalente a
UT 2.500.000 es $ 9.318.750 por lo que la Sociedad cumple con lo exigido por el Banco Central
del Uruguay.

Nota 12 - Cuentas de orden

12.1 Fideicomiso de Eficiencia Energética (FEE)

Con fecha 9 de octubre de 2008, el Ministerio de Industria Energia y Mineria a través de la
Direccion Nacional de Energia y Tecnologia Nuclear (MIEM o Fideicomitente) y la Corporacion
Nacional para el Desarrollo (CND) celebraron un contrato de fideicomiso. Los fondos
fideicomitidos se originaron en una donacion del Banco Mundial al MIEM para crear un fondo
para otorgar garantias a proyectos que tengan por objeto mejorar la eficiencia en la utilizacion de
energia, dicho fondo se denomina “Fondo de Eficiencia Energética™. De acuerdo a dicho contrato,
el Fideicomitente transferira a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma de
US$ 2.475.000.

Con fecha 22 de diciembre de 2008 por resolucion del Poder Ejecutivo se dispone la creacion del
FEE por la suma de US$ 2.475.000 y se autoriza al MIEM a transferir dicha suma a favor de la
CND.

Asimismo, la CND y el MIEM acordaron designar a la Sociedad, como encargado de la
administracion fiduciaria del FEE.

Con fecha 16 de octubre de 2015, el MIEM vy la Sociedad firmaron una modificacion al contrato
de Fideicomiso por la cual estipula la separacion del Patrimonio del FEE en US$ 700.000 para la
formacion de un fondo de asistencia técnica para el subsidio de un porcentaje de los estudios
técnicos de eficiencia energética.

12.2 Fideicomiso de Garantia Especifico (SiGa)

Segun decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que
seria administrado por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través
de sociedades constituidas por ella. El articulo 505 de la Ley N° 18.362 del 6 de octubre de 2008,
destind el Fondo de Garantia a garantizar créditos para financiar a micro, pequefias y medianas
empresas constituidas en el pais, autorizando a constituir uno o mas fideicomisos, que seran de
titularidad del Ministerio de Economia y Finanzas y que seran administrados por la CND,
directamente o a través de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantia, siendo el

fideicomitente el Ministerio de Economia y Finanzas y los futuros inversores y el fiduciario la
Sociedad.
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12.3 Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (FPR)

Segiin decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que
seria administrado por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través
de sociedades constituidas por ella. El articulo 505 de la Ley N° 18.362 del 6 de octubre de 2008,
destin¢ el Fondo de Garantia a garantizar créditos para financiar a micro, pequefias y medianas
empresas constituidas en el pais, autorizando a constituir uno o mas fideicomisos, que seran de
titularidad del Ministerio de Economia y Finanzas y que seran administrados por la CND,
directamente o a través de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Previsiones para
Reaseguros, siendo el fideicomitente el Ministerio de Economia y Finanzas y los futuros
inversores y el fiduciario la Sociedad.

12.4 Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios (FOGADI)

Seglin decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que
seria administrado por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través
de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 19 de marzo de 2012 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantia para Desarrollos
Inmobiliarios (FOGADI), siendo el fideicomitente la Agencia Nacional de Vivienda y los futuros
inversores, y el fiduciario la Sociedad. Se trata de un fideicomiso de garantias especifico que
ingresa dentro del Sistema Nacional de Garantias.

12.5 Fideicomiso de Administracion del Fondo para el Desarrollo del Instituto
Nacional de Cooperativismo (FA-FONDES INACOOP)

Segun decretos 341/11 del 27 de setiembre de 2011 y 117/13 del 12 de abril de 2013, se constituye
el Fondo para el Desarrollo (FONDES), que seria administrado por un fiduciario financiero
profesional autorizado a operar por el Banco Central del Uruguay. El Poder Ejecutivo designé a
la Sociedad como encargado de la administracion fiduciaria del FONDES.

El articulo 40 de la Ley N° 18.716 del 24 de diciembre de 2010, determino el destino del Fondo,
apoyar el financiamiento de proyectos productivos viables y sustentables que resulten de interés
a juicio del Poder Ejecutivo, en particular aquellos vinculados a sectores estratégicos y a modelos
de autogestion.

Con fecha 22 de marzo de 2012, el Estado - Poder Ejecutivo (Fideicomitente) y la Sociedad,
celebran un contrato por el cual convienen constituir un fideicomiso de administracion,
denominado “Fideicomiso de Administracion del FONDES”, el que serd administrado por la
Sociedad.

Con fecha 23 de marzo de 2015, se emitio el Decreto 100/15, modificando en gran parte al Decreto
341/11 que regulaba el Fondo para el Desarrollo (FONDES), designando para la administracion
de los fondos del FONDES dos instituciones administradoras: El Instituto Nacional de
Cooperativismo (INACOOP) y la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE). De acuerdo a la
redaccion dada por dicho decreto, la totalidad de los activos del Fondo de Financiamiento del
FONDES correspondiente a apoyos ya desembolsados, asi como los no desembolsados pero
concedidos por la Junta Directiva y comunicados al fiduciario al 28 de febrero de 2015, pasarian
a ser administrados por el INACOOP, mientras que los activos o disponibilidades no
comprendidos en lo anterior serian administrados por ANDE.
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Posteriormente la Ley N° 19.337 de fecha 20 de agosto de 2015 le otorga institucionalidad legal
al FONDES, manteniéndose a las instituciones anteriormente nombradas, como sus
administradoras,

Con fecha 7 de setiembre de 2015 se emitio el Decreto 238/15 modificando el art. 33 del Decreto
341/11 en la redaccion dada por el Decreto 100/15, disponiendo qué activos y qué pasivos pasaran
a ser administrados por INACOOP. De acuerdo al mismo, pasaran a ser administrados por
INACOOP los siguientes activos y pasivos del FONDES:

a) Los créditos del Fondo de Financiamiento correspondiente a créditos ya desembolsados, asi
como los fondos no desembolsados pero concedidos y/o afectados por la Junta de Direccion
y comunicados al fiduciario al 28 de febrero de 2015, incluyendo las previsiones ¢ intereses
devengados asociados a dichos créditos.

b) Los activos adquiridos o en proceso de adquisicion al 28 de febrero de 2015 por el FONBAF
y los fondos necesarios para la cancelacion de los compromisos asociados a tales activos.

¢) Los fondos necesarios para cancelar los compromisos asumidos al 28 de febrero de 2015 con
cargo al FONDAT.

d) Los fondos necesarios para cancelar los compromisos asumidos al 28 de febrero de 2015 con
cargo al Fondo General, esto es, aquellos no imputados a los sub fondos previstos en los
literales a), b), ¢), d) y e) del articulo 5 del Decreto 341/11 en la redaccion dada por el Decreto
117/13.

Con fecha 23 de febrero de 2016, de acuerdo al Decreto 100/2015 con la redaccion dada por el
Decreto 238/15, se firmé el acuerdo de particion del FONDES en lo que pasaria a ser FONDES
ANDE y FONDES INACOOP.

Al 30 de noviembre de 2016, ANDE como institucion administradora solicito la liquidacion del

patrimonio y traspaso del mismo a otro fiduciario del mercado, por lo correspondiente a la
particion FONDES ANDE.

El dia 5 de abril de 2017 fue efectivamente firmado el acuerdo de liquidacion de la particion
FONDES ANDE.

El dia 5 de setiembre de 2017 se firmé con FONDES INACOOP la modificacion del contrato de
fideicomiso vigente hasta ese momento, adaptandolo a las nuevas disposiciones legales.

12.6 Fideicomiso de Administracion del Boleto (FAB)

Con fecha 7 de diciembre de 2006, se firmo un contrato entre la Administracion Nacional de
Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP), la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND)
y el Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP), a través del cual las partes convinieron
en constituir un fideicomiso de administracion, de conformidad con las disposiciones de la Ley
17.703 del 27 de octubre de 2003, para la redistribucion del ingreso adicional que se habra de
producir como consecuencia del aumento del precio del gasoil, cuya recaudacion esta a cargo de
ANCAP, el que se denominara Fideicomiso de Administracion del Boleto.

El art. 276 de la Ley 18.362 del 15 de octubre de 2008, autorizé a la CND a administrar el
Fideicomiso a través de la sociedad de su propiedad Corporacion Nacional Financiera

Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Dadas las caracteristicas del Fideicomiso, el mismo no tiene patrimonio.
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12.7 Fideicomiso de Administraciéon Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del
Sodre (SODRE)

El articulo 203 de la Ley de Rendicion de Cuentas 18.834 promulgada el 4 de noviembre de 2011,
en su articulo 203, faculta al Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Educacién y Cultura
(*ME™) a constituir el “Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del SODRE”, como un
patrimonio de afectacion separado e independiente, administrado por un fiduciario financiero
profesional autorizado por el Banco Central del Uruguay, con destino al financiamiento de las
actividades e inversiones que se desarrollen en el marco del programa de gestion artistico y
cultural del Servicio Oficial de Difusion Radiofusion y Espectaculos (SODRE).

El Poder Ejecutivo, por resolucion de fecha 17 de julio de 2012, delego en el Consejo Directivo
del SODRE todas las atribuciones y obligaciones conferidas al MEC como fideicomitente.

EI SODRE designo a la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND), a través de su Fiduciaria
Financiera, la Sociedad, como encargado de la administracion fiduciaria del “Fondo de Desarrollo
Artistico y Cultural del SODRE”.

Con fecha 3 de setiembre de 2012, el SODRE y la Sociedad celebran un contrato por el cual
convienen constituir un fideicomiso de administracion, denominado “Fondo de Desarrollo
Artistico y Cultural del SODRE?, el que sera administrado por la Sociedad.

12.8 Fideicomiso de Estabilizacion Energética (FA-FEE)

Con fecha 11 de febrero de 2015, el Ministerio de Economia y Finanzas, la Administracion
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), la Corporacion Nacional para el Desarrollo
(CND) y CONAFIN AFI S.A. celebraron un contrato de fideicomiso con el objetivo de reducir el
impacto negativo de los déficit hidricos sobre la situacion financiera de UTE y de las finanzas
publicas globales. Los fondos fideicomitidos se originan de rentas generales de acuerdo a las
utilidades de UTE, dicho fideicomiso se denomina “Fideicomiso de Administracion del Fondo de
Estabilizacion Energética” (en adelante FA-FEE). De acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente

transferird a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma inicial de
US$ 304.728.830.

El fideicomiso se mantendra vigente por un plazo de 6 afios, siendo renovable por un periodo de
igual duracion por acuerdo de los organismos comparecientes en el contrato de fideicomiso.

El Fideicomiso fue encomendado a la CND y a CONAFIN AFI S.A. por Ley N° 18.719 de fecha
27 de diciembre de 2010, por decreto N° 442/011 de fecha 19 de diciembre de 2011 y por su
modificativo Decreto N° 305/014 de fecha 22 de octubre de 2014.

12.9 Fideicomiso de Administracion para el Financiamiento de la Obra del Antel
Arena (FA-FOAA)

Con fecha 4 de noviembre de 2015, la Administracién Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL
o Fideicomitente) y la Sociedad (Fiduciaria) celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se
constituye el Fideicomiso de Administracion para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena
(FA FOAA). La finalidad del mismo es financiar los contratos de obra del Complejo
Multifuncional Antel Arena, asi como afrontar el pago de todos los gastos del Fideicomiso. De
acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente transferira a favor del Fiduciario como aporte inicial
la suma de US$ 30.000.
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Con fecha 23 de diciembre de 2015, la Sociedad, en su calidad de fiduciario del FA-FOAA, firmé
con el Banco Santander un contrato de préstamo para hacer posible la obra. Este crédito estaba
previsto en el contrato de Fideicomiso. Para su adjudicacion se realizd un procedimiento
competitivo en el cual se presentaron ofertas de todas las Instituciones Financieras de plaza. El
procedimiento conto con el aval de la Oficina de Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas
y de Antel. El financiamiento es por un monto de hasta US$ 58.000.000 que sera repagado en 6
anos de plazo luego de 2 afos de gracia por todo concepto.

12.10 Fideicomiso de Garantia Especifico SIGA-ANDE (FGAS)

Con fecha 15 de noviembre de 2016, la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE) y CONAFIN
AFISA celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se constituye el Fideicomiso “Primer
Fideicomiso de Garantia ANDE-SIGA™, con fondos del Fondo para el Desarrollo (FONDES)
particion ANDE.

De acuerdo a dicho contrato, el fideicomiso fue constituido con un aporte inicial de
Ul 100.000.000 (unidades indexadas cien millones), mediante el traspaso de fondos e
instrumentos financieros desde el Fideicomiso FA-FONDES particion ANDE.

12.11 Fideicomiso Financiero Corporacién Vial del Uruguay I (FF-CVUI)

El Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay I, se firmo el 27 de octubre de
2016 siendo el fideicomitente la Corporacion Vial del Uruguay (CVU) y CONAFIN AFISA
como Fiduciario. El mismo se modifico el 28 de marzo de 2017.

El mismo tiene como objetivo obtener el financiamiento de parte de la concesion de rutas que
administra CVU bajo el Anexo I del Contrato de Concesién firmado en octubre de 2015. Dicho
financiamiento se realizara mediante una emision de oferta piblica en el mercado de capitales en
el que se ofreceran los Titulos de Deuda del Fideicomiso.

El procedimiento de emision de oferta publica requiere la aprobacion del Banco Central del
Uruguay, por lo que actualmente dicho fideicomiso no esta en funcionamiento debido a que
CONAFIN AFISA se encuentra tramitando la aprobacion con el ente regulador. Una vez obtenida
la autorizacion y realizada la emision en el mercado de capitales el Fidecomiso comenzara a
ejercer las obligaciones y derechos de las partes para su funcionamiento.

Dadas las caracteristicas del Fideicomiso, el mismo no tiene patrimonio.

12.12 Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura Metropolitana
de Montevideo (FA-FIMM)

El Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura Metropolitana de Montevideo, se
firmo el dia 29 de junio de 2017 siendo el fideicomitente la Intendencia de Montevideo (IMM) y
CONAFIN AFISA como Fiduciario.

El objetivo del fideicomiso es financiar la construccion de obras de mejora de vialidad en
Montevideo en el marco de un programa de obras aprobado por la Oficina de Planeamiento y
Presupuesto (OPP) y el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) a través de una linea de
financiamiento firmada por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) el dia 2 de
diciembre de 2017 con el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

Al 31 de diciembre de 2017, el fideicomiso obtuvo ingresos tnicamente por venta de pliegos; no
se realizaron obras ni recibio fondos.
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12.13 Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones
(FA-FIC)

El Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones, se firmé el dia 10
de noviembre de 2017 siendo el fideicomitente la Intendencia de Canelones (IMM) y CONAFIN
AFISA como Fiduciario.

El objetivo del fideicomiso es financiar la construccion de obras de mejora de vialidad en
Canelones en el marco de un programa de obras aprobado por la Oficina de Planeamiento y
Presupuesto (OPP) y el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) a través de una linea de
financiamiento prevista a firmar por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) con el
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

Al 31 de diciembre de 2017, el fideicomiso no obtuvo ingresos: no se realizaron obras ni recibio
fondos.
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Informe de revision sobre los estados
financieros intermedios

Senares del Directorio de
Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversiéon S.A.

Introduccion

Hemos revisado los estados financieros intermedios adjuntos de Corporacion
Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“la Sociedad”),
los que comprenden el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2018, los
estados de pérdidas o ganancias y otros resultados integrales, de flujos de efectivo y
de cambios en el patrimonio por el periodo de seis meses terminado en esa fecha,
sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables significativas
aplicadas y otras notas explicativas. La Direccidn es responsable por la preparacién y
presentacion de estos estados financieros intermedios de acuerdo con Normas
Internacionales de Informacién Financiera, incluyendo los requerimientos
establecidos por la NIC 34, Informacion Financiera Intermedia. Nuestra
responsabilidad es expresar una conclusion sobre estos estados financieros
intermedios con base en nuestra revision.

Alcance de la revision

Condujimos nuestra revision de acuerdo con la Norma Internacional de Trabajos de
Revision 2410, “Revision de informacion financiera intermedia desempenada por el
auditor independiente de la entidad”. Una revision de estados financieros
intermedios consiste en hacer averiguaciones, principalmente con las personas
responsables de los asuntos financieros y contables, y aplicar procedimientos
analiticos y otros procedimientos de revision. Una revision es sustancialmente
menor en alcance que una auditoria efectuada de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria y, en consecuencia, no nos faculta a obtener seguridad
de que conociéramos todos los asuntos importantes que pudieran identificarse en
una auditoria. En consecuencia, no expresamos una opinion de auditoria.




KPMG

Conclusion

Basados en nuestra revision, nada ha llegado a nuestra atencion que nos haga creer que los
estados financieros intermedios adjuntos no presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de la Sociedad al 30 de junio de 2018, los resultados de sus
operaciones y sus flujos de efectivo por el periodo de seis meses terminado en esa fecha de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera, incluyendo los requerimientos
establecidos por la NIC 34, Informacién Financiera Intermedia.

Montevideo, 10 de agosto de 2018

KPMG
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Cr3-Gabriela Cervieri
Socia
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Estado de situacién financiera al 30 de junio de 2018

(En Pesos Uruguayos)

ACTIVO

Activo no corriente

Otros activos financieros

Activos intangibles

Activo por impuesto diferido
Propiedades, planta y equipo

Total activo no corriente

Activo corriente

Otros activos financieros

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar
Efectivo y equivalentes de efectivo
Total activo corriente

TOTAL ACTIVO

PATRIMONIO

Aporte de propietarios
Reservas

Resultados acumulados
Resultado del periodo
TOTAL PATRIMONIO

PASIVO

Pasiwo corriente

Deudas comerciales y otras deudas por pagar
Total pasivo corriente

TOTAL PASIVO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS
Fideicomisos administrados:

Fideicomiso de Eficiencia Energética
Fideicomiso de Garantia Especifico
Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros

Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios
Fideicomiso Fondo para el Desarrollo del Instituto Nacional de

Cooperativismo

Fideicomiso de Adm. Fondo de Desarrollo Art. y Cultural del Sodre

Fideicomiso de Estabilizacién Energética

Fideicomiso de Adm. para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena

Fideicomiso de Garantia Especifico Ande-Siga

Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura

Metropolitana de Montevideo

Notas

6.1
6.6
8.3
6.5

6.1
6.2
6.3

11

6.4

12

Fideicomiso de Administracién del Fondo de Infraestructura de Canelones

TOTAL CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS
Fideicomisos administrados

TOTAL CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS

Estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018

Jun-18 Dic-17
118.116.089 39.473.728
407.667 507.062
10.843 10.843
64.398 79.938
118.598.997 40.071.571
9.825.977 14.219.193
12.017.406 17.758.274
4.584.454 64.808.338
26.427.837 96.785.805
145.026.834 136.857.376
10.037.818 10.037.818
4,099.479 4.870.093
115.184.038 102.428.395
9.401.017 12.755.643
138.722.352 130.091.949
6.304.482 6.765.427
6.304.482 6.765.427
6.304.482 6.765.427
145.026.834 136.857.376
104.839.857 98.289.071
391.167.851 373.667.191
19.997.862 18.905.116
140.213.435 135.929.900
672.336.159 629.170.645
23.054.926 35.613.015
9.468.834.481 8.598.150.626
808.919 757.124
396.266.280 379.497.018
303.898.535 (1.185.518)
(1.295.091) (717.711)
11.520.123.214 10.268.076.477
11.520.123.214 10.268.076.477
11.520.123.214 10.268.076.477

Las Notas 1a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios.
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Estado de perdidas o ganancias y otros resultados integrales por el periodo 1°
de enero 2018 al 30 de junio de 2018

(En Pesos Uruguayos)

Por el periodo de seis meses Por el periodo de tres meses
terminado el 30-Jun terminado el 30-Jun
Notas Jun-18 Jun-17 2018 2017
Operaciones continuas
Ingresos de actividades ordinarias 7.1 29.434.077 29.156.849 16.720.761 16.419.409
Costo de los servicios prestados 7.2 (22.937.855) (21.508.919) (12.341.466) (10.873.877)
Ganancia bruta 6.496.222 7.647.930 4.379.295 5.545.532
Gastos de administracion y ventas 7.3 (1.545.605) (1.405.471) (1.058.585) (795.569)
Resultado de actividades de la operacién 4.950.617 6.242.459 3.320.710 4.749.963
Resultado financiero neto 74 7.493.221 2.351.341 6.394.552 1.584.509
Ganancia antes de impuesto a la renta 12.443.838 8.593.800 9.715.262 6.334.472
Gasto por impuesto a la renta 8 (3.042.821) (2.500.026) (2.538.045) (1.892.763)
Resultado de operaciones continuas 9.401.017 6.093.774 7.177.217 4.441.709
Resultado del periodo 9.401.017 6.093.774 7.177.217 4.441.709
OTROS RESULTADOS INTEGRALES
Cambios en el valor razonable de otros activos financieros (770.614) 1.512.467 332.083 1.314.633
Resultado integral total del periodo 8.630.403 7.606.241 7.509.300 5.756.342

Las Notas 1a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios.
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Estado de flujos de efectivo por el periodo 1° de enero de 2018

al 30 de junio de 2018

(En Pesos Uruguayos)

Actividades de operacién
Resultado del periodo

Ajustes por:
Impuesto a la renta
Depreciaciones y amortizaciones
Diferencia de cambio de inversiones
Intereses ganados y otros ingresos financieros
Resultado operativo después de ajustes

Cambios en:
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar
Deudas comerciales y otras deudas por pagar
Efectivo generado por/ (usado en) operaciones

Impuesto a la renta pagado
Flujos netos de efectivo por actividades de operacion

Actividades de inversion
Adquisiones de propiedades, planta y equipo e intangibles
Aumento de otros activos financieros
Disminucién de otros activos financieros
Intereses cobrados
Flujos netos de efectivo por actividades de inversion

Incremento / (Disminucion) neto de efectivo y equivalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes al final del periodo

Las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados fiancieros intermedios.

Nota Jun-18 Jun-17
9.401.017 6.093.774
8 3.042.821 2.500.026
7.3 114.935 135.498
(3.142.954) (384.113)
74 (2.436.579) (3.128.574)
6.979.240 5.216.611
5.740.868 1.940.616
(290.290) (10.079.502)
12.429.818 (2.922.275)
(3.213.476) (2.328.050)
9.216.342 (5.250.325)
- (13.906)
(92.021.305) (38.118.674)
20.770.000 15.500.000
1.811.079 2.975.108
(69.440.226) (19.657.472)
(60.223.884) (24.907.797)
64.808.338 78.872.695
311 4.584.454 53.964.898




Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018

Estado de cambios en el patrimonio por el periodo 1° de enero
de 2018 al 30 de junio de 2018

(En Pesos Uruguayos)

. Reserva de Reserva de Reserva Resultados Total
Capital R . .
valor razonable revalorizacion legal acumulados patrimonio
Saldos al 1 de enero de 2017 10.037.818 (252.140) 1.588.819  2.007.564 102.428.395 115.810.456
Resultado integral del periodo
Resultado del periodo - - - - 6.093.774 6.093.774
Cambios en el valor razonable de
otros activos financieros - 1.512.467 - - - 1.512.467
Resultado integral total del periodo - 1.512.467 - - 6.093.774 7.606.241
Saldos al 30 de junio de 2017 10.037.818 1.260.327 1.588.819  2.007.564 108.522.169 123.416.697
Resultado integral del periodo
Resultado del periodo - - - - 6.661.869 6.661.869
Cambios .en el yalor .razonable de ) 13.383 ) ) ) 13.383
otros activos financieros
Resultado integral total del periodo - 13.383 - - 6.661.869 6.675.252
Saldos al 31 de diciembre de 2017 10.037.818 1.273.710 1.588.819  2.007.564 115.184.038 130.091.949
Resultado integral del periodo
Resultado del periodo - - - - 9.401.017 9.401.017
Cambios en el valor razonable de
otros activos financieros - (770.614) - - - (770.614)
Resultado integral total del periodo - (770.614) - - 9.401.017 8.630.403
Saldos al 30 de junio de 2018 10.037.818 503.096 1.588.819  2.007.564 124.585.055 138.722.352

Las Notas 1a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros intermedios.
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Notas a los estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018

Nota 1 - Informacién basica sobre la Sociedad

1.1  Naturaleza juridica

Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“CONAFIN AFI
S.A” o “la Sociedad”) es una sociedad an6nima uruguaya cerrada, con sede social en
Montevideo, cuyo capital accionario esta representado por acciones nominativas y corresponde
en su totalidad a la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND).

1.2 Actividad principal
La Sociedad tiene como actividad principal la administracion de fondos de inversién y la
actuacion como fiduciario en fideicomisos financieros.

A la fecha, los fideicomisos donde la Sociedad acttia como fiduciario son los siguientes:

v" Fideicomiso de Eficiencia Energética (en adelante “FEE”)
Fideicomiso de Garantia Especifico (en adelante “SiGa”)
Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (en adelante “FPR”)

Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios (en adelante “FOGADI”)

AR NN

Fideicomiso de Administracion del Fondo para el Desarrollo del Instituto Nacional de
Cooperativismo (en adelante “FA-FONDES INACOOP”)

Fideicomiso de Administracion del Boleto (en adelante “FAB”)

AN

Fideicomiso de Administracion Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del Sodre (en
adelante “SODRE”)

v" Fideicomiso de Estabilizacion Energética (en adelante “FA-FEE”)

v" Fideicomiso de Administracion para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena (en
adelante “FA-FOAA”)

v Fideicomiso de Garantia Especifico SIGA - ANDE (en adelante “FGAS”)
v" Fideicomiso Financiero Corporacién Vial del Uruguay | (en adelante “FF-CVUI”)

v" Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura Metropolitana de Montevideo
(en adelante “FA-FIMM”)

v Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones (en adelante “FA-
FIC”)

v Fideicomiso de Administracion e Infraestructura del Ministerio de Salud Pablica (FA-IMSP)
Nota 2 - Bases de preparacion de los estados financieros intermedios

2.1  Bases de preparacion

Los presentes estados financieros intermedios han sido preparados de acuerdo con la NIC 34
Informacion Financiera Intermedia en virtud de lo establecido por el Decreto 124/011 de fecha
1° de abril de 2011 para emisores de oferta publica, dado que la Sociedad se encuentra excluida
de la aplicacién del Decreto 291/014 por la seccion 1 de las NIIF para las PYMES.

El Decreto 124/011 establece que las normas contables adecuadas de aplicacion obligatoria para
emisores de valores de oferta publica son las Normas Internaciones de Informacién Financiera



Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018

(NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB -
International Accounting Standards Board) traducidas al idioma espafiol. Las referidas normas
comprenden:

a) Las Normas Internaciones de Informacion Financiera
b) Las Normas Internaciones de Contabilidad

c) Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas Internaciones
de Informacion Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones.

2.2 Bases de medicién

Los presentes estados financieros se han preparado utilizando el principio de costo historico, con
excepcion de los rubros valuados a valor razonable.

2.3  Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros se presentan en Pesos Uruguayos que es la moneda funcional de la
Sociedad, considerando que refleja la sustancia econdmica de los eventos y circunstancias
relevantes para ésta.

2.4 Fecha de aprobacion de los estados financieros intermedios

Los estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018 han sido aprobados por la Gerencia el
dia 10 de agosto de 2018.

2.5  Uso de estimaciones contables y juicios

En la preparacion de los estados financieros intermedios la Direccion de la Sociedad ha realizado
juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicacion de las politicas contables de la
Sociedad y los montos reportados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales
pueden diferir de las estimaciones realizadas.

A pesar de que las estimaciones realizadas por la Direccion de la Sociedad se han calculado en
funcion de la mejor informacion disponible al 30 de junio de 2018, es posible que acontecimientos
que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los préximos ejercicios. El
efecto en los estados financieros de las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes
a efectuar durante los préximos ejercicios, es reconocido en el ejercicio en que la estimacion es
modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en forma prospectiva.

En la preparacion de estos estados financieros, la gerencia de la Sociedad realiza estimaciones
para calcular a un momento determinado, el impuesto a la renta y las
depreciaciones/amortizaciones entre otras estimaciones.

Medicion de los valores razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables de la Sociedad requieren la medicion de los
valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no financieros.

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Sociedad utiliza datos de mercado
observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en niveles distintos
dentro de una jerarquia del valor razonable que se basa en las variables usadas en las técnicas de
valoracién, como sigue:

e Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.
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e Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o indirectamente (es
decir, derivados de los precios).

o Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables
(variables no observables).

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo pueden clasificarse en
niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicién del valor razonable se
clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor razonable que la variable de
nivel mas bajo que sea significativa para la medicion total.

La Sociedad reconoce la transferencia entre los niveles de la jerarquia del valor razonable al final
del periodo sobre el que se informa durante el que ocurri6 el cambio.

Nota 3 - Principales politicas y practicas contables aplicadas

3.1  Cambio en las politicas contables

Durante el presente periodo entr6 en vigencia la aplicacion de las siguientes nuevas normas y/o normas
revisadas emitidas por el IASB:

e NIIF 9 — Instrumentos financieros.

La NIIF 9 establece los requerimientos para el reconocimiento y la medicién de los activos financieros,
los pasivos financieros y algunos contratos de compra o venta de partidas no financieras. Esta norma
reemplaza la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion. Asimismo, reemplaza el
modelo de pérdida incurrida de la NIC 39 por un modelo de pérdida crediticia esperada (PCE), el cual
alcanza a los activos financieros medidos a costo amortizado, activos del contrato e inversiones en
instrumentos de deuda medidos a Valor Razonable con cambios en Otros Resultados Integrales, pero
no a inversiones en instrumentos de deuda.

e NIIF 15 — Ingresos por contratos con clientes.

La NIIF 15 establece un marco conceptual completo para determinar el valor y el momento en el que
los ingresos de actividades ordinarias deben ser reconocidos. Esta norma reemplaza la NIC 18 Ingresos
de actividades ordinarias, la NIC 11 Contratos de construccion e interpretaciones asociadas y CINIIF
13 Programas de Fidelizacion de Clientes.

Estas modificaciones no tuvieron impacto significativo en los estados financieros intermedios de la
Sociedad dada su operativa.

3.2  Moneda extranjera

Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional mediante la
aplicacion de los tipos de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera vigentes en
las fechas en las que se efecttan las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a la
moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio, mientras que los no
monetarios se convierten aplicando al costo histérico en moneda extranjera, los tipos de cambio
de la fecha en la que tuvo lugar la transaccion.

En la presentacion del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en

moneda extranjera se convierten a la moneda funcional aplicando los tipos de cambio existentes
en la fecha en la que éstos se produjeron.
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Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en moneda
extranjeray en la conversion a la moneda funcional de activos y pasivos monetarios denominados
en moneda extranjera, se reconocen en resultados.

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las monedas extranjeras operadas por la Sociedad,
al promedio y cierre de los estados contables:

Promedio Cierre
30 de junio 30 de junio 30 de junio 31 de diciembre
2018 2017 2018 2017
Dolares Estadounidenses 29,319 28,513 31,466 28,807
Unidades Indexadas 3,8186 3,5291 3,8919 3,7275

3.3 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluyen efectivo y equivalentes de efectivo, otros
activos financieros, créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, deudas comerciales y otras
deudas por pagar.

Los instrumentos financieros derivados son reconocidos inicialmente al valor razonable, los
costos de transaccion atribuibles son reconocidos en resultados cuando se incurren.

El efectivo y equivalentes de efectivo, abarcan los saldos de disponibilidades, depésitos a plazo
fijo e inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El efectivo, los depositos a plazo fijo, y los créditos comerciales y otras cuentas por cobrar estan
valuados al costo amortizado usando el método de la tasa de interés efectivo, menos cualquier
pérdida por deterioro (Nota 3.4).

Las inversiones temporarias y otros activos financieros son clasificadas como inversiones
financieras a valor razonable con cambios en otro resultado integral (VRCORI) en el caso de los
bonos y notas de tesoreria, y a costo amortizado en el caso de las letras de regulacion monetaria.
Para el caso de las inversiones a valor razonable después del reconocimiento inicial, se valoran a
valor razonable, y los cambios, que no sean pérdidas por deterioro (Nota 3.4), ni pérdidas o
ganancias por diferencia de cambio (Nota 3.2), se reconocen directamente en el patrimonio en
otros resultados integrales. Cuando una inversion se da de baja, la inversion o pérdida reconocida
en otros resultados integrales se traspasa a resultados. En el caso de las inversiones a costo
amortizado, se reconocen al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos
cualquier pérdida por deterioro (Nota 3.4).

Las deudas comerciales y otras cuentas por pagar estan valuadas al costo amortizado usando el
método de interés efectivo.

3.4 Deterioro
Activos financieros

La sociedad considera que el efectivo y equivalentes de efectivo, otros activos financieros, y
créditos comerciales y otras cuentas por cobrar que posee son de riesgo bajo debido a que el
prestatario tiene una capacidad fuerte de cumplir sus obligaciones de flujo de efectivo
contractuales en el plazo proximo y los cambios adversos en las condiciones econémicas en el
largo plazo pueden reducir, pero no necesariamente, la capacidad del prestatario para satisfacer
sus obligaciones de flujo de efectivo contractuales.
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Activos no financieros

Los valores contables de los activos no financieros de la Sociedad, diferentes de impuestos
diferidos, son revisados a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe un indicio
de deterioro. Si algun indicio de deterioro existiera, entonces se estima el valor recuperable del
activo. Se reconoce una pérdida por deterioro del valor en libros si un activo o su unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es estimado como el mayor entre
su valor de uso y su valor razonable menos los costos de venta. Para determinar el valor de uso, se
descuentan los flujos futuros de efectivo estimados a su valor actual usando una tasa de descuento que
refleje las evaluaciones actuales del mercado correspondientes al valor temporal del dinero y los
riesgos especificos del activo o la unidad generadora de efectivo. A efectos de comprobar el deterioro,
los activos se agrupan en el grupo mas pequefio de activos que generan flujos de efectivo procedentes
del uso continuado que sean independientes de los producidos por otros activos o grupos de activos
(“launidad generadora de efectivo”™).

Una pérdida por deterioro de valor se reconoce si el valor contable del activo o su unidad generadora
de efectivo excede su monto recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen en resultados. Las
pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con las unidades generadoras de efectivo son asignadas
primero, a reducir el valor contable de cualquier plusvalia asignada en las unidades para luego reducir
el valor contable de otros activos en la unidad.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en ejercicios anteriores se analizan en cada fecha de
balance en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una pérdida por
deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para determinar el importe
recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte sdlo en la medida que el importe en libros
del activo no exceda el importe en libros que habria resultado, neto de amortizacion, si no se hubiese
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor. Una pérdida por deterioro en relacién con la
plusvalia no se reversa.

3.5  Propiedades, plantay equipo

Valuacion

Las propiedades, plantas y equipo estan presentados a su costo o costo atribuido, menos la
amortizacién acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.4).

El costo incluye gastos que son directamente atribuibles a la adquisicién del activo.

Cuando partes de una partida de propiedades, planta y equipo poseen vidas Utiles distintas, son
registradas como partidas separadas de propiedades, planta y equipo.

Cualquier ganancia o pérdida de la venta de un elemento de propiedades, planta y equipo
(calculada como la diferencia entre la utilidad obtenida de la disposicion y el valor en libros del
elemento) se reconoce en resultados.

Gastos posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sélo se capitalizan aquellos gastos
incurridos que vayan a generar beneficios econdémicos futuros que se puedan calificar como
probables y el importe de los mencionados costos se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido,
los gastos derivados de las reparaciones y mantenimiento diario de las partidas de propiedades,
planta y equipo se registran en resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de
elementos de propiedades, planta y equipo susceptibles de capitalizacion suponen la reduccion
del valor contable de los elementos sustituidos.
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Depreciaciones

Las depreciaciones de las partidas de propiedades, planta y equipo se calculan utilizando
porcentajes fijos sobre los valores amortizables, estimados segun la vida Util esperada para cada
categoria, a partir del mes siguiente al de su incorporacion.

Las vidas Utiles estimadas para cada categoria son las siguientes:
e Mueblesy atiles 5 afios
e Equipos de computacion 5 afios

La Sociedad revisa la vida util y el método de depreciacion de propiedades, planta y equipo al
cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se
reconocen como un cambio de estimacion.

3.6 Activos intangibles

Valuacion

Los activos intangibles estan presentados a su costo o costo atribuido, menos la amortizacién
acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.4).

Desembolsos posteriores

Los desembolsos posteriores son capitalizados s6lo cuando aumentan los beneficios econémicos
futuros incorporados en el activo intangible especifico relacionado con dichos desembolsos.
Todos los otros desembolsos son reconocidos en resultados cuando se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones de los activos intangibles se calculan usando porcentajes fijos sobre los
valores amortizables segln la vida Gtil esperada para cada categoria, a partir del mes siguiente a
la fecha de su incorporacion.

Las vidas Utiles estimadas para cada categoria son las siguientes:
e  Software 5 afios

La Sociedad revisa la vida Gtil y el método de amortizacion de los activos intangibles al cierre de
cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como
un cambio de estimacion.

3.7  Impuesto a la renta

El impuesto a la renta sobre los resultados del periodo comprende el impuesto corriente y el
impuesto diferido. ElI impuesto a la renta es reconocido en resultados, excepto que esté
relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio en cuyo caso se reconoce dentro del
patrimonio, o en otro resultado integral.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible fiscal del
resultado del ejercicio, utilizando la tasa del impuesto a la renta vigente a la fecha de cierre de los
estados financieros y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en afios anteriores.

El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el estado de situacion
financiera, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de
activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. ElI importe de impuesto diferido
calculado esta basado en la forma esperada de realizacion o liquidacion de los importes contables
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de activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha de los estados
financieros.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que
futuras ganancias imponibles estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.
Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada fecha de balance y son reducidos en la
medida que no es probable que los beneficios por impuestos relacionados sean realizados.

3.8 Determinacion del resultado del ejercicio

Los ingresos son reconocidos cuando un cliente obtiene el control de los bienes y servicios. La
determinacion del momento en que se transfiere el control (un momento del tiempo o durante un
periodo de tiempo) requiere juicio.

Los ingresos se reconocen durante el tiempo que los servicios son prestados. La consideracion
total de los contratos de servicios se asigna a todos los servicios basados en su precio de venta
independiente.

La depreciacion de propiedades, planta y equipo es calculada de acuerdo con los criterios
indicados en la Nota 3.5 y la amortizacion de los intangibles en la Nota 3.6.

Los ingresos y costos financieros son calculados de acuerdo a lo indicado en la Nota 3.10.

El gasto por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segun se indica en la
Nota 3.7.

3.9  Beneficios a los empleados

Beneficios a corto plazo
Las obligaciones por beneficios al personal a corto plazo son medidas en base no descontada y
son reconocidas como gastos a medida que los servicios relacionados son prestados.

Se reconoce un pasivo por el monto que se espera pagar en efectivo a corto plazo si la Sociedad
tiene una obligacion presente, legal o implicita, de pagar ese importe en consecuencia de servicios
prestados por los empleados en el pasado y la obligacidn puede ser estimada con fiabilidad.

3.10 Ingresos financieros y costos financieros

Los ingresos financieros y costos financieros de la Sociedad incluyen lo siguiente:

e ingresos por intereses
e gastos por intereses
e ganancia/(pérdida) por diferencia de cambio

El ingreso o gasto por intereses es reconocido usando el método del interés efectivo. La
ganancia/(pérdida) por diferencia de cambio es reconocida segln se indica en la Nota 3.2.
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3.11 Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo se definié fondos igual a efectivo y
equivalentes de efectivo. La siguiente es la conciliacion del importe de efectivo y equivalentes de
efectivo del estado de situacion financiera y el estado de flujos de efectivo:

Pesos Uruguayos

30 de junio 30 de junio
2018 2017
Efectivo y equivalentes de efectivo del estado de situacion financiera
Bancos 4.584.454 8.906.914
Depdsitos a plazo fijo (Nota 9.3) - 28.222.890
Letras de regulacion monetaria - 16.835.094
Efectivo y equivalentes de efectivo del estado de flujo de efectivo 4.584.454 53.964.898

Nota 4 - Nuevas normas e interpretaciones alin no adoptadas

Una serie de nuevas normas, modificaciones a normas e interpretaciones son aplicables a los
gjercicios anuales que comienzan después del 1° de enero de 2019, y no han sido aplicadas en la
preparacion de los presentes estados financieros. Las siguientes normas son obligatorias para los
estados financieros que comienzan el 1° de enero de 2019 o con posterioridad:

e NIIF 16 Arrendamientos, es de esperar que impacte en la forma de contabilizacién de los
arrendamientos para ejercicios anuales que comienzan a partir del 1° de enero de 2019.

La Sociedad no tiene intencién de adoptar esta norma antes de la fecha de vigencia y el impacto
de las mismas no ha sido determinado.

Nota 5 - Administracion de riesgo financiero

51  General

La Sociedad esta expuesta a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos
financieros:

¢ Riesgo de crédito

¢ Riesgo de liquidez

e Riesgo de mercado

En esta nota se presenta informacion respecto de la exposicion de la Sociedad a cada uno de los
riesgos mencionados, los objetivos, las politicas y los procedimientos de la Sociedad para medir
y administrar el riesgo. Los estados financieros incluyen mas revelaciones cuantitativas.

5.2  Marco de administracion del riesgo

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administracién de riesgo
de la Sociedad, asi como también es responsable por el desarrollo y el monitoreo de la
administracion del riesgo de la Sociedad. Esta informa regularmente al Directorio acerca de sus
actividades.

Las politicas de administracion de riesgo de la Sociedad son establecidas con el objeto de

identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Sociedad, fijar limites y controles de riesgo
adecuados, y monitorear los riesgos y el cumplimiento de los limites. Se revisan regularmente las
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politicas y los sistemas de administracién de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las
condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad.

Se realiza una revision sobre la evolucion del negocio en su conjunto y, en particular, de las variaciones
de los distintos niveles de riesgo de la Sociedad, a través de un monitoreo conjunto de la Gerencia con
el Directorio, que permita evaluar prospectivamente la evolucién de las distintas variables que puedan
impactar en la Sociedad.

5.3  Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Sociedad si un cliente o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se
origina principalmente en las cuentas por cobrar y los instrumentos de inversion.

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar

La exposicién de la Sociedad al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las
caracteristicas individuales de cada cliente. La Direccion tiene politicas de crédito que permiten
monitorear este riesgo en forma continua. Los servicios brindados se efectlian a clientes solventes
y con adecuada historia de crédito. La Direccion espera un correcto comportamiento crediticio y
el riesgo atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra concentrado en una reducida cantidad
de clientes (fideicomisos administrados). No se observan riesgos relevantes en los deudores de la
Sociedad.

5.4  Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Sociedad no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida que vencen. El enfoque de la Sociedad para administrar la liquidez es
asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contara con la liquidez suficiente para cumplir
con sus obligaciones cuando vencen, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la seguridad
de la Sociedad.

5.5  Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo en
el tipo de cambio, tasas de interés y otros precios de mercado, afecten los ingresos de la Sociedad
o el valor de los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administracién del riesgo
de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parametros
razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Riesgo de moneda
El riesgo de tipo de cambio se encuentra acotado a la exposicion de la Sociedad en moneda
extranjera detallada en la Nota 9.3.

Riesgo de tasas de interés variables

Este factor se origina por los activos y pasivos financieros, asociados a las tasas de interés
pactadas. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables.

Riesgo de otros precios de mercado

La Sociedad esta expuesta al riesgo de precio en relacion a la inversion en bonos segun se detalla
en la Nota 9.3. Las inversiones son administradas individualmente y todas las decisones de
compra y venta son aprobadas por el Departamento de Inversiones de la CND.
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Nota 6 - Informacion referente a partidas del estado de situacion
financiera

6.1  Otros activos financieros
El detalle de otros activos financieros es el siguiente:

30 de junio 31 de diciembre
2018 2017
No corriente
Depdsito en garantia en BCU (*) 9.729.750 9.318.750
Bonos del tesoro (Nota 9.3) (**) 18.459.951 12.261.007
Notas de tesoreria (Nota 9.3) (**) 89.926.388 17.893.971
118.116.089 39.473.728
Corriente
Letras de regulacion monetaria (Nota 9.3) - 14.219.193
Notas de tesoreria (Nota 9.3) (**) 9.825.977 -
9.825.977 14.219.193

) Se mantiene un depésito en garantia prendaria en Unidades Indexadas en el Banco Central del Uruguay
por Ul 2.500.000 en cumplimiento del articulo 104 de la Recopilacién de Normas del area Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay.

(") Se mantienen depositados en el Banco Central del Uruguay para dar cumplimiento a la garantia que
debe realizar el fiduciario en ejercicio de su actividad como fiduciario financiero (art. 104 de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay) del “Fideicomiso
Financiero Corporacion Vial del Uruguay I” (Nota 12.11) $ 48.535.671 al 30 de junio de 2018 ($

24.517.178 al 31 de diciembre de 2017).

6.2  Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar

El detalle de créditos comerciales y otras cuentas por cobrar es el siguiente:

30 de junio 31 de diciembre
2018 2017
Corriente
Honorarios a cobrar 11.169.551 17.304.747
Diversos 847.855 453.527
12.017.406 17.758.274

6.3  Efectivoy equivalentes de efectivo

El detalle del efectivo y equivalentes de efectivo es el siguiente:

30 ce junio 31 de diciembre
2018 2017
Corriente
Bancos 4.584.454 5.569.802
Depdsitos a plazo fijo - 38.764.149
Letras de regulacion monetaria - 20.474.387
4.584.454 64.808.338

18



Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018

6.4  Deudas comerciales y otras deudas por pagar

El detalle de deudas comerciales y otras deudas por pagar es el siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2018 2017
Corriente
Partes relacionadas (Nota 10) 3.412.005 3.280.179
Acreedores por cargas sociales 479.085 511.988
Acreedores fiscales 724.601 1.549.363
Otras deudas 1.688.791 1.423.897
6.304.482 6.765.427

6.5  Propiedades, plantay equipo

6.5.1 Conciliacién del valor en libros

Muebles y Equipos de

utiles Computacion Total
(en Pesos Uruguayos)
Costo
Saldos al 1 de enero de 2017 135.472 176.507 311.979
Saldos al 30 de junio de 2017 135.472 176.507 311.979
Altas - 28.041 28.041
Saldos al 31 de diciembre de 2017 135.472 204.548 340.020
Saldos al 30 de junio de 2018 135.472 204.548 340.020
Depreciacion y pérd. por deterioro
Saldos al 1 de enero de 2017 112.834 121.776 234.610
Depreciacion 3.702 9.034 12.736
Saldos al 30 de junio de 2017 116.536 130.810 247.346
Depreciacion 3.703 9.033 12.736
Saldos al 31 de diciembre de 2017 120.239 139.843 260.082
Depreciacion 4.320 11.220 15.540
Saldos al 30 de junio de 2018 124,559 151.063 275.622
Importes en libros
Al 30 de junio de 2018 10.913 53.485 64.398
Al 31 de diciembre de 2017 15.233 64.705 79.938

6.5.2 Depreciacion

El total de depreciaciones de propiedades, plantay equipo por $ 15.540 correspondiente al periodo
1° de enero de 2018 al 30 de junio de 2018 fue imputado en su totalidad a gastos de administracion
y ventas ($ 12.736 por el periodo 1° de enero de 2017 al 30 de junio de 2017).
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6.6  Activos intangibles

6.6.1 Conciliacién del valor en libros

(en Pesos Uruguayos)
Costo

Saldos al 1 de enero de 2017
Altas

Saldos al 30 de junio de 2017

Saldos al 31 de diciembre de 2017
Saldos al 30 de junio de 2018

Amortizacion y pérd. por deterioro
Saldos al 1 de enero de 2017
Amortizacion
Saldos al 30 de junio de 2017

Amortizacion
Saldos al 31 de diciembre de 2017

Amortizacion
Saldos al 30 de junio de 2018

Importes en libros
Al 30 de junio de 2018
Al 31 de diciembre de 2017

6.6.2 Amortizacion

Estados financieros intermedios al 30 de junio de 2018

Software Total

1.980.218 1.980.218
13.906 13.906
1.994.124 1.994.124
1.994.124 1.994.124
1.994.124 1.994.124
1.243.479 1.243.479
122.762 122.762
1.366.241 1.366.241
120.821 120.821
1.487.062 1.487.062
99.395 99.395
1.586.457 1.586.457
407.667 407.667
507.062 507.062

El total de amortizaciones de activos intangibles por $ 99.395 correspondiente al periodo 1° de
enero de 2018 al 30 de junio de 2018 fue imputado en su totalidad a gastos de administracion y

ventas ($ 122.762 por el periodo 1° de enero de 2017 al 30 de junio de 2017).

Nota 7 - Informacion referente a partidas del estado de resultados y

otros resultados integrales

7.1  Ingresos de actividades ordinarias

El detalle de ingresos de actividades ordinarias es el siguiente:

Servicios de administracion de fideicomisos

Fideicomiso FEE
Fideicomiso SiGa
Fideicomiso FOGADI
Fideicomiso SODRE
Fideicomiso FA-FONDES
Fideicomiso FAB
Fideicomiso FA-FEE
Fideicomiso FA-FOAA
Fideicomiso ANDE SIGA
Fideicomiso FFCVUI
Fideicomiso FA-FIMM
Fideicomiso FA-FIC

Total de ingresos de actividades ordinarias

30 de junio 30 de junio
2018 2017

598.372 1.985.979
4.044.691 4.657.137
1.427.849 1.802.875
6.464.322 5.885.882
2.476.808 2.507.678
7.800.975 8.102.929
369.816 357.821
2.776.352 2.670.484
284.570 295.706
1.965.668 890.358

718.965 -

505.689 -
29.434.077 29.156.849
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7.2 Costos de los servicios prestados
El detalle de costos de los servicios prestados es el siguiente:

30 de junio 30 de junio
2018 2017
Sueldos y cargas sociales (Nota 7.5) 4.902.956 3.894.517
Servicios contratados (Nota 10) 18.034.899 17.614.402
22.937.855 21.508.919
7.3  Gastos de administracion y ventas
El detalle de gastos de administracion y ventas es el siguiente:
30 de junio 30 de junio
2018 2017
Honorarios profesionales 584.101 305.008
Impuestos, tasas y contribuciones 124.841 94.097
Alquileres (Nota 10) 151.465 142.063
Publicidad 21.392 245.109
Depreciaciones y amortizaciones 114.935 135.498
Soporte y mantenimiento informatico 303.685 281.697
Capacitacion 50.000 13.636
Otros gastos 195.186 188.363
1.545.605 1.405.471
7.4 Ingresosy costos financieros
El detalle de ingresos y costos financieros es el siguiente:
30 de junio 30 de junio
2018 2017
Ingresos financieros
Intereses ganados y otros ingresos financieros 2.436.579 3.128.574
Ganancia neta por diferencia de cambio 5.180.357 -
Total ingresos financieros 7.616.936 3.128.574
Costos financieros
Intereses perdidos y otros egresos financieros (123.715) (103.809)
Pérdida neta por diferencia de cambio - (673.424)
Total costos financieros (123.715) (777.233)
Total resultados financieros netos 7.493.221 2.351.341
7.5  Gastos del personal
Los gastos del personal incurridos por la Sociedad han sido los siguientes:
30 de junio 30 de junio
2018 2017
Corriente
Remuneraciones 4.328.461 3.407.726
Contribuciones a la seguridad social 574.495 486.791
4.902.956 3.894.517

El total de gastos de personal fue imputado al costo de los servicios prestados. EI nimero
promedio de empleados en el periodo 1° de enero de 2018 al 30 de junio de 2018 fue de 7 personas

y por el ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2017 fue de 6 personas.
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Nota 8 - Impuesto a la renta

8.1  Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados

integral
30 de junio 30 de junio
2018 2017

Gasto por impuesto corriente

Impuesto corriente 3.042.821 2.512.425
Gasto/(Ingreso) 3.042.821 2.512.425
Impuesto diferido

Impuesto diferido - (12.399)
Gasto/(Ingreso) - (12.399)
Total impuesto a la renta 3.042.821 2.500.026

8.2  Conciliacidn del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable

30 de junio 2018 30 de junio 2017
% $ % $
Resultado integral antes de impuestos 12.443.838 8.593.800
Impuesto a la renta segln la tasa aplicable 25% 3.110.960 25% 2.148.450
Gastos no deducibles 0% 9.569 0% 5.336
Otros ajustes -1% (77.708) 4% 346.240
24% 3.042.821 29% 2.500.026

8.3 Impuesto a la renta diferido
El impuesto a la renta diferido activo es atribuible a los siguientes conceptos:

30 de junio 2018

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (10.843) - (10.843)
(10.843) - (10.843)

31 de diciembre 2017

Activo Pasivo Neto
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (10.843) - (10.843)
(10.843) - (10.843)

8.4 Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias

El impuesto a la renta diferido activo presenta los siguientes movimientos:

31 de diciembre  Reconocido en 30 ce junio de

de 2017 resultado 2018
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (10.843) - (10.843)
(10.843) - (10.843)

31 de diciembre  Reconocido en 30 de junio de

de 2016 resultado 2017
Propiedades, planta y equipo y activos intangibles 6.005 (12.399) (6.394)
6.005 (12.399) (6.394)
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Nota 9 - Instrumentos financieros
9.1 Riesgo de crédito

Exposicion al riesgo de crédito

El valor en libros de los activos financieros representa la exposicion maxima al riesgo de crédito.
La exposicién méaxima al riesgo de crédito al 30 de junio de 2017 es la siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2018 2017
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 6.3) 4.584.454 64.808.338
Otros activos financieros (Nota 6.1) 127.942.066 53.692.921
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar (Nota 6.2) 12.017.406 17.758.274
144.543.926 136.259.533

La exposicion maxima al riesgo de crédito de las cuentas a cobrar por region geogréfica es la
siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2018 2017
Uruguay 12.017.406 17.758.274
12.017.406 17.758.274

La concentracion por tipo de cliente es la siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2018 2017
Fideicomisos 11.169.551 17.304.747
Otros 847.855 453,527

12.017.406 17.758.274

Pérdidas por deterioro
La antigliedad de las cuentas por cobrar a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente:

30 de junio 31 de diciembre

2018 2017
Vigentes 12.017.406 17.758.274
0a 30dias - -
31a120dias - -
mas de 120 dias - -

12.017.406 17.758.274

La Sociedad no ha registrado prevision por incobrables dado que sus créditos no han evidenciado
indicios de deterioro.
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9.2  Riesgo de liquidez

Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros:

Pasivos financieros no derivados
Deudas comerciales y otras deudas por pagar (Nota 6.4)

Pasiwvos financieros no derivados
Deudas comerciales y otras deudas por pagar (Nota 6.4)

9.3  Riesgo de mercado
Riesgo de moneda

Exposicion al riesgo de moneda

Flujos de efectivo

30 de junio 2018

Ve}lor en Total Hasta 1 afio 1 a5 afios Mas:de 5
libros anos
5579.881 5579.881 5.579.881 - -

Flujos de efectivo
31 de diciembre 2017

Ve}lor en Total Hasta 1l afio 1 a5 afios MasNde 5
libros anos
5216.064 5.216.064 5.216.064 - -

Este factor se origina en los cambios en los tipos de cambio de las monedas que maneja la
Sociedad, en especial Dolares Estadounidenses y Unidades Indexadas que afecten las posiciones

gue mantiene la Sociedad.

La exposicidn al riesgo de moneda extranjera basada en valor en libros fue la siguiente:

30 de junio de 2018

31 de diciembre de 2017

Ddlares ul Total equiv. en Délares ul Total equiv. en

Pesos Uruguayos Pesos Uruguayos

Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo 44.594 - 1.403.195 1.451.351 - 41.809.068
Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 138.519 - 4.358.639 234411 - 6.752.678
183.113 - 5.761.834 1.685.762 - 48.561.746

Activo no corriente

Otros activos financieros 586.663  28.130.762 127.942.066 425.626 7.300.529 39.473.728
586.663  28.130.762 127.942.066 425.626 7.300.529 39.473.728
TOTAL ACTIVO 769.776  28.130.762 133.703.900 2.111.388 7.300.529 88.035.474

Pasiwo corriente
Deudas comerciales y otras deudas a pagar (7.980) - (251.099) (3.479) - (100.220)
(7.980) - (251.099) (3479 - (100.220)
TOTAL PASIVO (7.980) - (251.099) (3.479) - (100.220)
POSICION NETA 761.796  28.130.762 133.452.801 2.107.909 7.300.529 87.935.254

Analisis de sensibilidad

El fortalecimiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio respecto a las monedas
extranjeras habria aumentado/(disminuido) el patrimonio y los resultados en los montos que se
muestran a continuacion. Este analisis supone que todas las otras variables, particularmente las
tasas de interés, se mantienen constantes. El analisis se aplica de la misma manera para el 31 de

diciembre de 2017.
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30 de junio de 2018
US$ (pesos uruguayos)
Ul (pesos uruguayos)
Total

31 de diciembre de 2017
US$ (pesos uruguayos)
Ul (pesos uruguayos)
Total

Patrimonio Resultados
(2.397.068) (2.397.068)
(10.948.212) (10.948.212)
(13.345.280) (13.345.280)
Patrimonio Resultados
(6.072.255) (6.072.255)
(2.721.270) (2.721.270)
(8.793.525) (8.793.525)

El debilitamiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio habria tenido un efecto
opuesto al mencionado anteriormente, sobre la base de que todas las variables se mantienen

constantes.

Riesgo de tasa de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo
con su exposicion al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha
mas temprana de modificacién, es el siguiente:

30 g junio 2018

Moneda Tasade  Valoren Menor a1 lafioa3 Més de 3
. . . . o o s Total
de origen interés libros ano anos anos
Vencimiento original mayor a 3 meses
Bonos del tesoro Us$ 3,21%  18.459.951 - 17.935.620 17.935.620
Notas de tesoreria ul 2,77%  99.752.365 9.535.155  18.681.120  69.567.713 97.783.988
Exposicion neta activa/(pasiva) 118.212.316 9.535.155 18.681.120  87.503.333 115.719.608
31 de diciembre 2017
Moneda Tasade  Valoren Menoral 1lafioa3 Masde3
A . X ; o N o Total
de origen interés libros afo anos anos
Activos financieros
Vencimiento original menor a 3 meses
Depésitos a plazo fijo corrientes Us$ 0,40%  38.764.149 38.745.415 - - 38.745.415
Letras de regulacién monetaria $ 13,16%  20.474.387 20.600.000 - - 20.600.000
Vencimiento original mayor a 3 meses
Letras de regulacién monetaria $ 13,16%  14.219.193  14.500.000 - - 14.500.000
Bonos del tesoro Uss$ 450%  12.261.007 - - 11234730 11.234.730
Notas de tesoreria Ul 523%  17.893.971 - 7.566.825 9.132.375 16.699.200
Exposicion neta activa/(pasiva) 103.612.707  73.845.415  7.566.825  20.367.105 101.779.345

Andlisis de la sensibilidad de valor razonable para instrumentos de tasa fija

Debido a que los instrumentos se encuentran pactados a una tasa de interés fija, cualquier
variacion en la tasa de interés en la fecha de presentacion, no impactaria en los resultados de la

Sociedad.
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La tabla a continuacion muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos y
pasivos financieros, incluyendo sus niveles de jerarquia del valor razonable. La tabla no incluye
informacidn para los activos y pasivos financieros no medidos al valor razonble si el importe en
libros es una aproximacion razonable del valor razonable.

Activos financieros avalor razonable
Otros activos financieros

Activos financieros no valuados avalor razonable
Otros activos financieros

Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar
Efectivo y equivalentes de efectivo

Pasiwos financieros no valuados a valor razonable
Deudas comerciales y otras deudas por pagar

Activos financieros avalor razonable
Otros activos financieros

Activos financieros no valuados a valor razonable
Otros activos financieros

Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar
Efectivo y equivalentes de efectivo

Pasiwos financieros no valuados a valor razonable
Deudas comerciales y otras deudas por pagar

30 de junio de 2018

Valor en libros Valor razonable

Valor razonable

Cos?to con cambios en otro OFros p_aswos Total Niwel 1 Nivel 2 Niwel 3  Total
amortizado ) financieros
resultado integral
118.212.316 118.212.316  118.212.316
118.212.316 118.212.316
9.729.750 9.729.750
12.017.406 12.017.406
4.584.454 4.584.454
26.331.610 26.331.610
(5.579.881) (5.579.881)
(5.579.881) (5.579.881)
31 de diciembre de 2017
Valor en libros Valor razonable
Costo Valor razonable Otros pasivos
) con cambios enotro . pas Total Niwvel 1 Nivel 2 Niwel 3 Total
amortizado . financieros
resultado integral
30.154.978 30.154.978 30.154.978
30.154.978 -
23.537.943 23.537.943
17.758.274 17.758.274
64.808.338 64.808.338
106.104.555 106.104.555
(5.216.064) (5.216.064)
(5.216.064) (5.216.064)

Nota 10 - Partes relacionadas

10.1 Personal clave

Saldos con personal clave

No existen saldos pendientes con directores y personal clave de la gerencia al 30 de junio de 2018

ni al 31 de diciembre de 2017.

Compensacion recibida por el personal clave

La Sociedad solo provee beneficios a corto plazo al personal clave de la gerencia, que en el
periodo de seis meses finalizado al 30 de junio de 2018 representa un monto de $ 1.310.831
(% 954.165 por el periodo de seis meses terminado al 30 de junio de 2017).
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Otras transacciones con personal clave

No existen otras transacciones con personal clave de la gerencia al 30 de junio de 2018 ni al 30
de junio de 2017.

10.2  Saldos con otras partes relacionadas

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes:

30 de junio 2018 31 de diciembre 2017
US$ $ Total en $ US$ $ Total en $
Deudas comerciales y otras deudas por pagar
Corporacién Nacional para el Desarrollo 6.591 3.204.613 3.412.005 2.089 3.220.001 3.280.179

10.3 Transacciones con otras partes relacionadas

Las transacciones con otras partes relacionadas son las siguientes:

30 de junio 30 de junio
2018 2017
Servicios administrativos recibidos
Servicios contratados 18.034.899 17.614.402
Alquileres 151.465 142.063
18.186.364 17.756.465

Nota 11 - Patrimonio

11.1 Aportes de propietarios

El capital autorizado de la Sociedad al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 asciende
a $ 12.000.000. Los aportes de propietarios de la Sociedad ascienden a $ 10.037.818 al 30 de
junio de 2018 ($ 10.037.818 al 31 de diciembre de 2017) y esta representado por 10.037 acciones
nominativas de $ 1000 cada uno y un certificado provisorio representativo de $ 818.

11.2 Reserva de revalorizacion
La reserva de revalorizacion incluye la reexpresion del capital, las reservas y del propio rubro en
moneda de cierre hasta el 31 de diciembre de 2011.

11.3 Reserva de valor razonable

La reserva de valor razonble incluye el cambio acumulado neto en el valor razonable de los
activos financieros valuados a valor razonable con cambio en otro resultado integral hasta que los
activos sean dado de baja en cuentas o se deterioren.

11.4 Reserva legal

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060
de sociedades comerciales, el cual dispone destinar no menos una por 5% de las utilidades netas
que arroje el Estado de Resultados del ejercicio para la formacion de la referida reserva, hasta
alcanzar un 20% del capital integrado.

11.5 Requerimientos referidos al patrimonio

Las normas bancocentralistas exigen a los fiduciarios financieros el mantenimiento en forma
permanente de un patrimonio no inferior a Ul 2.500.000 (articulo 104 de la Recopilacion de las
Normas del Mercado de Valores).
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Al 30 de junio de 2018 el patrimonio asciende a $ 138.722.352 y el equivalente a Ul 2.500.000
es $9.729.750 por lo que la Sociedad cumple con lo exigido por el Banco Central del Uruguay.

Nota 12 - Cuentas de orden

12.1 Fideicomiso de Eficiencia Energética (FEE)

Con fecha 9 de octubre de 2008, el Ministerio de Industria Energia y Mineria a través de la
Direccion Nacional de Energia y Tecnologia Nuclear (MIEM o Fideicomitente) y la Corporacion
Nacional para el Desarrollo (CND) celebraron un contrato de fideicomiso. Los fondos
fideicomitidos se originaron en una donacién del Banco Mundial al MIEM para crear un fondo
para otorgar garantias a proyectos que tengan por objeto mejorar la eficiencia en la utilizacion de
energia, dicho fondo se denomina “Fondo de Eficiencia Energética”. De acuerdo a dicho contrato,
el Fideicomitente transferira a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma de
US$ 2.475.000.

Con fecha 22 de diciembre de 2008 por resolucion del Poder Ejecutivo se dispone la creacion del
FEE por la suma de US$ 2.475.000 y se autoriza al MIEM a transferir dicha suma a favor de la
CND.

Asimismo, la CND y el MIEM acordaron designar a la Sociedad, como encargado de la
administracion fiduciaria del FEE.

Con fecha 16 de octubre de 2015, el MIEM vy la Sociedad firmaron una modificacion al contrato
de Fideicomiso por la cual estipula la separacién del Patrimonio del FEE en US$ 700.000 para la
formacién de un fondo de asistencia técnica para el subsidio de un porcentaje de los estudios
técnicos de eficiencia energética.

12.2  Fideicomiso de Garantia Especifico (SiGa)

Segln decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que
seria administrado por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través
de sociedades constituidas por ella. El articulo 505 de la Ley N° 18.362 del 6 de octubre de 2008,
destin6 el Fondo de Garantia a garantizar créditos para financiar a micro, pequefias y medianas
empresas constituidas en el pais, autorizando a constituir uno o mas fideicomisos, que seran de
titularidad del Ministerio de Economia y Finanzas y que seran administrados por la CND,
directamente o a través de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantia, siendo el
fideicomitente el Ministerio de Economia y Finanzas y los futuros inversores y el fiduciario la
Sociedad.

12.3 Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (FPR)

Segun decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que
seria administrado por la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través
de sociedades constituidas por ella. El articulo 505 de la Ley N° 18.362 del 6 de octubre de 2008,
destino el Fondo de Garantia a garantizar créditos para financiar a micro, pequefias y medianas
empresas constituidas en el pais, autorizando a constituir uno o mas fideicomisos, que seran de
titularidad del Ministerio de Economia y Finanzas y que seran administrados por la CND,
directamente 0 a través de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Previsiones para

Reaseguros, siendo el fideicomitente el Ministerio de Economia y Finanzas y los futuros
inversores y el fiduciario la Sociedad.
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12.4 Fideicomiso de Garantia para Desarrollos Inmobiliarios (FOGADI)

Segun decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantias, que
seria administrado por la Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través
de sociedades constituidas por ella.

Con fecha 19 de marzo de 2012 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantia para Desarrollos
Inmobiliarios (FOGADI), siendo el fideicomitente la Agencia Nacional de Vivienda y los futuros
inversores, y el fiduciario la Sociedad. Se trata de un fideicomiso de garantias especifico que
ingresa dentro del Sistema Nacional de Garantias.

12,5 Fideicomiso de Administracion del Fondo para el Desarrollo del Instituto
Nacional de Cooperativismo (FA-FONDES INACOOP)

Segun decretos 341/11 del 27 de setiembre de 2011y 117/13 del 12 de abril de 2013, se constituye
el Fondo para el Desarrollo (FONDES), que seria administrado por un fiduciario financiero
profesional autorizado a operar por el Banco Central del Uruguay.

El Poder Ejecutivo design6 a la Sociedad como encargado de la administracion fiduciaria del
FONDES.

El articulo 40 de la Ley N° 18.716 del 24 de diciembre de 2010, determiné el destino del Fondo,
apoyar el financiamiento de proyectos productivos viables y sustentables que resulten de interés
a juicio del Poder Ejecutivo, en particular aquellos vinculados a sectores estratégicos y a modelos
de autogestion.

Con fecha 22 de marzo de 2012, el Estado — Poder Ejecutivo (Fideicomitente) y la Sociedad,
celebran un contrato por el cual convienen constituir un fideicomiso de administracion,
denominado “Fideicomiso de Administracion del FONDES”, el que sera administrado por la
Sociedad.

Con fecha 23 de marzo de 2015, se emiti¢ el Decreto 100/15, modificando en gran parte al Decreto
341/11 que regulaba el Fondo para el Desarrollo (FONDES), designando para la administracion
de los fondos del FONDES dos instituciones administradoras: El Instituto Nacional de
Cooperativismo (INACOOP) y la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE). De acuerdo a la
redaccion dada por dicho decreto, la totalidad de los activos del Fondo de Financiamiento del
FONDES correspondiente a apoyos ya desembolsados, asi como los no desembolsados pero
concedidos por la Junta Directiva y comunicados al fiduciario al 28 de febrero de 2015, pasarian
a ser administrados por el INACOOP, mientras que los activos o disponibilidades no
comprendidos en lo anterior serian administrados por ANDE.

Posteriormente la Ley N° 19.337 de fecha 20 de agosto de 2015 le otorga institucionalidad legal
al FONDES, manteniéndose a las instituciones anteriormente nombradas, como Ssus
administradoras.

Con fecha 7 de setiembre de 2015 se emiti6 el Decreto 238/15 modificando el art. 33 del Decreto
341/11 en laredaccion dada por el Decreto 100/15, disponiendo qué activos y qué pasivos pasaran
a ser administrados por INACOOP. De acuerdo al mismo, pasaran a ser administrados por
INACOOP los siguientes activos y pasivos del FONDES:

a) Los créditos del Fondo de Financiamiento correspondiente a créditos ya desembolsados, asi
como los fondos no desembolsados pero concedidos y/o afectados por la Junta de Direccion
y comunicados al fiduciario al 28 de febrero de 2015, incluyendo las previsiones e intereses
devengados asociados a dichos créditos.

b) Los activos adquiridos o en proceso de adquisicion al 28 de febrero de 2015 por el FONBAF
y los fondos necesarios para la cancelacion de los compromisos asociados a tales activos.
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c) Los fondos necesarios para cancelar los compromisos asumidos al 28 de febrero de 2015 con
cargo al FONDAT.

d) Los fondos necesarios para cancelar los compromisos asumidos al 28 de febrero de 2015 con
cargo al Fondo General, esto es, aquellos no imputados a los sub fondos previstos en los
literales a), b), ), d) y e) del articulo 5 del Decreto 341/11 en la redaccién dada por el Decreto
117/13.

Con fecha 23 de febrero de 2016, de acuerdo al Decreto 100/2015 con la redaccién dada por el
Decreto 238/15, se firmd el acuerdo de particion del FONDES en lo que pasaria a ser FONDES
ANDE y FONDES INACOOP.

Al 30 de noviembre de 2016, ANDE como institucion administradora solicité la liquidacion del
patrimonio y traspaso del mismo a otro fiduciario del mercado, por lo correspondiente a la
particion FONDES ANDE.

El dia 5 de abril de 2017 fue efectivamente firmado el acuerdo de liquidacién de la particion
FONDES ANDE.

El dia 5 de setiembre de 2017 se firm6 con FONDES INACOOP la modificacion del contrato de
fideicomiso vigente hasta ese momento, adaptandolo a las nuevas disposiciones legales.

12.6  Fideicomiso de Administracion del Boleto (FAB)

Con fecha 7 de diciembre de 2006, se firm6 un contrato entre la Administracion Nacional de
Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP), la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND)
y el Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP), a través del cual las partes convinieron
en constituir un fideicomiso de administracion, de conformidad con las disposiciones de la Ley
17.703 del 27 de octubre de 2003, para la redistribucién del ingreso adicional que se habra de
producir como consecuencia del aumento del precio del gasoil, cuya recaudacion estéa a cargo de
ANCAP, el que se denominara Fideicomiso de Administracion del Boleto.

El art. 276 de la Ley 18.362 del 15 de octubre de 2008, autorizdé a la CND a administrar el
Fideicomiso a través de la sociedad de su propiedad Corporacién Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Dadas las caracteristicas del Fideicomiso, el mismo no tiene patrimonio.

12.7 Fideicomiso de Administracion Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del
Sodre (SODRE)

El articulo 203 de la Ley de Rendicién de Cuentas 18.834 promulgada el 4 de noviembre de 2011,
en su articulo 203, faculta al Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Educacion y Cultura
(“ME”) a constituir el “Fondo de Desarrollo Artistico y Cultural del SODRE”, como un
patrimonio de afectacion separado e independiente, administrado por un fiduciario financiero
profesional autorizado por el Banco Central del Uruguay, con destino al financiamiento de las
actividades e inversiones que se desarrollen en el marco del programa de gestion artistico y
cultural del Servicio Oficial de Difusion Radiofusion y Espectaculos (SODRE).

El Poder Ejecutivo, por resolucion de fecha 17 de julio de 2012, deleg6 en el Consejo Directivo
del SODRE todas las atribuciones y obligaciones conferidas al MEC como fideicomitente.

El SODRE designé a la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND), a través de su Fiduciaria

Financiera, la Sociedad, como encargado de la administracién fiduciaria del “Fondo de Desarrollo
Artistico y Cultural del SODRE”.
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Con fecha 3 de setiembre de 2012, el SODRE y la Sociedad celebran un contrato por el cual
convienen constituir un fideicomiso de administracién, denominado “Fondo de Desarrollo
Artistico y Cultural del SODRE”, el que sera administrado por la Sociedad.

12.8 Fideicomiso de Estabilizacion Energética (FA-FEE)

Con fecha 11 de febrero de 2015, el Ministerio de Economia y Finanzas, la Administracion
Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), la Corporacién Nacional para el Desarrollo
(CND) y CONAFIN AFI S.A. celebraron un contrato de fideicomiso con el objetivo de reducir el
impacto negativo de los déficit hidricos sobre la situacion financiera de UTE y de las finanzas
publicas globales. Los fondos fideicomitidos se originan de rentas generales de acuerdo a las
utilidades de UTE, dicho fideicomiso se denomina “Fideicomiso de Administracion del Fondo de
Estabilizacion Energética” (en adelante FA-FEE). De acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente
transferird a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma inicial de
US$ 304.728.830.

El fideicomiso se mantendra vigente por un plazo de 6 afios, siendo renovable por un periodo de
igual duracién por acuerdo de los organismos comparecientes en el contrato de fideicomiso.

El fideicomiso fue encomendado a la CND y a CONAFIN AFI S.A. por Ley N° 18.719 de fecha
27 de diciembre de 2010, por decreto N° 442/011 de fecha 19 de diciembre de 2011 y por su
modificativo Decreto N° 305/014 de fecha 22 de octubre de 2014.

12.9 Fideicomiso de Administracion para el Financiamiento de la Obra del Antel
Arena (FA-FOA)

Con fecha 4 de noviembre de 2015, la Administracion Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL
o Fideicomitente) y la Sociedad (Fiduciaria) celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se
constituye el Fideicomiso de Administracion para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena
(FA FOAA). La finalidad del mismo es financiar los contratos de obra del Complejo
Multifuncional Antel Arena, asi como afrontar el pago de todos los gastos del Fideicomiso. De
acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente transferira a favor del Fiduciario como aporte inicial
la suma de US$ 30.000.

Con fecha 23 de diciembre de 2015, la Sociedad, en su calidad de fiduciario del FA-FOAA, firmo6
con el Banco Santander un contrato de préstamo para hacer posible la obra. Este crédito estaba
previsto en el contrato de Fideicomiso. Para su adjudicacion se realiz6 un procedimiento
competitivo en el cual se presentaron ofertas de todas las Instituciones Financieras de plaza. El
procedimiento cont6 con el aval de la Oficina de Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas
y de Antel. El financiamiento es por un monto de hasta US$ 58.000.000 que sera repagado en 6
afios de plazo luego de 2 afios de gracia por todo concepto.

12.10 Fideicomiso de Garantia Especifico SIGA ANDE (FGAS)

Con fecha 15 de noviembre de 2016, la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE) y CONAFIN
AFISA celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se constituye el Fideicomiso “Primer
Fideicomiso de Garantia ANDE-SIGA”, con fondos del Fondo para el Desarrollo (FONDES)
particion ANDE.

De acuerdo a dicho contrato, el fideicomiso fue constituido con un aporte inicial de Ul

100.000.000 (unidades indexadas cien millones), mediante el traspaso de fondos e instrumentos
financieros desde el Fideicomiso FA FONDES particiéon ANDE.
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12.11 Fideicomiso Financiero Corporacién Vial del Uruguay I (FF- CVUI)

El Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay 1, se firmé el 27 de octubre de
2016 siendo el fideicomitente la Corporacion Vial del Uruguay (CVU) y CONAFIN AFISA
como Fiduciario.

El mismo tiene como objetivo obtener el financiamiento de parte de la concesion de rutas que
administra CVU bajo el Anexo | del Contrato de Concesion firmado en octubre de 2015. Dicho
financiamiento se realizard mediante una emision de oferta pablica en el mercado de capitales en
el que se ofreceran los Titulos de Deuda del Fideicomiso.

El 30 de marzo de 2017 se aprob6 por parte de BCU la inscripcién del Fideicomiso y la emisién
de las series | y I, efectivamente emitidas en el mes de abril de 2017. En el mes de abril de 2018
se realizo la segunda emision de las series 11y 1V.

Dadas las caracteristicas del Fideicomiso, el mismo no tiene patrimonio.

12.12 Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura Metropolitana
de Montevideo (FA-FIMM)

El Fideicomiso de Administracién del Fondo de Infraestructura Metropolitana de Montevideo, se
firmo el dia 29 de junio de 2017 siendo el fideicomitente la Intendencia de Montevideo (IMM) y
CONAFIN AFISA como Fiduciario.

El objetivo del fideicomiso es financiar la construccion de obras de mejora de vialidad en
Montevideo en el marco de un programa de obras aprobado por la Oficina de Planeamiento y
Presupuesto (OPP) y el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) a través de un préstamo del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

12.13 Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones
(FA-FIC)

El Fideicomiso de Administracion del Fondo de Infraestructura de Canelones, se firmd el dia 10
de noviembre de 2017 siendo el fideicomitente la Intendencia de Canelones (IMM) y CONAFIN
AFISA como Fiduciario.

El objetivo del fideicomiso es financiar la construccion de obras de mejora de vialidad en
Canelones en el marco de un programa de obras aprobado por la Oficina de Planeamiento y
Presupuesto (OPP) y el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) a través de un préstamo del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF).

12.14 Fideicomiso de Administracion e Infraestructura Ministerio de Salud Publica (FA-
IMSP)

El Fideicomiso de Administracion e Infraestructura Ministerio de Salud Publica se firmé con
fecha 25 de junio de 2018 siendo el fideicomitente el Ministerio de Salud Publica (MSP) y
CONAFIN AFISA como Fiduciario.

El objetivo del fideicomiso es la enajenacion de los inmuebles fideicomitidos y administrar el

producido de dicha enajenacion asi como otros fondos que puedan incorporarse para la realizacion
de reparaciones o remodelaciones de propiedades del Ministerio de Salud Publica.
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Calificaciones preliminares

Clase Monto Vencimiento Mejora
por hasta VN final Calificacion crediticia Perspectiva
CP Ul 4.000.000.000 Dic/2048 BBBsf(uy) 0,00% Estable
Total Ul 4.000.000.000

CP: Certificados de Participacion. El monto minimo de emisién es de VN Ul 2.800.000.000.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el gestor a
noviembre de 2018. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacion definitiva al cierre de la
operacion. Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o
adquirir algun titulo valor. El presente informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Resumen de la transaccion

Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversién S.A. (“CONAFIN-
AFISA” o el “fiduciario”), actuando como fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda
para Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM (el “fideicomiso” o “CAF-AM II"), emitira CP. El
producido de la colocacion serd invertido en una cartera de deuda senior (de mayor
preferencia) de proyectos de infraestructura en Uruguay.

El periodo de inversion serd de 60 meses desde la suscripcién de los CP. CAF-AM
Administradora de Activos - Uruguay S.A. (‘CAFAMU” o “gestor”) tendra a su cargo la gestion
del fideicomiso y la recomendacion de potenciales inversiones de acuerdo a los parametros
establecidos en la politica de inversion. Las inversiones podran ser mediante el otorgamiento de
deuda senior o por la adquisicion de deuda senior de un proyecto. La integracion de los CP del
tramo mayorista se hara en forma diferida durante el periodo de inversién y de acuerdo al
cronograma de desembolsos de las inversiones aprobadas; por su parte, el tramo minorista
debera integrar la totalidad del monto en la fecha de la primera integracion. Los flujos netos
provenientes del repago y/o liquidacion de las inversiones seran distribuidos a los CP.

Factores relevantes de la calificacion

Calificacion de los CP: FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch
Ratings) —“FIX” o la “calificadora” asigné la calificacion ‘BBBsf(uy)’ con perspectiva Estable a
los CP a ser emitidos bajo el fideicomiso CAF-AM II. La calificacion aplica a la devolucién del
capital integrado a la fecha de vencimiento legal de los valores fiduciarios. La calificadora
evaluard cada uno de los proyectos a ser incorporados, no pudiendo ser la calificacién
promedio ponderada de las inversiones de deuda menor a ‘BBB-sf(uy)’ a fin de mantener la
calificacion de los CP. Conjuntamente, se evaluara si la cartera posee exposicién a un
determinado proyecto y que el mismo pueda afectar materialmente el flujo disponible para los
CP. La calificacion no aplica al rendimiento que pudieran tener los CP. Los CP no son deuda
del fideicomiso; dan derecho de participacion en los flujos y al remanente del mismo.

Descalce de monedas y de base de calculo: se observa un descalce de monedas ya que los
CP estan denominados en Ul mientras que las integraciones se haran en pesos (“$”) o délares
estadounidenses (“ddlares” o “USD”), de acuerdo a la moneda de las inversiones de deuda,
utilizando la cotizacion de la Ul 6 del délar, segun corresponda a fin de contabilizarlas. Si bien
no hay limites en cuanto al porcentaje de la inversion en dolares, FIX estima que el mismo sera
bajo producto de la mayor utilizacion de la Ul como moneda a largo plazo. Asimismo, el
fideicomiso esta expuesto al riesgo de base de calculo para las Ul (“basis risk”) por la utilizacion
de la misma en fechas distintas para el activo y el pasivo. Dados los pagos trimestrales, este
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descalce puede ser de hasta 3 meses; sin embargo, se estima que no sera significativo
producto de los niveles de inflacion de Uruguay y la posibilidad de hacer inversiones temporales
en Ul. FIX monitoreard los descalces mencionados conjuntamente con el rendimiento de la
cartera a fin de evaluar su efecto sobre los flujos esperados de los activos.

Compromiso de calificacion minima: los CP no podran perder su condicion de instrumento
pasible de ser adquirido por las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (“AFAP”)
como consecuencia de la inversién en deuda senior de un proyecto o en caso que los
inversores ejecuten la opcidon de rescate. El proceso de andlisis y aprobacion de una inversion
se considera adecuada. El fideicomiso invertira en deuda senior pudiendo existir otros
cofinanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca con mayor preferencia; sin embargo, esta
prelacion podria darse por distintos plazos de repago de las financiaciones otorgadas a cada
proyecto. La calificadora considerara este riesgo, al igual que los otros riesgos propios del
proyecto, al momento de analizar la calidad crediticia de las inversiones.

Cartera estética a constituirse: no hay una cartera de proyectos determinada al momento de
la suscripcidon. La concentracion por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes,
promotores y contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia
-tanto en forma individual como consolidada de la cartera de proyectos- evolucionara a medida
que se vayan realizando las inversiones. El periodo de inversién es de 5 afios desde la
suscripcion de los CP. La cartera sera estatica ya que los flujos de fondos provenientes de las
inversiones se distribuirdn a los CP sin posibilidad de reinversiéon en nuevos proyectos.

Concentracion por proyecto: el fideicomiso podria tener una exposicion maxima de hasta un
60% en un sélo proyecto -en caso que se suscriba el monto minimo de CP- ya que las
concentraciones son medidas considerando en conjunto las inversiones del Fideicomiso
Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF | (“CAF 1I”) y en el CAF-AM 1I;
si se suscribe el total, la exposicion maxima podria ser del 51%. Esto es el resultado de que el
monto maximo de un proyecto individual puede ser hasta 30% del monto de emision; el minimo
es del 5%. Asimismo, existen limites por promotor, a excepcion de empresas del Estado
Uruguayo, y por monto que no haya sido cofinanciado. Sin embargo, durante la vida del
fideicomiso el mismo podra estar expuesto a un solo proyecto debido a que las concentraciones
son medidas respecto del monto de emisidon y no en forma periédica. Los limites podran ser
modificados por una mayoria cualificada del 75% de los titulares de los CP.

Amplia experiencia, conocimiento, capacidad de andlisis, originacion y administracion de
la cartera: el gestor del fideicomiso sera CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A.
una empresa uruguaya propiedad de CAF Asset Management Corp. (“CAF-AM”). CAF-AM es
una constituida en Panama, subsidiaria de la Corporacién Andina de Fomento (“CAF”). CAF se
encuentra calificada en escala internacional por Fitch como emisor en ‘AA-/Estable/F1+’.

Criterio relacionado El gestor percibira una comision variable pagadera por trimestre adelantado. Durante el periodo
Manual de Procedimientos de

Calificacion de Finanzas de inversion, del 0,475% anual del valor agregado de los compromisos de inversion. Finalizado

Ez‘r:ggtgf:gt?; d;gz;a:;y ante el éste, un 0,75% anual del valor agregado de las inversiones de deuda vigentes existiendo un
descuento si las inversiones agregadas superen un determinado monto. Se debe considerar
gue la comision esta dentro de los parametros internacionales.

Participacion de la CAF y control de conflicto de intereses: CAF aprob6 una facilidad de
cofinanciamiento por hasta el menor entre: i) el equivalente a USD 70 millones; y ii) el 10% del
total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso. Podra participar cofinanciando con
el Fideicomiso en los mismos términos y condiciones, y por un monto minimo del 10% de la
inversion siendo evaluada. Cualquier otra propuesta alternativa presentada por CAF debera ser
aprobada por el Comité de Vigilancia. Las decisiones de inversion del fideicomiso y de la
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participacion de la CAF son auténomas e independientes entre si. El conflicto de intereses se
encuentra adecuadamente mitigado. Asimismo, se debe tener en cuenta que la inversién del
fideicomiso sera en deuda senior, por lo que la CAF, en caso de participar, y ningin otro
acreedor podran tener mayor preferencia en el financiamiento del proyecto.

Estructura de paso (“pass through”) y totalmente secuencial (“turbo”): de existir fondos
netos distribuibles, la cobranza de la cartera y el rendimiento de las inversiones temporarias,
neta de los gastos, tributos y del saldo minimo de caja, se distribuira trimestralmente a los CP.

Diferencial de tasas (“spread”): el fideicomiso se beneficiaria por tener un diferencial de tasa,
neto de gastos e impuestos, positivo. Este flujo de fondos adicional serviria para cubrir
cualquier incumplimiento de los proyectos en los que se invierta y los descalces de moneda y
basis risk mencionados anteriormente. Sin embargo, dado que la cartera del fideicomiso debe
constituirse durante el periodo de inversion, no es posible determinar el mismo ni cuantos
incumplimientos podria cubrir.

Exencion impositiva: el fideicomiso se encuentra exento del Impuesto a las Rentas de las
Actividades Econdmicas (“IRAE”), Impuesto al Patrimonio e Impuesto al Valor Agregado (“IVA”).

Sensibilidad de la calificacion

Durante el periodo de inversién: la calificacion de los CP podra subir o bajar a medida que se
vayan realizando las inversiones en los proyectos de infraestructura como consecuencia de la
concentraciébn por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y
contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia, tanto en forma
individual como la del promedio ponderado de la cartera. Asimismo, los CP pueden verse
afectados en caso que no se realicen las inversiones en los proyectos y/o que un inversor
incumpla con la obligacion de integracién de fondos.

Finalizado el periodo de inversién: la calificacion de los CP podra variar dependiendo de la
calidad crediticia promedio ponderada de la cartera de créditos, concentracion por deudor y por
sector, plazo promedio de la cartera, descalce de monedas y de base de célculo y rendimiento
de la cartera y su efecto sobre la capacidad de la cartera de soportar pérdidas sin afectar la
devolucion del capital integrado de los CP. La renuncia del gestor o deterioro de sus
capacidades operativas o modificaciones a los documentos por parte de los titulares de los CP,
también pueden afectar la calificacion.

Tabla #1
Resumen de la transaccién

Fideicomiso Financiero:  Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay || CAF-AM

Fiduciario: Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (CONAFIN-AFISA)
Gestor: CAF-AM Administradora de activos — Uruguay S.A. (CAFAMU)

Entidad Representante: ~ Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Entidad Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo S.A. (BVM)

Titulos e emitirse Certificados de Participacion

Moneda de emisién: Unidades Indexadas (Ul)

Monto de la emision Hasta Ul 4.000.000.000. EI monto minimo de emision es de Ul 2.800.000.000

Moneda de integracion: ~ Pesos o délares estadounidenses

Portafolio de deuda senior, tanto otorgada como adquirida, de proyectos de infraestructura en Uruguay. Es una
cartera estatica: no habra reinversion de los fondos generados.

Periodo de inversion: 60 meses desde la suscripcion de los CP

Objetivo de inversion:

Plazo de fideicomiso: 30 afios

Distribuciones a los CP:  Trimestralmente. El monto dependera de los Fondos Netos Distribuibles disponibles.
Cotizacion: Bolsa de Valores de Montevideo S.A. y/o BEVSA

Ley aplicable: Republica Oriental del Uruguay

Fuente: Documentos de la emision
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Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacién de metodologia e informacion: el analisis de la emision se realizé bajo el
Manual de Procedimientos de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrado ante el Banco
Central del Uruguay (disponible en www.bcu.gub.uy).

El andlisis se efectué teniendo en cuenta la amplia la experiencia, conocimiento, capacidad de
analisis, originacién y administracion de proyectos de infraestructura por parte de la CAF. El
caso del fideicomiso, estos procesos los realizarda la subsidiaria de CAF-AM en Uruguay,
CAFAMU, que actuara como gestor del mismo. CAF se encuentra calificada en escala
internacional por Fitch como emisor en ‘AA-/Estable’ y ‘F1+ para el largo y corto plazo,
respectivamente (el informe puede ser consultado en www.fitchratings.com).

Dado que no hay una cartera de proyectos determinada al momento de la suscripcion, se han
evaluado los procesos de seleccion, analisis y aprobacién de las decisiones de inversién en los
proyectos de infraestructura y su posible efecto sobre la calificacion de los CP. Asimismo, se ha
considerado la potencial participacion de la CAF en las financiaciones, control de conflicto de
intereses y esquema de comisiones. Se han considerado los proyectos financiados por la CAF
en Uruguay como a nivel global, sectores y su cumplimiento. La informacion fue provista por la
CAF o que se encuentra disponible en su pagina web (www.caf.com). Adicionalmente, se han
utilizado otras fuentes de informacion publica que la calificadora considera relevantes para el
andlisis.

Andlisis de sensibilidad: las principales variables a considerar son la concentracién por
proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y contrapartes, términos y
condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia, tanto en forma individual como
consolidada de la cartera de proyectos.

Considerando el periodo de inversion de 5 afios desde la suscripcion de los CP, la calificacion
de los CP podra subir o bajar a medida que se vayan realizando las inversiones en los
proyectos de infraestructura y constituyendo la cartera. Se debe recordar, que dentro del
proceso de inversion existe la condicion que los CP no podran perder su condicion de
instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP como consecuencia de la inversion en deuda
senior de un proyecto. Asimismo, durante este periodo, los CP pueden verse afectadas en caso
gue no se realicen las inversiones en los proyectos y/o que un inversor incumpla en su
obligacion de integracion de fondos.

Finalizado el periodo de inversion, la calificacion de los CP podra variar dependiendo de la
calidad crediticia promedio ponderada de la cartera de créditos, concentracion por deudor y por
sector, plazo promedio de la cartera, descalce de monedas y de base de calculo y rendimiento
de la cartera y su efecto sobre la capacidad de la cartera de soportar pérdidas sin afectar la
devolucion del capital integrado de los CP.

Por dltimo, la renuncia del gestor o deterioro de sus capacidades operativas o modificaciones a
los documentos por parte de los titulares de los CP, también pueden afectar la calificacion.

Andlisis de los activos: El fideicomiso invertird en deuda senior pudiendo existir otros
cofinanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca con mayor preferencia; sin embargo, a
excepcion de la CAF, esta prelacion podria darse por distintos plazos de repago de las
financiaciones otorgadas a cada proyecto. La calificadora considerara este riesgo, al igual que
los otros riesgos propios del proyecto, al momento de analizar la calidad crediticia de las
inversiones.
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La cartera sera estatica ya que los flujos de fondos provenientes de las inversiones se
distribuiran a los CP sin posibilidad de reinversién en nuevos proyectos.

El fideicomiso podria tener una exposicion maxima de hasta un 60% en un sélo proyecto -en
caso que se suscriba el monto minimo de CP- ya que las concentraciones son medidas
considerando en conjunto las inversiones del CAF | y CAF-AM II. Esto es el resultado de que el
monto maximo de un proyecto individual puede ser hasta 30% del monto de emisién; el minimo
es del 5%. Si se suscribe el total de los CP, la exposicion maxima en un solo proyecto del CAF-
AM Il podria ser del 51%. Asimismo, limite maximo con un mismo por promotor es del 40% del
importe de la emisién, a excepcion de empresas del Estado Uruguayo, y por monto que no
haya sido cofinanciado no puede superar el 40%. Sin embargo, durante la vida del fideicomiso
el mismo podré estar expuesto a un solo proyecto debido a que las concentraciones son
medidas respecto del monto de emisién y no en forma periodica. Los limites podran ser
modificados por una mayoria cualificada del 75% de los titulares de los CP.

Las inversiones en deuda que realice el fideicomiso, deberan cumplir con las siguientes
caracteristicas y condiciones, entre otras:

i)  Solo podra realizarse una inversiobn en deuda cuando como consecuencia de dicha
inversion los CP no pierdan su condicién de instrumento pasible de ser adquirido por las
AFAP.

i) Plazo estimado entre 10 y 29 afos, ajustado al flujo de caja del proyecto y con
vencimiento al menos un afio antes a la finalizacién de la concesion del mismo;

iii) Denominada en Ul o USD;

iv) La deuda otorgada o adquirida pueden ser bilaterales o con esquemas de
cofinanciamiento. Los términos y condiciones de la deuda deben ser al menos equivalente
a los términos y condiciones de cualquier otra deuda senior del proyecto y las garantias
deberan ser por lo menos de la misma calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores
seniors del proyecto financiado. Deberan existir, sujeto a materialidades y acordes con la
practica de mercado, clausulas de: a) incumplimiento cruzado (“cross default”) que
faculten al fideicomiso para acelerar la deuda en caso de presentarse un incumplimiento
de otro endeudamiento; b) limitaciones y condiciones a la distribucién de dividendos y
otros pagos restringidos; y c) restricciones a la disposicion de acciones o partes de interés
social por parte de aquellos accionistas que el gestor, segin su leal saber y entender,
considere son importantes para el deudor y/o el proyecto; y d) la documentacion debera
incluir las demés obligaciones que el gestor determine como pertinentes para cada
financiamiento en particular.

v) Tanto la deuda otorgada como la adquirida estaran sujetas a los mismos procedimientos y
criterios de evaluacion, andlisis y aprobacion;

vi) La tasa para inversiones en Ul sera con base en Ul mas un spread y en el caso de las
inversiones en USD, seran a tasa variable o fija. Deberan ser similares a las tasas de
mercado para riesgo similares al momento de la aprobacion de la inversion; y

vii) El gestor debera tener derecho a hacerle seguimiento detallado al proyecto y al menos en
los mismos términos pactados a favor de otros acreedores del proyecto, si los hubiese. El
gestor buscarda que dicho derecho de inspeccion incluya pero sin limitarse, a los
siguientes: a) hacer inspecciones a la contabilidad y las obras; b) hacer entrevistas con el
auditor del deudor, quien debera tener orden de compartir con el gestor toda la
informacién del deudor y del proyecto en cuestion; c) tener entrevistas con los asesores
externos del deudor (contratistas, interventor, expertos ambientales, etc.), quienes
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deberan tener la orden de compartir con el gestor toda la informacion del deudor y del
proyecto.

La CAF aprobd una facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: i) el equivalente a
USD 70 millones; vy ii) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso.
Esta participacion estard sujeta a los procesos administrativos y de aprobacion internos de la
CAF. La decision del fideicomiso de aprobar o no la realizacién de una inversion y la decision
de CAF de participar o no en el riesgo de un proyecto determinado, son auténomas e
independientes entre si (ver “Riesgo de Estructura”).

En caso que un proyecto se encuentre en incumplimiento, el fideicomiso suspendera los
desembolsos pendientes a dicho proyecto, salvo que el comité de vigilancia haya aprobado
seguir con los desembolsos y de acuerdo a lo solicitado por el gestor.

El Poder Ejecutivo, ha definido un portafolio de proyectos para el quinquenio 2015-2019 con el
objetivo de incrementar la inversion en infraestructura con el objetivo de mejorar la
productividad y lograr avances en la equidad social. La instrumentacion de los mismos seria
bajo el esquema de Participacion Publico Privada (PPP) amparado por la Ley 18.786 y decretos
reglamentarios. El monto proyectado por sector es el siguiente:

Tabla #2

Portafolio de Proyectos Monto

Periodo 2015-2019 USD millones %
Energia 4.230 34,2%
Vialidad 2.360 19,1%
Infraestructura Social 1.870 15,1%
Vivienda 1.320 10,7%
Comunicaciones 750 6,1%
Agua y Saneamiento 550 4,4%
Puertos 550 4,4%
Ferroviaria 360 2,9%
Otros 380 3,1%
Total 12.370 100,0%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) - Unidad de Participacion
Publico- Privada

La existencia de este portafolio y que el Gobierno Uruguayo considere una politica de estado la
inversion en proyectos de infraestructura sitla al fideicomiso en una posicién favorable para
financiarlos. Considerando el monto del portafolio, el fideicomiso podria financiar el 2,4% del
mismo. Sin embargo, como ya hemos mencionado, la inversion por parte del fideicomiso en los
proyectos dependera de la experiencia, conocimiento, capacidad de analisis, originacion y
administracion de la cartera de la CAF a través de CAF-AM y su subsidiaria en Uruguay
CAFAMU, gestor del fideicomiso.

Por ultimo, el seguimiento de las inversiones se hara dos veces al afio. A junio y diciembre, se
haréan evaluaciones para determinar la evolucion de cada Inversion en Deuda. Las evaluaciones
se realizaran, una internamente por el Comité de Calificacion de Cartera, compuesto por dos
miembros designados por el Gestor y un miembro independiente hombrado por CAF; y otra
externa por una sociedad calificadora de riesgos u otra firma reconocida por el regulador.

Desempefio de los activos: Se considero la calidad de los activos de la CAF a fin de evaluar
la capacidad originar créditos de calidad. Al respecto, el informe de calificacion de Fitch indica
que la calidad de los activos es una de las fortalezas relevantes para la calificacion de la CAF.

Los indicadores de calidad de los préstamos se han mantenido fuertes a pesar de la volatilidad
econdmica en algunos paises en los que opera. Desde su creacion, no ha tenido préstamos
castigados en su cartera de financiaciones al sector publico. Asimismo, ha informado
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Gréfico #1 Gréafico #2
CAF - Total aprobaciones por afio por tipo CAF - Total desembolsos y cartera
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Gréfico #3 Gréfico #4
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insignificantes niveles de préstamos vencidos en sus financiaciones al sector privado desde el
2006. Sin embargo, la concentracion de los préstamos es una de las limitantes de la calificacion
de la CAF, aunque se destaca una tendencia decreciente del nivel de concentracion.

De acuerdo a la CAF, en 2016 se aprobaron financiaciones por un total de USD 12.412 millones
de los cuales USD 959 millones (7,7%) corresponden a Uruguay. El 52,3% del total de
aprobaciones esta vinculado al riesgo soberano. Si bien se observa que las aprobaciones
relacionadas al riesgo soberano se sitGan en un promedio del 47,9% en los Ultimos 5 afios y
con una tendencia decreciente; el 80,6% de la cartera al 31.12.2016 esta vinculado a este
riesgo.

Los desembolsos, tanto para la cartera total como para la cartera de Uruguay, son algo volatiles
y dependen de la concrecion de los proyectos. La cartera crecié en el quinquenio 2012-2016, al
31.12.2016, la cartera total totalizaba un USD 22.363 millones con una tasa de crecimiento
anual compuesto para el periodo de mencionada del 6,3% por afio. En el caso de Uruguay, la
cartera es de USD 919 millones, un 4,1% de la cartera total, y ha mostrado una tendencia
creciente en los ultimos afios ya que en 2012, la misma era de USS 332 millones (2,0% de la
cartera total); lo mencionado implica una tasa de crecimiento anual compuesto de 22,6%.

En la distribucién por sector, la cartera total de la CAF se encuentra focalizada en la inversion
en infraestructura que representa un casi un 57% de la cartera al 31.12.2016 (grafico #4). El
transporte suma un 31,2% mientras que la energia un 24,5%. Considerando el portafolio de
proyectos (tabla #2), se espera que el sector de transporte y energia, continden siendo los
principales representando una mayor participacion.

Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay || CAF-AM 7
Noviembre 28, 2018 FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.



Py

>

!

P FixScr

sws1itchRatings

Riesgo de contraparte: el fideicomiso presenta mdltiples contrapartes, a continuacién, se
detallan las mismas:

Gestor: CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. se desempefia como gestor del
fideicomiso. Dentro de sus funciones y responsabilidades tendra las de: i) designar los
miembros del Comité de Crédito del Gestor; ii) identificar potenciales inversiones de acuerdo a
los parametros establecidos en la politica de inversién; iii) recomendar los términos y
condiciones de las inversiones de deuda que se realicen; iv) estimar y preparar flujos de fondos
respecto de los requerimientos de integracion, gastos y distribuciones de fondos; v) monitorear
y controlar las inversiones de deuda; y vi) la defensa y conservacion del patrimonio fideicomitido.

El gestor percibird una comisién pagadera por trimestre adelantado. Durante el periodo de
inversion, del 0,475% anual del valor agregado de los compromisos de inversion de CAF-AM II.
La comision comenzara a devengarse una vez que CAF | haya asumidos compromisos por
irrevocables de inversion por el equivalente al 85% del importe emitidos en el mismo o que
haya finalizado el periodo de inversion del mismo.

Finalizado el periodo de inversion, un 0,75% anual del valor agregado de las inversiones de
deuda vigentes. En el caso que en el futuro se formen Fondos similares la comision podré bajar
hasta un minimo de 0,50%. Se debe considerar que la comision esta dentro de los parametros
internacionales.

El gestor podra renunciar o ser removido por las causales contempladas en el contrato de
gestion, debiéndose designar a un gestor sustituto.

Fiduciario: Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversién S.A. actia
como fiduciario. Dentro de sus obligaciones se encuentran: i) administrar el patrimonio
fideicomitido de acuerdo a lo estipulado en el contrato de fideicomiso; ii) otorgar poderes,
celebrar los contratos, convenios y demas actos requeridos para el objetivo del fideicomiso; iii)
abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos o tomar cualquier tipo de endeudamiento a
nombre del fideicomiso; iv) controlar el cumplimiento por parte del gestor de sus obligaciones
para con el fideicomiso; y v) abrir y administrar las cuentas fiduciarias.

De ser aprobada una inversion en deuda, el fiduciario, de acuerdo a las recomendaciones del
gestor, suscribira los documentos necesarios para la implementacion y estructuracion de la
respectiva transaccion. El fiduciario sera responsable de establecer mecanismos seguros de
custodia de todos los documentos originales que respaldan las inversiones en deuda y sus
garantias.

El Fiduciario constituira un Comité de Evaluacion de Inversiones, el cual sera el 6rgano interno
del Fiduciario encargado de realizar el analisis de las Inversiones en Deuda recomendadas por
el Gestor y tomar las decisiones que al respecto han sido asignadas al Fiduciario por el
Contrato de Fideicomiso.

CONAFIN-AFISA es propiedad 100% de Corporacién Nacional para el Desarrollo (“CND”).

Integracién: Los inversores suscribiran los CP a la par. La integracion de los CP del tramo
mayorista se haré en forma diferida durante el periodo de inversion y de acuerdo al cronograma
de desembolsos de las inversiones aprobadas; por su parte, el tramo minorista debera integrar
la totalidad del monto en la fecha de la primera integracion. Las solicitudes de integraciéon seran
efectuadas por el fiduciario. Estan exceptuados de éste requisito las AFAP; el Banco de
Seguros del Estado (“BSE”); cajas de jubilaciones y pensiones paraestatales y las empresas
aseguradoras privadas locales o instituciones de intermediacién financiera con un calificacion
de riesgo crediticio superior a ‘AA-‘ en escala nacional.
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En caso de mora en la integracion de los CP una vez requerida, se devengaran intereses
moratorios a una tasa efectiva anual en Ul del 10% desde la fecha de mora hasta la efectiva
integraciéon mas una multa del 10% sobre el monto no integrado. El fiduciario esta facultado
para para iniciar acciones judiciales contra el inversor que incumplié. Asimismo, con la
aprobacién del Gestor, podra realizar un nuevo proceso de suscripcion por el monto no
integrado.

Las AFAP no incurrirdn en mora en las integraciones en caso que los CP perdieran su
condicion de instrumentos pasibles de inversion por parte de las AFAP o empresas
aseguradoras y que dichas razones no sean imputables a ellos.

Rescate: todos los inversores contaran con una opcion de rescate de los CP a la par por hasta
un tope individual de Ul 500.000 y un monto méaximo de hasta el 5% del total de la emision,
porrateandose entre las solicitudes recibidas en caso de ser mayor el monto de las solicitudes
de rescate. La opcion de rescate esta condicionada, entre otras, a que el ejercicio de la misma
no implique que los CP pierdan su condicion de instrumentos pasibles de inversion por parte de
las AFAP o empresas aseguradoras.

Proyectos: no hay una cartera de proyectos determinada al momento de la suscripcién. La
concentraciébn por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y
contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia -tanto en forma
individual como consolidada de la cartera de proyectos- evolucionara a medida que se vayan
realizando las inversiones.

El monto méaximo de un proyecto individual puede ser hasta 30% del monto de emision; el
minimo es del 5%. Asimismo, existen limites por promotor, a excepcion de empresas del
Estado Uruguayo, y por monto que no haya sido cofinanciado. Sin embargo, durante la vida del
fideicomiso el mismo podré estar expuesto a un solo proyecto debido a que las concentraciones
son medidas respecto del monto de emision y no en forma periddica. Las concentraciones son
medidas considerando en conjunto las inversiones del CAF | y CAF-AM II. Los limites podran
ser modificados por una mayoria cualificada del 75% de los titulares de los CP.

En caso que un proyecto se encuentre en incumplimiento, el fideicomiso suspendera los
desembolsos pendientes a dicho proyecto, salvo que el comité de vigilancia haya aprobado
seguir con los desembolsos y de acuerdo a lo solicitado por el gestor.

CAF: La CAF podré financiar un méaximo del 10% del total de inversiones en deuda realizadas
por el fideicomiso. Esta participacion estara sujeta a los procesos administrativos y de
aprobacion internos de la CAF. A tal efecto, la CAF aprob6 un a facilidad de cofinanciamiento
por hasta el menor entre: i) USD 70 millones o su equivalente en moneda local; 6 ii) el 10% del
total de inversiones en deuda realizadas por el fideicomiso. Considerando la calificacion de la
CAF, la misma no agrega riesgos al fideicomiso. Por otra parte, el conflicto de intereses se
encuentra adecuadamente mitigado.

Riesgo de Estructura

El proceso de analisis y aprobacion de una inversién se considera adecuada. El fideicomiso
invertird en deuda senior pudiendo existir otros cofinanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca
con mayor preferencia; sin embargo, esta prelacion, a excepcion de la CAF, podria darse por
distintos plazos de repago de las financiaciones otorgadas a cada proyecto. La calificadora
considerara este riesgo, al igual que los otros riesgos propios del proyecto, al momento de
analizar la calidad crediticia de las inversiones.
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Tabla #3
Organos del Fideicomiso

Concepto Comité de crédito

Comité de calificacién de
cartera

Comité de vigilancia

Comité de Evaluacion de
Inversiones

Gestor
Responsable del andlisis de las
inversiones en deuda u de los
emisores de las mismas.

- Recomendar o rechazar las
posibles inversiones en deuda
que hayan sido puestas en

Dependiente del:

Gestor
- Encargado de realizar la
evaluacion interna de las
inversiones en deuda.

Fiduciario
Veeduria permanente sobre el
cumplimiento de las funciones y
obligaciones del fiduciario y
gestor.
- Aprobar inversiones en donde
la CAF no participe.

Fiduciario
Encargado de realizar el analisis
de las Inversiones en Deuda
recomendadas por el Gestor y
tomar las decisiones que al
respecto han sido asignadas al
Fiduciario por el Contrato de

Et?:s:tig/r?els consideracion por el gestor. - Aprobar inversiones en donde Fideicomiso.
’ - Definir cupos de inversion. la CAF participe pero el gestor
- Definir politicas de adquisicion no considera la inversion.
y liquidacién de inversiones en Aprobar continuar las inversiones
deuda. en proyectos en incumplimiento y
- Seguimiento de las con el acuerdo del gestor

inversiones.

Miembros: 5 3 5 No determinado
22|1|een;?c:(r)s i'ﬁf,?ﬁ)ﬁ,m Asamblea de titulares, por
Eleccion: Elegidos por el gestor . ge Y mayoria absoluta (+50% de la Elegidos por el fiduciario
independiente nombrado por la A
emision)
CAF
CD;;a;gn de los A eleccion del gestor No definido 1 afio, reelegibles No definido
A discrecion de la Asamblea de
Remuneracion: A cargo del gestor A cargo del gestor Titulares. Los gastos son por No definido
cuenta del Fideicomiso.
Reunion: A solicitud del gestor A junio y diciembre de cada afio. A SOI'C'tUd. de cualquiera de sus A necesidad
integrantes.

T°”_‘? de . Mayoria simple No definido Mayoria simple. No definifo
decisiones:

Fuente: Documentos de la emision

El fideicomiso cuenta con los 6rganos de toma de decisiones y control detallados en la tabla #3.
Como se puede observar, los miembros del comité de créditos y de calificacion de cartera son
designados por el gestor y el de calificacion de cartera estara compuesto por dos miembros
designados por el gestor y un miembro independiente nombrado por CAF. El balance lo realiza
el comité de vigilancia, que es independiente del gestor y sus miembros reportan a los
inversores.

El proceso de analisis y aprobacion se inicia con el gestor identificando una operacion. Pondra
la informacion pertinente a disposicion de la CAF para que ésta decida, bajos sus parametros,
si participa o no del andlisis.

El gestor estudiara el proyecto de inversion, los términos y condiciones del financiamiento,
validard las proyecciones y realizara la debida diligencia. Finalizado este proceso el gestor
evaluard si la inversién es atractiva o no para el fideicomiso, recomendara al fiduciario la
inversion o no y las condiciones del otorgamiento de deuda o de la adquisicion de la misma. La
decision del fideicomiso de aprobar o no la realizacion de una inversion y la decision de CAF de
participar o no en el riesgo de un proyecto determinado, son auténomas e independientes entre
si. En el Dibujo#1 se puede ver el arbol de decisiones y los 6rganos intervinientes.

El fideicomiso podra estar muy expuesto a un determinado proyecto debido a que los niveles de
concentracion son medidos considerando en conjunto las inversiones del CAF | y CAF-AM I
(ver “anélisis de los activos”).

Se observa un descalce de monedas ya que los CP estan denominados en Ul mientras que las
integraciones se haran en pesos o délares, de acuerdo a la moneda de las inversiones de
deuda, utilizando la cotizacién de la Ul 6 del délar, segun corresponda a fin de contabilizarlas.
Si bien no se indica cémo se registraran las distribuciones de fondos, es razonable entender
que seguiran el mismo criterio que las integraciones. Si bien no hay limites en cuanto al
porcentaje de la inversién en délares, FIX estima que el mismo sera bajo producto de la mayor
utilizacion de la Ul como moneda a largo plazo.
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Asimismo, el fideicomiso esta expuesto al riesgo de base de calculo para las Ul por la
utilizacién de la misma en fechas distintas para el activo y el pasivo. Dados los pagos
trimestrales, este descalce puede ser de hasta 3 meses; sin embargo, se estima que no sera
significativo producto de los niveles de inflacion de Uruguay y la posibilidad de hacer
inversiones temporales en Ul.

El fideicomiso se beneficiaria por tener un diferencial de tasa, neto de gastos e impuestos,
positivo. Este flujo de fondos adicional serviria para cubrir cualquier incumplimiento de los
proyectos en los que se invierta y los descalces de moneda y basis risk mencionados
anteriormente. Sin embargo, dado que la cartera del fideicomiso debe constituirse durante el
periodo de inversion, no es posible determinar el mismo ni cuantos incumplimientos podria
cubrir. Se debe destacar, que el fideicomiso esta exento del IRAE, Impuesto al Patrimonio e IVA.

En cuento a los términos y condiciones de los CP, se debe destacar que los mismos no son
deuda del fideicomiso; dan derecho de participacién en los flujos y al remanente del mismo. De
existir fondos netos distribuibles, la cobranza de la cartera y el rendimiento de las inversiones
temporarias, neta de los gastos, tributos y del saldo minimo de caja, se distribuird
trimestralmente a prorrata a los tenedores de los CP. El vencimiento legal del fideicomiso y de
los CP es en diciembre de 2048.

Por ultimo, se debe recordar que el gestor s6lo podra promover y/o administrar otro fideicomiso
o vehiculo en la Republica Oriental del Uruguay con caracteristicas similares al fideicomiso, que
tenga por objeto invertir en deuda senior de proyectos de infraestructura, cuando haya ocurrido
lo primero entre: i) la terminacion del periodo de inversion; o ii) se hayan realizado Inversiéon en
Deuda por al menos el 75% del Importe de la emision.

Riesgo de Mercado

El fideicomiso estara expuesto a la evolucion del ddlar, la inflacion, tasas de interés y a la
competencia de otros originadores para la realizacion de las inversiones en deuda de proyectos
de infraestructura.

Asimismo, los proyectos en forma individual y la cartera en su conjunto estaran expuestos a la
evolucion de la economia de la Republica Oriental del Uruguay y su exposicion a un
determinado sector o variable. Sin embargo, dado que la cartera debe aln constituirse, la
concentracion por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y
contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia -tanto en forma
individual como consolidada de la cartera de proyectos- evolucionard a medida que se vayan
realizando las inversiones

Dibujo #1
Esgquema de Toma de Decisiones
Gestor CAF
Si > Selnvierte
Si — Comité de Crédito <:N . o
o > No se invierte
Si Si =™ Seinvierte
o Si — Comité de Crédito <: . o
No Comité de Vigilancia No No se invierte
Proyecto de No > No se invierte
inversion
Si > Se invierte

Si > Comité de Crédito

N < Si = Comité de vigilancia < No ™ No se invierte
o >

No " No se Invierte

No > No se Invierte

Fuente: Documentos de la emision
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Riesgo Legal

CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. y Corporacién Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversion S.A. estan constituidas bajo las leyes de la Republica
Oriental del Uruguay. Los CP, objeto de la presente calificacion, son participaciones en el
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay |l CAF-AM.

De acuerdo a la Ley de Fideicomiso (Ley Nro. 17.7030), los bienes fideicomitidos (en este caso
las inversiones en deuda senior de proyectos de infraestructura) constituyen un patrimonio
separado del patrimonio del Fiduciario, de los fideicomitentes y del gestor, por lo cual dichos
activos se encuentran exentos de la accion singular o colectiva de sus acreedores.

Los CP a ser emitidos no constituyen deuda ni esta garantizada por la CAF, CAF-AM, el gestor,
el fiduciario y/o cualquier otra parte interviniente en el fideicomiso, por lo que no asumen
responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia, por el pago de los CP. El pago de
los CP ser4 satisfecho exclusivamente con los bienes fideicomitidos.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccion. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccién o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la Estructura

CONAFIN-AFISA, actuando como fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM, emitird CP. El producido de la colocacién seré invertido
en una cartera de deuda senior de proyectos de infraestructura en Uruguay.

El periodo de inversion serd de 60 meses desde la suscripcion de los CP. CAF-AM
Administradora de Activos - Uruguay S.A. tendrd a su cargo la gestion del fideicomiso y la
seleccién de potenciales inversiones de acuerdo a los parametros establecidos en la politica de
inversion. Las inversiones podran ser mediante el otorgamiento de deuda senior o por la
adquisicion de deuda senior de un proyecto. La integracion de los CP del tramo mayorista se
hard en forma diferida durante el periodo de inversién y de acuerdo al cronograma de
desembolsos de las inversiones aprobadas; por su parte, el tramo minorista deberd integrar la
totalidad del monto en la fecha de la primera integracion. Los flujos netos provenientes del
repago y/o liquidacion de las inversiones seran distribuidos a los CP.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

Estructura financiera

El fideicomiso emitird CP por hasta un monto total de hasta Ul 4.000 millones, siendo el monto
minimo de emisién de Ul 2.800 millones. Los CP no son deuda del fideicomiso; dan derecho de
participacion en los flujos y al remanente del mismo.
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Estructura del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM

CAF CONAFIN
—| (Patronizador y AFISA
cofinanciador) (Fiduciario)
Fondo Deuda [<«— 1-Suscriben CP —
CAFAMU Infraestructura Il Inversores
(Gestor) CAF-AM 2-% (Fideicomitentes)
(F. Financiero) 3-% >
Comjtéde | 2-% 3-%
Crédito | Comité de
! Vigilancia
1
Comité de Calif. | | '
Cartera | |
] ]
R R HE | R S . |
[ 1 1
[ 1 1
L Proyecto 1 Proyecto n jmmmmmm e -
i |
2 - Puede -T T
cofinanciar

Los CP a ser emitidos no constituyen deuda ni esta garantizada por la CAF, CAF-AM, el gestor,
el fiduciario y/o cualquier otra parte interviniente en el fideicomiso, por lo que no asumen
responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia, por el pago de los CP. El pago de
los CP sera satisfecho exclusivamente con los bienes fideicomitidos.

La integracion de los CP del tramo mayorista se hara en forma diferida durante el periodo de
inversion y de acuerdo al cronograma de desembolsos de las inversiones aprobadas; por su
parte, el tramo minorista debera integrar la totalidad del monto en la fecha de la primera
integracion. La moneda de integraciéon puede ser en $ o USD a requerimiento de las
inversiones. Trimestralmente, de existir fondos netos distribuibles se pagaran a prorrata a los
tenedores de los CP.

El vencimiento legal del fideicomiso y de los CP es en diciembre de 2048.
Mejoras crediticias

Compromiso de calificacion minima: los CP no podran perder su condicién de instrumento
pasible de ser adquirido por las AFAP como consecuencia de la inversion en deuda senior de
un proyecto. El proceso de analisis y aprobacion de una inversion se considera adecuada.

Estructura “pass through”y “turbo”.

Diferencial de tasas: el fideicomiso se beneficiaria por tener un diferencial de tasa, neto de
gastos e impuestos, positivo. Este flujo de fondos adicional serviria para cubrir cualquier
incumplimiento de los proyectos en los que se invierta y los descalces de moneda y basis risk
mencionados anteriormente. Sin embargo, dado que la cartera del fideicomiso debe constituirse
durante el periodo de inversion, no es posible determinar el mismo ni cuantos incumplimientos
podria cubrir.

Exencién_impositiva: el fideicomiso se encuentra exento del IRAE, Impuesto al Patrimonio e
IVA.
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Aplicacion de fondos

De existir fondos netos distribuibles, la cobranza de la cartera y el rendimiento de las
inversiones temporarias, neta de los gastos, tributos y del saldo minimo de caja, se distribuira
trimestralmente a prorrata a los tenedores de los CP.

Antecedentes

Corporacién Andina de Fomento (“CAF”) institucion financiera multilateral de derecho
Internacional pablico cuya mision es apoyar el desarrollo sostenible de sus paises accionistas y
la integracion de América Latina. Sus accionistas son: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Espafia, Jamaica, México, Panamd, Paraguay, Peru,
Portugal, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay, Venezuela y 14 bancos privados
de la region.

CAF atiende a los sectores publico y privado, suministrando productos y servicios mdltiples a
una amplia cartera de clientes constituida por los estados accionistas, empresas privadas e
instituciones financieras. La agenda de infraestructura de CAF estd orientada a desarrollar
mejores conexiones fisicas entre las distintas regiones latinoamericanas, asi como la
articulacion interior en cada uno de los paises. El objetivo es superar los atrasos estructurales
asociados con la dotacion de infraestructura, mejorar su calidad y de los servicios prestados,
mediante la integracion de las diferentes regiones de América Latina y la creacion de un
territorio continental mas articulado y conectado fisica, econémica y socialmente. De esta
manera, esta agenda es un instrumento fundamental tanto para el crecimiento econémico como
de la agenda de desarrollo social y la superacion de la pobreza.

CAF se encuentra calificada en escala internacional por Fitch como emisor en ‘AA-/Estable’ y
‘F1+ para el largo y corto plazo, respectivamente (el informe puede ser consultado en
www.fitchratings.com).

CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. es una empresa uruguaya propiedad de
CAF Asset Management Corp. -“CAF-AM’- sociedad an6nima constituida de conformidad con
las leyes de la Republica de Panama, subsidiaria integramente de propiedad de la CAF.

Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. actia como
fiduciario. CONAFIN-AFISA es un fiduciario habilitado como tal por el Banco Central del
Uruguay. Posee amplia experiencia y una gran variedad de productos colocados en el mercado
de capitales. CONAFIN-AFISA es propiedad 100% de Corporacion Nacional para el Desarrollo.
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Anexo “A’”: Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch
Ratings) -en adelante FIX- realizado el 28 de noviembre de 2018, asigné la calificacion de los
Certificados de Participacion (CP) a ser emitidos por el Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda
para Infraestructura en Uruguay || CAF-AM. El detalle de la calificacion es el siguiente:

Monto
Clase por hasta VN Calificacién Perspectiva
CpP Ul 4.000.000.000 BBBsf(uy) Estable
Total Ul 4.000.000.000

CP: Certificados de Participacion. El monto minimo de emision es de VN Ul 2.800.000.000.

Categoria BBBsf(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)’. Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados seran
identificadas con el sufijo “sf" (abreviatura de financiamiento estructurado por sus siglas en
inglés)

Nota: la Perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificaciéon dentro de un periodo de uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable
puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen
elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" se afiaden a una calificacién para darle una
mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los afade.

Fuentes:

« Informe de calificacion de Fitch Ratings de Corporacion Andina de Fomento (CAF) del 7 de
agosto de 2018 disponible en www.fitchratings.com.

e Informacién de la CAF disponible en www.caf.com

e Prospecto preliminar del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en
Uruguay Il CAF-AM.

e Decreto Nro. 233/018 del Ministerio de Economia y Finanzas del 30.07.2018 disponible en
www.presidencia.gub.uy.

Determinacién de las calificaciones: Manual de Procedimientos de Calificacion de Finanzas
Estructuradas registrado ante el BCU (disponible en www.bcu.gub.uy)

Nota: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el
prospecto de emision. Dado que no se ha producido alun la emision, las calificaciones
otorgadas se basan en la documentaciéon e informaciéon presentada por el emisor y sus
asesores, quedando sujetas a la recepciéon de la documentacion definitiva al cierre de la
operacion. El presente informe de calificacion debe
emision.

rse conjuntamente con el prospecto de

'o\n'm'l,\ .

Mauro Chiarini
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y, por lo tanto, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTP:/MWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES,
PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendaciéon de la entidad para adquirir, vender o
negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y
el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada vy el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y
una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben
entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia ser exacta y completa. El
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores |ndepend|entes con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision
hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié 0 confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningin tipo. Una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evallia y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A v ninadn individuo. o arupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesqos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no estd comprometida en la oferta o venta
de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision
ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
proporciona asesoramiento de inversion de ningan tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota
anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su hombre en calidad de “experto” en
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no
excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la
relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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CALIFICACION DE RIESGO C.Ps. FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY Il CAF-AM-
30-noviembre -2018

Plazo: 30 afios
Fiduciario:  Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(CONAFIN AFISA)
Monto:  equivalente en pesos uruguayos de hasta 4 mil millones de Ul
Activos del Fideicomiso:  Son el conjunto de inversiones en Deuda Senior realizadas por el Fideicomiso.
Asesor Legal:  Guyer & Regules
Asesor Fiscal:  CPA Ferrere
Fideicomitentes y Beneficiarios:  Suscriptores iniciales de los CP’s
Gestor:  ‘CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A"
Entidad Representante: BEVSA
Entidad Registrante: BVM
Administracion y pago:  CONAFIN AFISA
Calificadora de Riesgo: CARE
Vigencia:  hasta el 30 de abril de 2019.
Comité de Calificacion:  Ing. Julio Preve, Cr. Martin Duran y Ec. Julio de Brun
Calificacion de riesgo:  BBB uy
Manual utilizado:  Manual Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros
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Resumen General

CARE ha calificado los certificados de participacion en el dominio fiduciario del
Fideicomiso Financiero “Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il
CAF-AM" con la calificacion BBB (uy) de grado inversor.

A modo de resumen, los aspectos salientes de la calificacion son:

*Una construccion financiera que desde el punto de vista juridico ofrece
las garantias necesarias tal como se aprecia en el informe del Anexo. Este
informe, habitual en todas las calificaciones de riesgo, cobra en este
caso una relevancia mayor, si cabe, en tanto roza elementos de dmbitos
muy diversos en el campo del derecho.

+Un negocio que desde el punto de vista econémico-financiero para
el inversor se ajusta a expectativas razonables de rentabilidad, dada la
comparacion con otros negocios analogos, y teniendo presente tasas de
interés minimas que se cobraran en los préstamos.

+ De modo especial se ha evaluado la vinculacién de la Corporacién
Andina de Fomento (CAF) como accionista de CAF ASSET MANAGEMENT
CORP, sociedad a su vez accionista del Gestor del Fideicomiso CAF-AM
Administradora de Activos Uruguay S.A. y el notorio compromiso de CAF
por el cofinanciamiento que pueda asumir en las operaciones del
fideicomiso.

+ Eldreaelegida, esto es obras de infraestructura, responde a una necesidad
manifiesta en el pais cuya solucién esta impulsada por el Gobierno, pero
con caracteristicas de representar una estrategia nacional con apoyo, en
general, de todo el espectro politico uruguayo. Esto se refleja por ejemplo
en la Ley de Participacion Publico - Privada (PPP) 18.786 del 19 de julio
de 2011 reglamentada por el Decreto 17/012, asi como en el Decreto de
30 de julio de 2018 en el que se declara promovido este fideicomiso, con
los consiguientes beneficios fiscales. Adicionalmente, el gobierno dispone
de un pipeline robusto que genera una demanda potencial de operaciones
para el Fideicomiso. Un listado tentativo, sittia dicha demanda en un valor
cercano a los ochocientos millones de délares distribuidos en diversas
obras elegibles por este instrumento.

+  Este Fideicomiso amplia la capacidad financiera ya implementada con el
“Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF-AM’, también
calificado por CARE. Los antecedentes del Gestor en dicha operacidn, asf
como los procedimientos de gobernanza alli implementados, fueron
relevantes a la hora de emitir nuestra opinién sobre este Fideicomiso.

+  Afalta de un flujo inicial de fondos, por las razones que se explicitan mas
adelante, cobra particular relevancia para la primera calificacién, el analisis
de la politica de inversién, la conformacion de la estructura de decisiones
acerca de los mismos, las disposiciones de gobierno corporativo en
general, las relaciones econémicas de la cartera, y la reputacion y
trayectoria profesional requerida para el ejercicio de los cargos clave. Todo
esto da satisfaccion a las evaluaciones realizadas.
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1. Sin perjuicio de las actualizaciones
regulares de norma.

2 "Manual de Finanzas estructuradas
administradas por terceros”

. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los certificados
de participacién en el dominio fiduciario del fideicomiso financiero denominado
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay |l
CAF-AM".

La calificacion de riesgo y sus respectivas actualizaciones suponen la
expresion de un punto de vista especializado por parte de una empresa
autorizada a ese propdsito por el Banco Central del Uruguay (en adelante

BCU), que realiza la supervisién y control del sistema financiero, asi como

de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida no representa no obstante

una recomendacion o una garantia de CARE para futuros inversores, y por
tanto la calificacion debe considerarse a los efectos de cualquier decision
como un punto de vista a considerar, entre otros. CARE no audita ni verifica la
exactitud de la informacion presentada, la que sin embargo procede de fuentes
confiables a su juicio.

En este caso, en tanto el fideicomiso invierte en deuda de determinadas
caracteristicas que solo financian proyectos de infraestructura la calificacion
se revisard con ocasion de cada proyecto de financiamiento, en la que se
verificara que la misma no afecta la calificacion de los certificados del
fideicomiso haciéndolos caer por debajo del grado inversor' .

El marco conceptual de esta calificacidn supone un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado del fideicomiso,
su capacidad de generar en el tiempo beneficios, conforme al o los proyectos
de ejecucion o al plan de negocios que la administracion estd mandatada a
realizar, pudiendo modificarlo sélo con arreglo a determinados procedimientos.

En definitiva, la nota sequira en general, entre otros criterios, el cumplimiento
del objetivo y el alcance de una rentabilidad minima que se juzgue aceptable
en ocasion de cada recalificacion. Asimismo, como se refirid, se prevé la
intervencion de CARE en ocasion de cada negocio de financiamiento, de tal
forma de asequrar que la calificacion del fideicomiso no caera debajo del grado
inversor con el o los financiamientos acordados. Al contrario, la concrecion
satisfactoria de esos negocios deberia determinar, todo lo demds constante,
un mejoramiento de la nota inicial.

Por otra parte, por las caracteristicas de este fideicomiso que se constituye
para conferir financiamiento a proyectos de obra publica que ain no se
conocen cobra particular relevancia para la primera calificacion el andlisis

de la politica de inversién, la conformacion de la estructura de decisiones en
torno a las inversiones, las disposiciones de gobierno corporativo en general,
las relaciones econdmicas de la cartera, la reputacion y trayectoria profesional
requerida para el ejercicio de los cargos clave, entre otros.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada

caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales? .
L/
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3 La calificacion otorgada puede estar
sujeta a modificacion en cualquier
momento seguin se deriva de la
metodologfa de trabajo de CARE

4 En caracter de Entidad Representante
de los futuros suscriptores de valores.

Estos, su cddigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles
en el sitio web: www.care.com.uy asf como en el del regulador: www.bcu.qub.
uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin
Durén Martinez, el Ing. Julio Preve y el Ec. Julio de Brun.

La vigencia de esta calificacion es hasta el 30 abril de 2019.

En ocasion de la participacion en un nuevo proyecto, CARE sefialard la
inexistencia de objeciones respecto del mantenimiento del grado inversor del
Fideicomiso®.

2. Antecedentes generales

El 24 de octubre de 2016 Republica AFISA divulgé, en carécter de Fiduciario,

el Prospecto Informativo del “Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF I" (CAF I) para la emisién de Certificados de
Participacion (CPs) por el equivalente en pesos uruguayos de un total de hasta
2,8 mil millones de unidades indexadas. El objetivo del Fideicomiso es invertir
en un portafolio de deuda sénior contraida para el financiamiento de proyectos
de infraestructura en Uruguay.

Ademas de |a presencia de Republica AFISA como Fiduciario, la organizacion
de dicho Fideicomiso Financiero incluye a CAF-AM Administradora de Activos
- Uruguay S.A. (CAF-AM) en calidad de Gestor, con la funcién principal de llevar
adelante la seleccion, andlisis y recomendacion de las inversiones en deuda.
También otorga a la propia Corporacién Andina de Fomento (CAF) la facultad
de cofinanciar los proyectos de infraestructura junto con el Fondo de Deuda.

CARE otorgd a la emision de dichos CPs la calificacion BBB (uy) en marzo de
2016, la cual mantuvo en las actualizaciones realizadas hasta la fecha.

Hasta el momento, dicho Fondo de Deuda ha concretado una operacion de
financiamiento, por hasta 685 millones de unidades indexadas, con Consorcio
PPP Rutas del Litoral S.A., adjudicataria del contrato de participacion publico-
privada (PPP) para realizacion de obras y mantenimiento en las Rutas 21y
24. Pero la acumulacion de contratos PPP entre el periodo reciente y lo que se
espera se concrete en los proximos meses, excedera el limite de los recursos
disponibles en el CAF |.

Es por ese motivo que ahora tenemos a estudio el contrato de Fideicomiso
entre CAF-AM, Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de
Inversion S.A. (CONAFIN) y Bolsa Electrénica de Valores S.A. (BEVSA)*, con

el propdsito de constituir el “Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM" (CAF I1).

Al'igual que lo ocurrido con el CAF |, el Poder Ejecutivo declard promovida
la actividad desarrollada por el CAF II, al amparo del articulo 11 de la Ley N°
16.906 de 7 de enero de 1998, disponiendo las consiguientes exoneraciones
fiscales, mostrando asi la continuidad de su compromiso con el proyecto
(Decreto de 30 de julio de 2018).

También se prevé en el CAF Il la participacion de CAF-AM en calidad de Gestor.
Dicha empresa es una sociedad andnima constituida de conformidad con
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* En carécter de Entidad Representante
de los futuros suscriptores de valores.

5 Por Deuda Sénior se entiende “cualquier
endeudamiento de rango igual o superior
en privilegio y prelacion en el pago que

el endeudamiento de mayor rango,
privilegio y prelacion existente o futuro

y que no se encuentre subordinado a
ningun otro endeudamiento del Proyecto
de Infraestructura exceptuando aquellos
con mejor prioridad o prelacion por
disposicion legal” (definicién utilizada en
el Prospecto de Emision).

las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, integramente de propiedad y
subsidiaria de CAF ASSET MANAGEMENT Corp. Esta, a su vez, es una sociedad
anénima constituida de conformidad con las leyes de Panama, subsidiaria

de CAF, institucion financiera multilateral de derecho internacional publico,
creada por Convenio Constitutivo suscrito en Santa fe de Bogotd, Colombia, el
7 de febrero de 1968, a la que se incorpord la Republica Oriental del Uruguay
mediante Acuerdo aprobado a través de la Ley N° 17.529 de 9 de Agosto de
2002.

La CAF también puede participar en el cofinanciamiento de los proyectos
seleccionados. De acuerdo con los términos del Prospecto de Emision, |a
facilidad de cofinanciamiento aprobada por la CAF abarca hasta el monto
menor entre 70 millones de délares o el 10% de las inversiones del Fondo de
Deuda.

3. Las principales caracteristicas de esta operacion

+  El Fideicomiso invertird en un portafolio de Inversiones en Deuda Sénior de
Proyectos de Infraestructura en Uruguay® .

+ Porinversiones en deuda se entienden dos modalidades: a) Deuda
Otorgada: el otorgamiento de Deuda Sénior a un Proyecto de
Infraestructura; b) Deuda Adquirida: la adquisicion de Deuda Sénior
incurrida por un Proyecto de Infraestructura para con otros acreedores.

+ Los proyectos de infraestructura en que podra invertir el Fideicomiso
son variados. A modo de ejemplo podran ser, entre otros, proyectos en los
sectores de transporte vial, portuario, férreo, aeroportuario, fluvial y urbano,
suburbano e interdepartamental masivo; transmisién y generacion de
energfa; agua potable y saneamiento basico; acueductos; transporte de
hidrocarburos y minerales; telecomunicaciones y logistica e infraestructura
social; siempre y cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos
establecidos en la Politica de Inversion que se incluye como Anexo al
Contrato de Fideicomiso.

+ Las Inversiones en Deuda seran seleccionadas y analizadas por el Gestor,
quien en definitiva hara las recomendaciones correspondientes. Sus tareas se
ajustaran a lo establecido en el Contrato de Gestién y siguiendo la Politica de
Inversion que se detalla en el Anexo 1 del Contrato de Fideicomiso.

+  El Fideicomiso contara con un Comité de Vigilancia, cuyos cinco miembros
son designados por la Asamblea de Titulares de CPs, encargado de
gjercer la veeduria permanente sobre el cumplimiento de las funciones y
obligaciones del Fiduciario y del Gestor y del manejo de conflictos de
interés. Interesa sefialar, al respecto, que el Comité de Vigilancia debera
aprobar continuar con el analisis y realizacion de Inversiones en Deuda en
Proyectos de Infraestructura en cuyo riesgo CAF no participe.
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+  El Gestor contara con un Comité de Crédito, el cual sera el érgano
responsable del anélisis de las Inversiones en Deuda y de los prestatarios,
asi como de la definicién de los cupos de inversion y las politicas para
adquisicion y liquidacion de Inversiones en Deuda que el Gestor ponga bajo
su estudio. También intervendrd a solicitud del Comité de Vigilancia en los
casos que la CAF decida no cofinanciar el Proyecto. Es la recomendacién
del Comité de Crédito del Gestor la que, en definitiva, se eleva al Fiduciario.

+ ElFiduciario es, en ultima instancia, el responsable de la gestién del
Fideicomiso, para lo cual examinard las recomendaciones recibidas del
Gestor, realizando su propia evaluacion. Para ello, el Fiduciario constituira
un Comité de Evaluacion de Inversiones, el cual serd su érgano interno
encargado de realizar el anélisis de las Inversiones en Deuda
recomendadas por el Gestor y tomar las decisiones que al respecto han
sido asignadas al Fiduciario por el Contrato de Fideicomiso. En caso de
discrepancia con la recomendacion del Gestor, la cuestion serd dirimida en
el Comité de Vigilancia.

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

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

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

+  El Fiduciario emitira Valores de acuerdo con los términos y condiciones que
se indican en este Prospecto.

+ Encaso de que no se suscriba al menos Ul 2.800.000.000 (Unidades
Indexadas dos mil ochocientos millones), el Fiduciario no procedera a
realizar la emision y se dejaran sin efectos las suscripciones efectuadas.
En tal caso, el Fideicomiso se disolvera en forma automatica, sin que se
generen costos ni responsabilidades para ninguna de las partes, salvo por
los gastos que se generen por el registro y la oferta publica de los Valores,
los que seran asumidos por el Gestor.
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5. MANUAL DE CALIFICACION DE
FINANZAS ESTRUCTURADAS
ADMINISTRADAS POR TERCEROS.

+  El Fideicomiso se mantendra vigente y vélido por un plazo de 30 afios
a contar desde la firma del Contrato de Fideicomiso, el cual podrd ser
prorrogado por decisién de una mayoria del 75% de Titulares con derecho
a voto. Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra resolverse en
forma automatica si a los ocho trimestres de finalizado el periodo
de suscripcion no se ha formalizado ninguna Inversién en Deuda. Podré
extinguirse en forma previa si transcurrido ese periodo sélo se ha
concretado una operacién de financiamiento, o por la imposibilidad
absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.

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

4. Informacion analizada y procedimientos operativos.

La informacidn analizada fue la siguiente:
+ Prospecto Informativo

+ Contrato de Fideicomiso

+  Contrato de Gestion

+ Contrato de Entidad Registrante

+  Contrato de Entidad Representante

+ EE.CC de lafiduciaria

+ Informacidn referida al Gestor

+  Antecedentes fideicomiso CAF |

De acuerdo con el Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas, el presente estudio se divide en cuatro capitulos, que se
corresponden con lo que en el manual se denominan dreas de riesgo a saber:

a) Elpapel oinstrumento financiero: en este caso los certificados de
participacion.

b) Laadministracion, en este caso, el Fiduciario CONAFIN AFISA'y el
Gestor CAF-AM.

c) Los activos subyacentes y flujos esperados.

d) Elentorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar
el éxito del instrumento por incidir en la capacidad de la
administradora de cumplir el mandato determinado en la constitucion
del fideicomiso.

Los procedimientos operativos sequidos en este caso se encuentran
detallados en el correspondiente manual. En esencia implican un modo de
asociar en una Unica matriz de analisis, factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto de vista del comité de
calificacion, para culminar ese andlisis en un puntaje que se equivale con una
nota®.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /9
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



Il. EL FIDEICOMISO Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se ofreceran en oferta publica certificados de participacion en el dominio
fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura
en Uruguay Il - CAF-AM creado por contrato correspondiente de fideicomiso
financiero

1. Descripcion general

Denominacién  Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay Il - CAF-AM

Fiduciario Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos
de Inversion S.A. (CONAFIN AFISA)

Gestor CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. (CAF-AM)

Titulos por

Emitir Certificados de Participacion (CPs)

Activos del

Fideicomiso Conjunto de Inversiones en Deuda realizadas por el
Fideicomiso

Moneda Pesos Uruguayos, expresados en Unidades Indexadas (Ul)

Monto de

la Emision Ul'4.000.000.000, con un minimo de Ul 2.800.000.000

Distribuciones  Mensuales, segun disponibilidad de Fondos Netos
Distribuibles

Calificadora

de Riesgo CARE Calificadora de Riesgo

Calificacion

de Riesgo BBB (uy)

2. El analisis juridico

CARE contrat6 al Estudio Olivera Abogados, a fin de obtener una evaluacion
independiente de las caracteristicas juridicas de esta operacion. El

andlisis agregado en el Anexo | concluye que la estructura elegida evita
cuestionamientos en cuanto a que los préstamos a realizar por el Fideicomiso
constituyan una intermediacién financiera no autorizada. Asimismo, destaca la
importancia de la figura del “Gestor” en la mitigacion de los riesgos de crédito
a que estan expuestos los potenciales inversores en los CPs del Fideicomiso,
que se establecen procedimientos y plazos razonables para identificar
proyectos y concretar operaciones de financiamiento en condiciones acordes
con los objetivos de aquel y se sefiala que la distribucion de roles entre
Fiduciario y Gestor reflejan un “estado del arte” en Uruguay para este tipo de
iniciativas, que hasta el momento se ha mostrado exitosa.
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Analizados en detalle los puntos anteriores, y aclarado el alcance juridico de
las opiniones del estudio juridico tanto como las de CARE, las conclusiones se
transcriben a continuacion.

a. Laestructura juridica confeccionada contiene razonables previsiones
a fin de evitar cuestionamientos en cuanto a la actividad de crédito que el
Fideicomiso Financiero se propone realizar.

b. El Gestor ha ido recabando experiencia en su rol de identificar
oportunidades de inversién en proyectos de infraestructura en Uruguay
a través de su actuacion en el CAF |, a lo que se suma su vinculacion con
la CAF y el compromiso de ésta de coparticipar en financiamientos objeto
del presente Fideicomiso Financiero.

c¢. Lapolitica de identificacién de oportunidades de negocio para el
Fideicomiso Financiero, asi como la forma en que se prevé que deberan
celebrarse tales operaciones contiene procesos y etapas razonables y
acordes al objetivo perseguido por el Fideicomiso. De todas formas, en su
gjecucion concreta y en cémo la misma se plasme en cada caso particular
estard el foco de analisis para los riesgos de los inversores, en la medida
que el retorno esperado por la inversion en tales titulos dependera de
la correcta estructuracion de las operaciones de otorgamiento de crédito a
terceros.

d. Losroles de los participantes y las obligaciones previstas en el Fideicomiso
Financiero contienen las previsiones razonablemente esperadas para
mitigar los riesgos a que se encuentra sujeta dicha estructura, y reflejan
en definitiva el “estado de arte” y préctica juridica actual en Uruguay para
este tipo de instrumentos.

3. Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el anélisis de la eventualidad

de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en

la estructura juridica por no cumplir con alguna norma vigente, asi como
eventualmente por la aplicacién de sentencias judiciales derivadas de
demandas de eventuales perjudicados por la creacién oportunamente descrita.
Visto el informe antes mencionado se concluye que e/ riesgo juridico de
estructura se considera casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los certificados se han disefiado para ser registrados y
tener acceso al mercado secundario en el mercado de valores uruguayo. Por
este motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas
del mercado uruguayo. £/ riesgo es medio y medio bajo.
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Il. LA ADMINISTRACION

Las caracteristicas de la emision hacen necesario analizar dos empresas
administradoras: Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos
de Inversién SA (en adelante La Fiduciaria 0 CONAFIN AFISA) en su condicion
de emisora, agente de pago y fiduciaria del Fideicomiso Financiero y CAF-

AM Administradora de Activos Uruguay S.A, (en adelante CAF-AM o Gestor)

en su calidad de Gestor. También es relevante considerar la presencia de la
Corporacién Andina de Fomento (CAF), no sélo como propietario final del
patrimonio de CAF-AM, sino también por la incorporacion de su experiencia en
el financiamiento de obras de infraestructura.

1. La Fiduciaria

La empresa administradora o fiduciaria es Corporacién Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversién SA (CONAFIN AFISA)

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracién que se
establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este anélisis el ajuste de
CONAFIN AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

CONAFIN AFISA es una sociedad anénima uruguaya cerrada, con sede social
en Montevideo, cuyo capital accionario estd representado por acciones
nominativas y corresponden en su totalidad a la Corporacion Nacional para el
Desarrollo (CND).

La sociedad tiene como actividad principal la administracion de fondos

de inversién y la actuacion como fiduciario en fideicomisos financieros.
Al'30/6/18, contaba con 14 fideicomisos en que actuaba como fiduciaria.
Estos son de distinta indole y materia, los hay financieros, de garantia y de
administracion abarcando distintas tematicas. En particular se destaca el
antecedente de CONAFIN AFISA como fiduciaria del Fideicomiso Financiero
Corporacién Vial del Uruguay I, asi como en varios de administracién en la
tematica de obras de infraestructura.

Sus estados contables son auditados por KPMG. Se presenta a continuacion
un resumen de los estados intermedios al 30/6/18, con informe de revisién por
parte de la firma auditora. Segun dichos estados contables, al cierre de periodo
la firma alcanzaba un patrimonio de miles de $ 138.722, 6,63 % superior

a diciembre de 2017. La liquidez, medida como la razén corriente (activo
corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy altos.
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Cuadro 1: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $)

Concepto 30-Jun-18 31-Dec-17 31-Dec-16
Activo 145.027 136.857 130.367
Activo Corriente 26.428 96.786 99.076
Activo no Corriente 118.599 40.072 31.291
Pasivo 6.304 6.765 14.557
Pasivo Corriente 6.304 6.765 14.551
Pasivo no Corriente - - 6
Patrimonio 138.722 130.092 115.810
Pasivo y Patrimonio 145.027 136.857 130.367
Razon Corriente 4,19 14,31 6,81

Fuente: EE.CC CONAFIN AFISA

Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30-Jun-18 30-Jun-17
Ingresos activid. ordinarias 29.434 29.157
Costo servicios prestados (22.938) (21.509)
Ganancia Bruta 6.496 7.648
Costo Admin y ventas (1.546) (1.405)
Resultados Operativos 4.951 6.242
Resultado financiero neto 7.493 2.351
IRAE (3.043) (2.500)
Resultados del Ejercicio 9.401 6.094
Otros resultados integ. (777) 1.512

Resultado integral final 8.630 7.606
Fuente: EE.CC CONAFIN AFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados, la firma muestra un nivel
de facturacion similar al del mismo periodo del afio anterior mejorando el
resultado final explicado fundamentalmente por los resultados financieros.

En definitiva, la firma muestra niveles de solvencia y liquidez muy sélidos.
Esto, sumado a la cantidad y el tipo de fideicomisos que mantiene en cartera
permiten afirmar que su idoneidad y capacidad para la funcién que se le
encomienda en el presente fideicomiso no ofrece objeciones.

2. El Gestor

CAF-AM (el “Gestor") es una sociedad andnima constituida de conformidad
con las leyes de la Republica Oriental del Uruguay, integramente de propiedad
y subsidiaria de CAF Asset Management Corp. Esta, por su parte, es sociedad
anénima constituida de conformidad con las leyes de la Republica de
Panamg, subsidiaria integramente de propiedad de la Corporacién Andina de
Fomento ("CAF"). La CAF es una institucion financiera multilateral de derecho
internacional publico, creada por convenio constitutivo suscrito en Santa Fe de
Bogota, Colombia, el 7 de febrero de 1968. Se le autorizé a gozar de personerfa
juridica en la Republica Oriental del Uruguay mediante acuerdo suscrito con
fecha 14 de setiembre de 2001, ratificado por el Parlamento uruguayo a través
de laLey N° 17.529 de 9 de agosto de 2002.

Incorporada en el 2014, CAF Asset Management es la entidad gestora de
fondos de CAF, encargada de manejar fondos de capital de terceros. CAF Asset
Management presenta un modelo de negocio independiente, sustentado en
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una estructura de gobierno corporativo propio y con gerencia experimentada
en la region. Brinda a los inversionistas institucionales la oportunidad de
beneficiarse de la presencia y experiencia de CAF en Latinoamérica (es el
principal financiador de infraestructura en América Latina), de su historial
crediticio y de su pipeline de proyectos.

Si bien CAF Asset Management se apoya en la capacidad de CAF de originar y
estructurar transacciones de financiamiento de proyectos de infraestructura,
lo hace preservando su autonomia en la toma de decisiones como gestor de
fondos de terceros en el contexto de sus obligaciones fiduciarias. Por su parte,
también cabe subrayar que CAF no esté obligada a desarrollar proyectos en los
que presta servicios CAF Asset Management ni es responsable por ellos.

En lo que respecta a CAF-AM Uruguay, sélo podra promover y/o administrar
fideicomisos o vehiculo en la Republica Oriental del Uruguay que tengan por
objeto invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de Proyectos de
Infraestructura en las condiciones previstas en el Contrato de Fideicomiso y
en el Contrato de Gestién vigentes para CAF |y que también se prevé que rijan
para el CAF II.

Segun se detalla en el Prospecto Informativo y en el modelo de Contrato
de Gestion, se establecen una serie de normas de actuacion al Gestor para
preservar cualquier conflicto de intereses que eventualmente pudieran surgir.

Se establece una organizacion que brinda garantias de buen funcionamiento
segun el esquema que se muestra a continuacion.

Figura 1. Estructura Organizacional del Gestor

Gerencia de

Gerencia de Gerencla
Riesgos Estructuracion de Portafolio

A la fecha de este informe, los cargos de dicha estructura estan ocupados
como sigue:

+  Gerente General: Fabian Ibarburu.
+  Gerente de Estructuracion: Martin Galante.
+ Gerente de Riesgo: Javier Liberman.

+  Gerente de Portafolio: Gabriel Storch.
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+ Gerente Legal: Laura Berkman.

En todos los casos, se trata de personas con sdlida formacion profesional y
experiencia en las areas de sus respectivas competencias.

Actualmente, CAF-AM gestiona el Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda
para Infraestructura en Uruguay CAF | (CAF 1), por un valor nominal de Ul
2.800.000.000 (dos mil ochocientos millones de Unidades Indexadas). Este es,
hasta el momento su Unico antecedente, puesto que la sociedad fue creada
precisamente para hacerse cargo de dicha operacion.

Actuando como Fiduciario del Fondo CAF |, Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. ofreci6 en octubre de 2016, a través de la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. y la Bolsa de Valores de Montevideo,
certificados de participacion para suscripcion, los que se emitirdn e
integraran de manera diferida durante el periodo de inversién y de acuerdo
con el cronograma de desembolsos de las inversiones aprobadas bajo
dicho fideicomiso. Este Fideicomiso también fue calificado por CARE y,
hasta el momento, se ha venido ejecutando sin inconvenientes. En la dltima
actualizacion de calificacién merecid la nota BBB (uy) de grado inversor.

3. Gobierno Corporativo

A la garantia natural que supone la existencia de un Fideicomiso administrado
por un Fiduciario de reconocida solvencia y la participacion de un Gestor
también capacitado para la tarea que se le asigna, se le agrega una estructura
corporativa para la toma de decisiones particularmente robusta.

En particular, el contrato de Fideicomiso establece normas de rendicién de
cuentas de la actividad del Fiduciario. A tal respecto se prevé que el Fiduciario
enviard a la Calificadora de Riesgo, al Comité de Vigilancia y a la Entidad
Representante, para que esta a su vez remita al domicilio registrado de los
Titulares y lo comunique también al Mercado de Valores, dentro de los 5
(cinco) Dias Habiles de recibidos

+ Uninforme trimestral en archivo magnético sobre el estado del portafolio
de Inversiones en Deuda del Fideicomiso realizado por el Gestor.

+ Uninforme trimestral en archivo magnético sobre los Fondos Netos
Distribuibles, de existir.

+ Uninforme en archivo magnético con los estados financieros del primer
semestre de cada afio del Fideicomiso, con informe de revision limitada.

+ Uninforme en archivo magnético con los estados financieros anuales del
Fideicomiso, con informe de auditorfa.

*+ Uninforme trimestral en archivo magnético con informacién relativa
al cdlculo de los Resultados Distribuibles, Comisién por Compromiso de
Integracion y de honorarios del Fiduciario y Gestor.

Las siguientes secciones describen las funciones de los principales
intervinientes en el proceso de toma de decisiones.
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3.1.  Comité de Vigilancia

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

Este Comité de Vigilancia estara conformado por hasta cinco miembros,
personas naturales, representantes de los Titulares y seleccionados por la
Asamblea de Titulares. Permaneceran en sus cargos hasta que la Asamblea
de Titulares con representacion al voto mayor al 50% de los valores emitidos
designe los nuevos miembros, pudiendo éstos ser reelegidos. No podran
integrar el Comité de Vigilancia quienes sean Vinculados respecto del Gestor.
Los gastos del Comité de Vigilancia seran por cuenta el Fideicomiso.

El Comité de Vigilancia se reunird a solicitud de cualquiera de sus integrantes,
sesionara con la presencia de la mayoria absoluta de sus miembros, y las
decisiones se adoptaran por mayoria de los miembros presentes.

Entre otras, las atribuciones del Comité de Vigilancia serdn:

+ Comprobar que el Fiduciario y el Gestor cumplan lo dispuesto en el
Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Gestidn, para lo cual sus
miembros tendran las mas amplias facultades de inspeccién, revision,
consulta, solicitudes de aclaracion o ampliacién respecto de la informacién
presentada.

+Verificar que la informacion para los Titulares sea suficiente, veraz y
oportuna;

+ Constatar que las Inversiones en Deuda, gastos, u operaciones del
Fideicomiso se realicen de acuerdo el Contrato de Fideicomiso. En
caso de que el Comité de Vigilancia determine que el Gestor ha actuado en
contravencion a dichas normas, podra solicitar al Fiduciario informe de
esta situacion a los Titulares;

+ Elaborary presentar al Fiduciario en forma trimestral, un informe
detallando las tareas de fiscalizacién y control realizadas durante dicho
trimestre.

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

+Analizar y resolver sobre las situaciones de conflictos de intereses que se
les presente para su consideracion.

+  Aprobar propuestas alternativas presentadas por CAF respecto al
cofinanciamiento.

+Acordar el margen sobre el rendimiento de la deuda soberana uruguaya
minimo aplicable para las Inversiones en Deuda.
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+Aprobar las Inversiones en Deuda en las que las condiciones financieras
recomendadas por el Gestor conducirian a un rendimiento en concepto
de intereses y comisiones con un margen sobre el rendimiento de la deuda
soberana uruguaya inferior al minimo que sea acordado con el Comité de
Vigilancia.

Los miembros del Comité de Vigilancia estan obligados a guardar reserva
respecto de los negocios y de la informacion del Fideicomiso a que tengan
acceso debido a su cargo y que no haya sido divulgada por el Fiduciario o el
Gestor.

La actuacion del Comité de Vigilancia no eximira al Fiduciario y al Gestor de su
responsabilidad por su actuacion.

Inicialmente, el Comité de Vigilancia estara integrado exclusivamente por el Dr.
José Luis Echevarria Petit.

3.2.  Comité de Crédito del Gestor y Politica de Inversion

El Gestor designarad un Comité de Crédito, el cual sera el 6rgano responsable
del andlisis de las Inversiones en Deuda y de los emisores de éstas, asi como
de la definicién de los cupos de inversion y las politicas para adquisicion y
liquidacion de Inversiones en Deuda que el Gestor ponga bajo su estudio. El
Comité de Crédito no es un érgano separado del Gestor, sino un mecanismo de
toma de decisiones.

A este Comité le corresponde desarrollar, entre otras, las siguientes funciones:

+  Recomendar o rechazar las posibles Inversiones en Deuda en Proyectos de
Infraestructura, que sean puestas a su consideracion por el Gestor.

+  Recomendar los cupos de inversion para cada uno de los Proyectos de
Infraestructura que le presente el Gestor.

+ Recomendar las politicas para la adquisicion y liquidacion de Inversiones
en Deuda.

+ Hacer sequimiento sobre la evolucién y desempefio de las Inversiones en
Deuda, a través de los informes periddicos que presente el Gestor.

La politica de inversiones del Fideicomiso prevé que para que un Proyecto de
Infraestructura sea elegible, deberd cumplir con ciertas condiciones, que se
detallan en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Gestion. Aqui se
reproducen las mds importantes:

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

* Que los riesgos de construccion y de culminacion deberan estar
debidamente identificados y mitigados;
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+Que la exposicion al riesgo de mercado, (volumen y precio) del respectivo
Proyecto de Infraestructura sea cuantificable, y apropiadamente mitigado.
El Fideicomiso no correra riesgo de precio de “commodities”;

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

+ Que los Promotores otorguen garantias de culminacion, de sobrecostos y
deficiencias en forma y contenido satisfactorios para el Gestor y acorde
con las précticas de mercado;

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

*+ Que el resultado de la evaluacion crediticia realizado por el Gestor muestre
que la estructura financiera del Proyecto de Infraestructura permite el
adecuado y oportuno pago de sus obligaciones, aln en escenarios de
estrés.

+No se podrd realizar una Inversién en Deuda cuando, como consecuencia
de ello, los Certificados de Participacion pierdan su condicién de
instrumento pasible de ser adquirido por los Fondos de Ahorro Previsional.

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

+ Ladenominacion de moneda de las Inversiones en Deuda podra ser el Peso
Uruguayo ajustado por Ul o Délares;

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

+Tanto la Deuda Otorgada como la Deuda Adquirida estaran sujetas a los
mismos procedimientos y criterios de evaluacion, analisis y aprobacion;

+ Laamortizacion de la Deuda Otorgada o de la Deuda Adquirida podréa ser
en cuotas iguales o desiguales, periddicas y consecutivas, buscando que
esté acorde con el flujo de caja esperado del Proyecto de Infraestructura;

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

+ Suvencimiento no debera ser posterior a un afio antes de la terminacién de
la concesion del Proyecto de Infraestructura respectivo;
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+  El Gestor debera tener derecho a hacerle seguimiento detallado al Proyecto
de Infraestructura (incluso luego de realizada la inversion).

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

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

3.3. Comité de Calificacion de Cartera

El Gestor contara con un Comité de Calificacién de Cartera encargado de
realizar la evaluacion interna de las Inversiones de Deuda. Se evaluaré el
desempefio cualitativo y cuantitativo de los Proyectos de Infraestructura,
para detectar posibles deterioros que puedan afectar la recuperacion de las
Inversiones en Deuda, incluyendo el avance de la construccion con respecto
al plan de obra inicial, la ejecucién presupuestal, los costos de operacion y
mantenimiento con respecto a los originalmente previstos, la idoneidad de
la documentacion, el cumplimiento de las condiciones contractuales, y el
cumplimiento de lo establecido en el presente Prospecto.

También se examinaran la capacidad de pago, fuentes de financiamiento,
soporte de capital, calidad de la gerencia y gobierno corporativo, riesgos

de mercado del receptor de la Inversion en Deuda, posicionamiento de los
Promotores en su mercado, la calificacién de agencias calificadoras de riesgo
(para los Promotores) cuando resulte aplicable, el cumplimiento en los pagos
al Fideicomiso, y el cumplimiento de las obligaciones y demas condiciones
contractuales contenidas en la documentacion de las Inversiones en Deuda.

Los resultados de estas evaluaciones se discutirdn y analizaran por el Comité
de Calificacion de Cartera, el que otorgard la Calificacion de Calidad definitiva
para cada Inversién en Deuda, la que podra ser Normal, Subnormal y Sobre
Normal, sequn los estandares definidos en el Contrato de Fideicomiso.

El Comité de Calificacion de Cartera emitira al Fiduciario un informe con la
calificacion final otorgada a cada Inversién de Deuda dentro de los 30 dias
posteriores a la fecha de evaluacion.

3.4. Comité de Evaluacion de Inversiones del Fiduciario.

El Fiduciario constituira un Comité de Evaluacién de Inversiones, el cual

serd el érgano interno del Fiduciario encargado de realizar el anélisis de las
Inversiones en Deuda recomendadas por el Gestor y tomar las decisiones que
al respecto han sido asignadas al Fiduciario por el Contrato de Fideicomiso.

El Fiduciario seleccionaré los integrantes del Comité de Evaluacion en funcién
de su experiencia en el disefio de contratos PPP en la materia que sea objeto
de cada operacién de préstamo.
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4. Riesgos considerados:

* Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del
fiduciario o del gestor. El mismo se encuentra pormenorizadamente
analizado y acotado en los contratos analizados. Riesgo casi nulo.

* Riesgo administracion. Considerando la idoneidad para cumplir con la
funcidn de los actores analizados, su solvencia y las disposiciones de
Gobierno Corporativo, este riesgo se considera casi nulo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO FUTURO DE FONDOS
1. Bienes fideicomitidos y aspectos descriptivos del proyecto

Segun el contrato de Fideicomiso Financiero y el resumen recogido en el
prospecto de emision, el objeto principal del “Fideicomiso Financiero Fondo
de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il - CAF AM" (CAF II) es generar
rentabilidad para los Titulares a través del conjunto de inversiones en Deuda
Senior realizadas por el Fideicomiso. En consecuencia, esas Inversiones en
Deuda son los principales bienes fideicomitidos.

El Fideicomiso, por contrato, cuenta con un plazo de hasta 5 afios para
invertir los fondos en los proyectos. Por este motivo, no se conocen aln
los activos subyacentes que van a entrar al Fideicomiso ni tampoco cémo
serd la situacion macroeconémica y financiera doméstica ni del resto del
mundo. En especial, no se conoce cémo sera la dindmica del riesgo pais,
que serd de vital importancia en tanto ser4 la tasa de referencia (mas el
margen correspondiente) para fijar la tasa contractual de los préstamos.
Adicionalmente, se sabe de la voluntad politica del gobierno de promover
diversos proyectos de infraestructura, pero no su estructura juridica, el
cronograma de desembolsos estimado ni la prioridad que habran de tener
cada uno de éstos.

En estas circunstancias, simular un flujo de fondos con activos y flujos de
desembolsos no conocidos no tendria una correspondencia razonable con
los flujos reales. Bajo estas circunstancias, el Comité de Calificacién de CARE
considerd que no seria representativo establecer un flujo de fondos a largo
plazo y, en consecuencia, establecer un rendimiento esperado de los valores
a emitir, al menos hasta que una porcién significativa de los recursos a
disposicion del CAF Il sean aplicados a proyectos.

A falta de estos elementos, es que nuestro analisis de ha focalizado en
cuestiones de gobierno corporativo y en la idoneidad de las entidades y
personal a cargo para seleccionar, analizar y establecer términos y condiciones
para las Inversiones en Deuda que determinen un flujo de fondo satisfactorio
para los inversores. En tal sentido, en la seccién anterior se sefialaron las
fortalezas del gobierno corporativo y las restricciones que el Contrato de
Fideicomiso impone para la seleccion de inversiones.

2. Riesgos considerados

* Riesgo constructivo, que supone la falta de concrecién de un proyecto de
obra publica con el financiamiento otorgado. Dado que la estructura de
toma de decisiones y el marco de accién establecido en la Politica de
Inversién conduce a una seleccion de proyectos a financiar en que se
han tenido en cuenta todos los aspectos relevantes, se considera que
esta contingencia esta razonablemente contemplada, subrayandose que
el riesgo se mitiga esencialmente por la gestion de CAF-AM, que tiene sus
incentivos alineados con el éxito de la operacion. De todos modos, no
habiendo comenzado aun la etapa de seleccién de proyectos,
consideramos que el riesgo de este componente es medio y medio bajo.
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Riesgo de descalce de moneda; mientras que los CPs van a estar
denominados en Ul, las inversiones en deuda pueden hacerse en pesos
ajustados por inflacion (Ul) o délares, lo que expone a los retornos del
inversor a las fluctuaciones en el tipo de cambio real. Nuevamente, sin
conocer aun la estructura de financiamiento de los proyectos a incorporar,
se considera que este riesgo es bajo medio.

Riesgo de demanda, que supone en este caso la no existencia de
proyectos de obra publica a financiar, por razones detalladas en la Seccién
V este riesgo se considera bajo.

Riesgo de generacion de flujos; en funcion de todo lo anterior y teniendo
presente la politica de intereses minimos exigidos se infiere que el riesgo
que las inversiones no generen los flujos necesarios para remunerar los
CP’s con un rendimiento razonable es medio y medio bajo.
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7. De ese monto, unos USD 825 millones
corresponden al Ferrocarril Central.

V. EL ENTORNO

El andlisis de entorno refiere a la evaluacion de factores futuros que

pueden afectar la generacion de los flujos propuestos, pero que derivan de
circunstancias ajenas al Fideicomiso y refieren al marco general. Tienen que
ver con la evolucién esperada de los mercados, asi como con el anélisis de
politicas publicas capaces de incidir directamente en el cumplimiento de los
objetivos planteados. Este Ultimo aspecto tiene que ver con disposiciones

del gobierno en cualquier nivel de la Administracion, que generen castigos o
beneficios al proyecto. Incluyen, por ejemplo, la evolucién macroeconémica, la
situacion de las finanzas publicas, la politica tributaria general, la particular del
sector de obra publica, la existencia de subsidios y las disposiciones referidas
al ordenamiento del territorio, entre otras.

En lo que tiene que ver con el instrumento financiero analizado en esta
oportunidad, el andlisis de entorno se focaliza en dos elementos que se
consideran decisivos a la hora de evaluar la razonabilidad de los flujos de
fondos esperados, su volatilidad y la rentabilidad esperada.

El primero tiene que ver con la capacidad del Fideicomiso Financiero de
cumplir con su objetivo, es decir, encontrar un ndmero suficiente de Proyectos
de Inversidn en Infraestructura con necesidades de financiamiento tales que
puedan absorber el monto maximo que espera suscribirse de la emision (algo
menos de USD 500 millones aproximadamente, segun las cotizaciones de la Ul
y el peso uruguayo respecto al délar al momento de este informe).

Dado el grado de desarrollo de la economia uruguaya, el clima favorable

para la inversion en infraestructura existente (tanto por las politicas publicas
como el interés privado) y el rezago existentes en necesidades de inversién
publica, el presupuesto de inversiones para los préximos cinco afios (que es el
periodo de inversion definido para el Fideicomiso) para ser realizadas bajo la
modalidad de Participacién Publica Privada (PPP) es de algo més de USD 1,6
mil millones’, lo que excede el capital disponible para invertir por parte de este
Fideicomiso Financiero, ademas del remanente disponible en el CAF I.

Ademas de oportunidades de inversién, también debe contarse con una
capacidad de gestién por parte del gobierno que transforme las intenciones
presupuestales en adjudicacion de obras que puedan ser elegibles para

los objetivos de este Fideicomiso. En ese sentido, el flujo de Proyectos a
ser financiados bajo la modalidad PPP viene desarrollandose a un ritmo
auspicioso, a saber:

+ Lalicitacion para el llamado Circuito T (Rutas 12, 54, 55y 57 y bypass de
Carmelo) fue adjudicada provisionalmente. En la misma situacion estéan
las licitaciones de los llamados Circuito 2 (Rutas 9y 15) y Circuito 3 (obras
en Ruta 14 Qeste y bypass a Sarandi del Yi).

+ Se estan evaluando las ofertas de los llamados Circuito 5 (tramos de
Ruta 14y Ruta 15), Circuito 6 (Ruta 6 y bypass San Ramén) y Circuito 7
(una iniciativa privada de ampliacion a doble via en Ruta 3 entre Rutas 1y
17 y bypass a San José).
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+  También esta en evaluacion de ofertas el proyecto del Ferrocarril
Central, que comprende la infraestructura, via y desvios del tramo
ferroviario comprendido entre el Puerto de Montevideo y la estacién Paso
de los Toros.

+ Infraestructura Educativa: Se adjudicaron provisionalmente un proyecto
de construccion de 44 jardines de infantes y 15 centros CAIF y un proyecto
de construccion de 23 escuelas, 9 polos tecnoldgicos y 10 polideportivos.
Esta en evaluacion de ofertas un proyecto de construccion de 27 centros
CAIF y 15 escuelas, y en proceso licitatorio otro de construccion de 42
liceos y 16 UTUs.

De esta forma, sin perjuicio de otros proyectos, existen cinco iniciativas PPP
que cuentan con adjudicacién provisional, cuya inversién estimada asciende a
unos USD 337 millones. Hay otros cuatro proyectos en evaluacion de ofertas,
cuya inversion asciende a unos USD 310 millones y otro en proceso licitatorio
por USD 130 millones. Todo esto sin contar el proyecto del Ferrocarril Central,
que eventualmente daria lugar a un nuevo Fideicomiso. De esta forma, es
razonable esperar que en el transcurso de 2019y

comienzos de 2020 se hayan invertido los recursos del CAF |y CAF II.

El segundo elemento para considerar en el andlisis de entorno adquiere

mayor relevancia una vez aplicados en forma significativa los recursos del
Fideicomiso a inversiones en Deuda. Tiene que ver con el hecho de que en el
conjunto de los proyectos PPP considerados, los flujos de fondos a recibir por
el adjudicatario del contrato de PPP provienen del Estado. Por lo tanto, si bien
el instrumento de la PPP aparece como una fuente de financiamiento idénea
para la inversion publica considerada estratégica en condiciones de estrechez
fiscal, la firma de contratos PPP introduce compromisos financieros para el
Estado que se suman a la ya notable rigidez del gasto publico en Uruguay,
derivado del peso de las obligaciones salariales, previsionales y de servicios de
la deuda publica. En otros términos, la firma de contratos PPP transforma un
gasto en inversion en el que la Administracion tiene un alto grado de discrecién
para acomodar segun sus necesidades financieras, en un gasto corriente
altamente rigido vinculado a obligaciones contractuales.

En la situacion actual, donde el uso de la herramienta de los contratos PPP

es incipiente y todavia no hay practicamente obligaciones financieras para el
Estado, este factor de riesgo estd totalmente dominado por el mencionado en
primer término, es decir, la concrecion de iniciativas PPP para ser financiadas
por el Fideicomiso. Pero a medida que los recursos del Fideicomiso comiencen
a canalizarse a inversiones en Deuda, el anélisis de riesgo de CARE pondra
mas énfasis en la disponibilidad de recursos presupuestales para atender las
obligaciones financieras del Estado en las PPP, en particular, y en la evolucién
de las finanzas publicas y la calidad crediticia del Estado uruguayo, en general.

En conclusidn, en el contexto actual de perfil de la deuda publica, facilidad de
acceso al mercado de capitales, crecimiento de la economia y acumulacién de
proyectos de inversion publica en situacion de dar comienzo a su ejecucion,
consideramos que e/ riesgo de entorno es bajo muy bajo.
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8 BBB (uy). Se trata de instrumentos
que presentan un riesgo medio bajo
para la inversion, ya que evidencian

un desempefio aceptable y suficiente
capacidad de pago en los términos
pactados. El propio papel, la condicién
de la administradora y de las empresas
involucradas, la calidad de los activos,
su capacidad de generar los recursos
y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a

los andlisis practicados, sin perjuicio
de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles
en el entorno es de baja a media baja,
y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorias anteriores. . Grado de
inversion minimo.

V1. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, la
fiduciaria y la administradora, los activos subyacentes y el flujo de fondos, y
el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada
area de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador que van
conformando el puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo

al manual de calificacion. En la matriz de calificacion, las areas se dividen en
factores, y estos en indicadores.

En funcién del anélisis 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
calificacién de CARE entiende que los titulos recogen la calificacidon BBB (uy)®
de la escala de nuestra metodologia. Se trata de una calificacién de grado
inversor. Grado de inversién minimo.

Comité de Calificacion

i I( o r/‘
| S L2y
Cr. Koifin Durdn Maortine

-
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ANEXO |
INFORME JURIDICO
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OLIVERA

Montevideo, 28 de noviembre de 2018

Senores
CARE Calificadora de Riesgos
Presente

Atencién: Ing. Julio Preve
Director

De nuestra mayor consideracion:

Hacemos referencia a la solicitud de andlisis legal del “Fideicomiso Financiero Fondo de
Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF II” (en adelante el “Fideicomiso Financiero”)
en el marco del informe de calificacion de riesgo a ser emitida por Ustedes.

A estos efectos, hemos analizado los siguientes documentos remitidos por el
estructurador de la emisién:

e Prospecto Informativo para la emisién de Certificados de Participacion por hasta
por un monto total de Unidades Indexadas 4.000.000.000 a ser emitidas por el
“Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il CAF-
AM” (en adelante el “Prospecto Informativo”).

e Contrato de Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en
Uruguay Il CAF-AM”, entre Corporacién Nacional Financiera Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (en adelante el Fiduciario), CAFAM Administradora de
Activos Uruguay S.A. (en adelante el Gestor) y la Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. en su caracter de Entidad Representante de los futuros suscriptores
de los Valores, (en adelante el “Contrato de Fideicomiso”).

e Contrato de Gestion entre el Fiduciario y el Gestor, anexo al Contrato de
Fideicomiso (en adelante el “Contrato de Gestiéon”).

e Documento de Emision de acuerdo al cual el Fiduciario emite los Certificados de
Participacion segun los términos y condiciones alli referidos (en adelante el
“Documento de Emisién”) y conjuntamente con el Contrato de Gestidn, el Contrato
de Fideicomiso, y el Prospecto Informativo, los “Documentos de la Emision”).

Misiones 1424 Piso 2 - 11000 - Montevideo - Uruguay
Tel.: (598) 2916 5859 - Fax: (598) 2916 5863
www.olivera.com.uy



OLIVERA

ABOGADOS

1. Consideraciones preliminares.

El presente informe juridico refiere al andlisis de la estructura legal elaborada por las
entidades que participan de la emision, basicamente el Gestor, Fiduciario y el Asesor legal
de la Emision con el objetivo de servir de andlisis en la preparacion del informe de
calificacién de riesgo de la firma CARE Calificadora de Riesgos S.R.L.

Los términos que comiencen en mayuscula y que no se encuentren definidos en la
presente tendran el significado que se les asigna en el Prospecto Informativo que hemos
analizado.

Para emitir el presente informe, hemos asumido lo siguiente, sin haber llevado a cabo
ninguna investigacion o verificacién de ningun tipo:

a. la conformidad con los originales de todos los Documentos de la Emision que
nos fueron proporcionados como copias;

b. la personeria, vigencia y debida representacién de las partes bajo los
Documentos de la Emisién;

c. la capacidad y la debida autorizacién de las partes para el otorgamiento de
los Documentos de la Emision;

d. el andlisis realizado estd limitado a los Documentos de la Emision y no
expresa ni pretende expresar opinion alguna sobre documentos o acuerdos
distintos de los Documentos de la Emision;

e. la inexistencia de restricciones estatutarias o contractuales aplicables a las
partes que les impidan o restrinjan otorgar los Documentos de la Emisién;

f. la inexistencia de hechos o circunstancias que no nos hubieran sido
divulgados y que pudieran afectar las opiniones contenidas en el presente
informe;

g.- a los efectos del presente informe hemos analizado la normativa juridica
aplicable, con especial referencia a: i) la Ley N° 17.703 que regula el
fideicomiso y sus normas reglamentarias, ii) la Ley N° 18.627 sobre el
mercado de valores y sus normas reglamentarias, y iii) la normativa del
Banco Central del Uruguay vinculada con el Mercado de Valores, agrupadas
en la Recopilacion de Normas de Mercado de Valores y Comunicaciones
vinculadas.

2. Resumen sobre la estructura juridica de la emision.

De conformidad con lo que se desprende del Prospecto Informativo, la finalidad por la cual
se constituye el Fideicomiso Financiero es la de aplicar los fondos que se obtengan por la
colocacién de los Certificados de Participacion en la inversion en Deuda Senior que sera
otorgada a aquellas empresas que lleven adelante proyectos de infraestructura en
Uruguay y que necesiten de tal financiamiento. En este sentido, el Fideicomiso Financiero
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bajo anadlisis es una segunda unidad de negocios constituido por el Gestor, que
actualmente se encuentra administrando el Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF I. En lineas sustanciales el presente Fideicomiso
Financiero no se aparta en cuanto a la estructura de lo previsto en el anterior fideicomiso,
en el cual difiere en esta instancia la entidad que asume el rol de Fiduciario Financiero.

Por consiguiente, la finalidad del Fideicomiso Financiero es la de celebrar operaciones de
crédito con terceros, dentro de los limites y pautas que se han fijado en el propio
instrumento, a saber:

a)

Las operaciones de financiamiento que celebre el Fideicomiso Financiero deben
recaer sobre Proyectos de Infraestructura.

Ello de conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo abarca la
ejecucion de proyectos de infraestructura en los sectores de transporte, tales como
vial, portuario, férreo, aeroportuario, fluvial y urbano, suburbano e
interdepartamental masivo; transmisidon y generacién de energia; acueductos;
agua potable y saneamiento basico; transporte de hidrocarburos y minerales;
telecomunicaciones y logistica; infraestructura social; entre otros; siempre y
cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos establecidos en la Politica de
Inversion que se incluye como Anexo al Contrato de Fideicomiso.

b) Tales proyectos seran llevados a cabo por personas juridicas tanto del sector

c)

publico como privado.

Las operaciones de financiamiento que se identifiquen para ser invertidas por el
Fideicomiso Financiero sean concretadas por parte de la estructura dentro de un
plazo de 60 meses desde que se suscribieron los Certificados de Participacién.

En el evento que los desembolsos excedan el plazo de 60 meses antes
mencionado, el Fiduciario debera asegurarse de tomar las medidas en el contrato
de préstamo para adecuarse a esta limitacion. No obstante lo anterior, salvo
autorizacion expresa de Titulares que representen una Mayoria Especial, el
Fideicomiso no podré incurrir en compromisos irrevocables de realizar Inversiones
en Deuda hasta tanto el Fondo CAF | haya comprometido irrevocablemente el
80% del importe de la emision del Fondo CAF | en la realizacion de Inversiones en
Deuda.

Las operaciones de financiamiento que formaran parte del patrimonio fideicomitido
sean otorgadas originalmente por el propio Fideicomiso Financiero o bien,
adquiridas de terceros acreedores.

Las operaciones de financiamiento sean concretadas como Deuda Senior,
entendida esta como cualquier tipo de endeudamiento al de mayor rango y
privilegio admitido por la ley uruguaya, que implique en definitiva que la persona
que haya tomado dicho endeudamiento tenga la obligacion de pagar en su calidad
de deudor una suma de dinero a la contraparte, quedando comprendida en tal
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concepto una serie de diferentes formas juridicas en que la transaccién pueda
realizarse.

f) Las operaciones de financiamiento descriptas sean otorgadas siguiendo las pautas
y procedimientos establecidos en el Prospecto Informativo, en el Anexo | del
Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Gestion.

g) Se espera que el plazo de tales inversiones tenga un plazo estimado entre 10 y 29
anos, buscando ajustar el perfil de amortizacion al flujo de caja del Proyecto de
Infraestructura y al plazo del propio Fideicomiso Financiero (30 afios a contar
desde la firma del contrato).

Para llevar a cabo la tarea de inversién en Deuda Senior la estructura del Fideicomiso
Financiero bajo analisis se organiza con la figura del Fiduciario como el administrador del
patrimonio fideicomitido y controlador en primera instancia en los aspectos formales y
legales de la actividad y finalidad del Fideicomiso Financiero y especialmente de la
gestion e identificacion de los activos a ser invertidos, cuyas actividades seran
desarrolladas por el Gestor, la sociedad CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay
S.A.

Dado que los titulos que emitird el Fideicomiso Financiero son Certificados de
Participacion, los inversores que suscriban e integren tales instrumentos, estaran
adquiriendo un “titulo de renta variable” cuyo repago y rentabilidad esperada estara sujeta
en definitiva a la calidad de la Deuda Senior que otorgue u adquiera el Fideicomiso
Financiero.

En efecto, la estructura disefiada apunta a la captacion de recursos del mercado para ser
aplicados a su colocacion a crédito, restringiendo tal actividad a operaciones que
califiquen dentro de los literales a) a la g) anteriormente referidos.

La conformacion juridica elegida, como ya fuera senalado con respecto al Fideicomiso
Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |, ya supera un primer
aspecto regulatorio, al posicionar a dicho Fideicomiso Financiero fuera del marco de la
actividad calificada como intermediacién financiera, regulada en el Decreto Ley N° 15.322.
Ello en la medida que, los recursos que se captan del mercado no se toman como un
pasivo del Fideicomiso Financiero, sino por el contrario, como titulos de participacién cuyo
repago esta asociado a los fondos que se obtengan por la inversién en Deuda Senior.

En tal caso, la Unica garantia que tendran los inversores para recuperar su inversion y
renta esperada estara dada por las inversiones en Deuda Senior que el Gestor identifique
y el Fideicomiso Financiero celebre con los diferentes actores. Sera con el flujo que
ingrese por el cobro de tales créditos que se repagaran los Certificados de Participacion
que se emitan.

En dicho contexto, y en la medida que, al momento de constituir el Fideicomiso
Financiero, no existirdn aun créditos para ser invertidos por el referido fideicomiso, los
aspectos centrales del andlisis de riesgo de la estructura se centran basicamente en los
siguientes:
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1. ldentificacion y capacidad profesional del Gestor.

2. Politicas y Procedimientos para la identificacion de los activos a invertir.

3. Conformacion de los roles y responsabilidades bajo el Fideicomiso Financiero.

4. Aplicacion de los fondos y repago a los titulares.

5. Conformidad juridica del Fideicomiso Financiero a las normas legales.
3. Consideraciones acerca de la estructura juridica definida.
De acuerdo con lo establecido en el capitulo anterior, los grandes aspectos de valoracién
legal y riesgos vinculados al proyecto bajo analisis que merecen nuestros comentarios

son los que a continuacién sefialamos.

3.1. Rol del Gestor y vinculacion con la CAF.

Dado que la actividad objeto del Fideicomiso Financiero consiste en aplicar los recursos
captados de los Certificados de Participacién en su colocacion a terceros para financiar
proyectos de infraestructura, es clave en éste punto, que la entidad que asuma la gestion
del Fondo cuente con capacidad y experiencia para asignar eficientemente los mismos
entre los diversos proyectos que puedan identificarse.

Tal asignacién no importa solamente la correcta seleccion del “deudor” y el proyecto a
financiar, sino también la estructuracién de la operaciéon de endeudamiento, de forma que
mitigue los riesgos que el mismo pueda presentar y dote en consecuencia de mayor
seguridad en que los fondos aplicados seran repagados en la forma, tiempo y con la
rentabilidad esperada.

En tal sentido, y siguiendo las férmulas ya implementadas para otros proyectos de
inversion en ejecucion en Uruguay, el Fideicomiso Financiero, designa ademas del
Fiduciario como el duefio del patrimonio fideicomitido, a un Gestor. Este tiene la funcion
de llevar adelante la actividad de identificacién de los potenciales proyectos a financiar,
negociar sus condiciones, y sugerir al Comité de Crédito y al Fiduciario la estructura
juridica financiera por la cual materializarla.

Por tanto, el rol del Gestor en el presente Fideicomiso es muy relevante para el éxito del
proyecto, pues debe contar con la capacidad, conocimiento y experiencia para poder
asignar correctamente los recursos bajo administracién del Fideicomiso Financiero para
invertir o adquirir Deuda Senior. El Gestor tomara a su cargo la tarea de llevar adelante la
seleccién, andlisis y recomendaciéon de las Inversiones en Deuda, de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Gestion. Sin perjuicio de
esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la administracion del Fideicomiso
respecto a la administracién de las Cuentas, emision de los Valores, contabilidad,
rendicion de cuentas, asi como de toda obligacidon puesta a su cargo por la Ley, el
Decreto Reglamentario o por el Contrato de Fideicomiso, no pudiendo delegar total o
parcialmente en terceros las obligaciones que se ponen a su cargo.
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En tal punto, es destacable sefalar que, el presente Fideicomiso Financiero tiene a través
del Gestor, una vinculacion con la Corporacion Andina de Fomento (“CAF”). En efecto, de
acuerdo con lo previsto en el Prospecto Informativo, la firma CAFAM Administradora de
Activos Uruguay S.A. es una sociedad constituida en Uruguay pero dependiente 100% de
CAF Asset Management Corp., entidad subsidiaria 100% de la CAF.

Pero adicionalmente, y de conformidad con lo que se indica en el Prospecto Informativo,
la propia CAF aprobd una “facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: i) US$
50.000.000 y ii) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso,
destinada a financiar Proyectos de Infraestructura que cumplan con los requisitos de
elegibilidad para ser beneficiarios de los créditos otorgados por la CAF...”. En base a
esto, la CAF ya sea directamente por intermedio de su equipo en los proyectos que sean
cofinanciados, e indirectamente por la transferencia de experiencia, equipo, soporte
técnico, etc., que realice a la subsidiaria constituida en Uruguay, estara aportando al
Fideicomiso Financiero por medio del Gestor toda su experiencia que dicho organismo
multilateral tiene en la asignacién de créditos para financiar proyectos de infraestructura.

A lo anterior debe agregarse la experiencia que el Gestor viene desarrollando en el
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |. Estos
elementos permiten mitigar razonablemente aquellos riesgos juridicos que tienen que ver
con la diligencia y aptitud técnica de una entidad que actuara como Gestor. Tanto la
transferencia de conocimiento que la propia CAF realice como la propia incorporada por
su caracter de administrador en el Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF | contribuyen a mitigar eventuales riesgos en éste
sentido.

Finalmente, debemos resaltar que CAFAM Administradora de Activos Uruguay S.A. puede
suplir la necesidad de incorporar a su equipo de analisis expertos en las diversas areas en
las cuales el Fideicomiso Financiero vaya a financiar operaciones. Ello se encuentra
previsto dentro de las potestades que tiene como Gestor en el Fideicomiso Financiero que
habilita la conformacion de un equipo técnico encargado de la estructuracion de cada
operacion, en cuyo caso estara nutriéndose de dicha experiencia para poder asistirlo en el
proceso de identificacion, negociacion y estructuracion de la Deuda Senior a invertir. Si
bien a la fecha ya tiene experiencia en este rol dado que es el actual Gestor en
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |,
entendemos que el hecho de profundizar en operaciones de financiamiento estructurado
como las que seran objetos en este nuevo fideicomiso exigira al Gestor contar con
recursos suficientes para el analisis de cada operacidén que se les presente.

Todos estos aspectos, contribuyen en definitiva a mitigar en forma razonable uno de los
aspectos mas sensibles del proyecto, como es la aptitud técnica del Gestor para asignar
correctamente los recursos del Fideicomiso Financiero.

3.2. Politica de inversidon y constitucion de la Deuda Senior.

El objetivo del Fideicomiso Financiero es la inversion en Deuda de Proyectos de
Infraestructura en Uruguay. Tales inversiones de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso
Financiero y el Contrato de Gestion seran definidas por el Gestor, quien estara encargado
de su andlisis previo, la negociacion de las condiciones y la presentacion de la inversién y
forma de instrumentacion al Fideicomiso Financiero.
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En tal sentido, el Contrato de Fideicomiso Financiero y el Contrato de Gestion contienen
un procedimiento general el cual debera ser observado por el Gestor y controlado por el
Fiduciario para la identificacién de las inversiones.

De acuerdo con lo establecido en el Prospecto informativo, tales politicas de inversiones
abarcan desde el proceso de “originacion” de la potencial inversion, el estudio de
viabilidad del proyecto asi como la realizacion de procedimientos de “debida diligencia”
previa a la celebracion de cualquier acuerdo que pueda vincular al Fideicomiso
Financiero.

Asimismo, recién luego de haber sido aprobado el proyecto de inversion por el Comité de
Crédito del Fideicomiso Financiero o en su caso el Comité de Vigilancia el Fiduciario
estara habilitado a celebrar la documentacién legal correspondiente a los efectos de
materializar la inversion.

La politica de inversibn no se detiene ahi y contempla a su vez procesos para el
seguimiento regular de la deuda invertida, y su calificacion en forma anual por un comité
interno de valuaciones y por una calificacion de riesgo externa, lo que permitira al
Fideicomiso Financiero conocer el estado de sus activos y prever eventuales situaciones
de crisis sobre los mismos que adelanten procesos de mitigacion de riesgos.

El andlisis de los procedimientos anteriormente descriptos y que se explicitan con mayor
detalle en los contratos antes citados son razonables y acordes con los estandares
actualmente utilizados por entidades financieras tanto locales como del exterior que
participan en el financiamiento de proyectos de infraestructura en general (“Project
Finance”).

Finalmente, dentro de las politicas y principios de inversion se han fijado criterios de
diversificacion de cartera que no podran ser excedidos, sin la aceptacion previa y expresa
de la Mayoria Especial de Titulares y que consisten en que:

1. El monto maximo individual de una Inversion en Deuda sera de hasta el treinta por
ciento (30%) del Importe de la Emision;

2. El monto maximo de exposicion del Fideicomiso a Proyectos de Infraestructura
controlados por un mismo Promotor sera de hasta el cuarenta por ciento (40%) del
Importe de la Emision, a menos que se trate de empresas del Estado Uruguayo. A
estos efectos, se considerara como un mismo Promotor a los Promotores
integrantes del mismo conjunto econdmico segun la definicion dada por el art. 271
de la Recopilacion de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero y
normas complementarias, concordantes y modificativas;

3. El monto minimo individual de una Inversion en Deuda sera el cinco por ciento (5%)
del Importe de la Emision;

4.  El monto maximo agregado de Inversiones en Deuda en los cuales el Fideicomiso
sea el unico acreedor sera el cuarenta por ciento (40%) del Importe de la Emision.

Por ésta razdn, desde el punto de vista tedrico las reglas y limites establecidos por el
Fideicomiso Financiero se presentan como razonables y acordes con las “mejores
practicas” de proyectos similares.
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De todos modos, el aspecto sensible del Fideicomiso Financiero estara en la aplicacién
practica de tales reglas en cada caso concreto. En éste sentido el Prospecto Informativo
expresamente delega el ajuste de las mismas en el propio Gestor y el Comité de Crédito
sobre “...cuales de las normas y procedimientos se aplican en cada caso particular o
establecer controles adicionales, en caso de considerarlo apropiado...”.

Por esta razon, sera importante para evaluar su correcta implementacion, el seguimiento
que de cada Deuda Senior invertida se realice posteriormente a su otorgamiento tanto por
el propio Comité de Calificacion como por los analisis de las calificadoras externas que
anualmente revisen la situacién de cada deuda.

3.3. Roles y responsabilidades de las Partes intervinientes.

El Fideicomiso Financiero sigue en lineas generales el mismo esquema de distribucion de
roles que ya han implementado otros proyectos de inversién en Uruguay.

Dicho esquema apunta a diferenciar por una lado la figura de un Administrador o Gestor
por una parte, encargado de llevar a cabo el proyecto para el cual se constituye el
fideicomiso y, por otra parte, el Fiduciario como el duefio del patrimonio fideicomitido
manteniendo funciones esenciales a la de un administrador de patrimonio ajeno
(administracién de los fondos, celebraciéon de contratos, reporte de informacion,
confeccion de la contabilidad del fideicomiso, etc.).

A la luz de los diferentes proyectos que actualmente se encuentran en ejecucion en
Uruguay bajo dicha estructura, es posible advertir que la misma se ha presentado util y
eficiente a la hora de constituir y administrar fideicomisos financieros cuyos patrimonios
deben llevar adelante complejos proyectos de inversion.

En efecto, dicha separacién de roles permite al Fiduciario asumir un rol de primer
“defensor” de los intereses de los inversores verificando que el administrador encargado
de llevar adelante el proyecto cumpla con el mismo en el marco de las instrucciones y
responsabilidades que se han fijado en el contrato.

En el caso bajo analisis, dicha estructura se plantea en similar forma a otras actualmente
en funcionamiento. Por una parte, el Gestor, que es quien asume la tarea de llevar
adelante las Inversiones en Deuda, de acuerdo con lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso Financiero y en el Contrato de Gestion. Por otra parte, el Fiduciario, que
mantendra la responsabilidad por la administracién del Fideicomiso, ya que conforme a lo
expresado “... respecto a la administracion de las cuentas, emision de los Valores,
contabilidad, rendicion de cuentas, asi como de toda obligacion puesta a su cargo por la
Ley, el Decreto Reglamentario o por el presente Contrato, no pudiendo delegar total o
parcialmente en terceros las obligaciones que se ponen a su cargo”.

El Fiduciario podra examinar exclusivamente el tenor formal de recomendaciones o
instrucciones recibidas del Gestor, a los efectos de controlar que las mismas se
encuentran dentro de las potestades y reglas fijadas en el presente Contrato de
Fideicomiso, no siendo de su cargo ninguna otra 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 caso que entienda que las mismas no cumplen
con lo establecido en este Contrato, en el Contrato de Gestién o con la normativa vigente.
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En funcién de tales estipulaciones, es el Fiduciario en definitiva quien monitorea el actuar
del Gestor como tal y realiza en definitiva un primer control de que éste no se aparte de
las reglas establecidas a nivel del Contrato de Fideicomiso Financiero.

Si a los aspectos anteriores se agrega que el Fideicomiso Financiero constituye a su vez,
al menos dos comités para evaluar y validar las acciones del Gestor, tales como el Comité
de Crédito y el Comité de Vigilancia, es posible concluir que la estructura juridica de roles
y responsabilidades presenta una equilibrada conformacion, la cual debera ser objeto de
verificacién una vez que el Fideicomiso Financiero comience a desarrollar su objeto.

3.4. Aplicacion de los fondos y repago a los Titulares.

De conformidad con lo establecido en el Prospecto Informativo, los Certificados de
Participacién seran emitidos en Unidades Indexadas (“UI”). Para ello, llegada la fecha de
la integracién se tomara el valor de la Ul de dicho dia debiendo integrarse por el inversos
la suma en pesos equivalente a dichas Ul.

El Prospecto Informativo, permite a su vez que llegada la fecha de integracion, el
Fideicomiso solicite que se realice en una moneda diferente al peso uruguayo,
contemplandose que pueda ser hecha en ddlares. En caso de que esta situacion ocurra,
que la integracién haya sido realizada en dolares por ejemplo, ello no convierte dicho
Certificado de Participacion en un titulo en délares, sino que para que el inversor sepa el
monto de su integracion el Fiduciario realizard la conversion de tales dolares a pesos
uruguayos de acuerdo con el tipo de cambio establecido en el Prospecto Informativo.

Esta forma de integracion apunta a disminuir por parte del Fideicomiso Financiero ciertas
diferencias por tipo de cambio entre los fondos que son solicitados de los inversores y las
operaciones de colocacién en Deuda Senior que haya celebrado dicho fideicomiso.

En todo caso, y luego de tal aportacidén el inversor mantendra durante la vigencia del
Fideicomiso Financiero un titulo de renta variable en Unidades Indexadas y de esta forma
dicho fideicomiso debera pagar el retorno esperado de los titulos a sus inversores.

El riesgo cambiario inicial de utilizacién de fondos para proyectos en dolares se mitiga al
solicitar que con la integracion los propios inversores paguen el monto correspondiente en
la moneda que luego aplicara el fondo para destinarlos a la Deuda Senior.

Sin embargo, luego que tal operacién ha sido realizada, el retorno de los Certificados de
Participacion serd pagado por el Fideicomiso Financiero en Ul, en cuyo caso,
corresponderd al fideicomiso tomar las providencias necesarias a los efectos de mitigar
eventuales impactos por el tipo de cambio de la Deuda Senior tomada en una moneda
diferente del peso uruguayo.

3.5. Consideraciones sobre el contenido del Contrato de Fideicomiso.

Para finalizar con las consideraciones acerca de la estructura legal del Fideicomiso
Financiero debemos sefalar que, del andlisis al Contrato de Fideicomiso Financiero, el
mismo contempla soluciones similares en materia de régimen de incumplimientos,
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imputacion de responsabilidad, funcionamiento de asambleas y reporte de informacién,
etc., al de otros instrumentos actualmente estructurados en el mercado de valores local.

El hecho de que el presente Fideicomiso Financiero incorpore pautas de funcionamiento
estandarizadas a nivel de los operadores del mercado local y del propio regulador, es un
aspecto adicional que contribuye en definitiva a aportar certeza a los inversores sobre el
funcionamiento que tendra en el futuro el presente fideicomiso.

4. Conclusiones

De conformidad con lo establecido en los capitulos anteriores podemos concluir lo
siguiente:

a. La estructura juridica confeccionada contiene razonables previsiones a fin de evitar
cuestionamientos en cuanto a la actividad de crédito que el Fideicomiso
Financiero se propone realizar.

b. El Gestor cuenta a la fecha con experiencia propia en Uruguay, administrando
precisamente el Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en
Uruguay CAF [, con lo cual su rol de identificar oportunidades de inversién en
proyectos de infraestructura en Uruguay se encuentra razonablemente verificada
por si misma y se refuerza con la vinculacién que el mismo tiene con la CAF y el
compromiso de ésta Ultima de coparticipar en financiamientos objeto del presente
Fideicomiso Financiero.

c. La politica de identificacion de oportunidades de negocio para el Fideicomiso
Financiero asi como la forma en que se prevé que deberdn celebrarse tales
operaciones contiene procesos y etapas razonables y acordes al objetivo
perseguido por el Fideicomiso. De todas formas, en su ejecucién concreta y en
cémo la misma se plasme en cada caso particular estara el foco de andlisis para
los riesgos de los inversores, en la medida que el retorno esperado por la
inversion en tales titulos dependera de la correcta estructuracion de las
operaciones de otorgamiento de crédito a terceros.

d. Los roles de los participantes y las obligaciones previstas en el Fideicomiso
Financiero contienen las previsiones razonablemente esperadas para mitigar los
riesgos a que se encuentra sujeta dicha estructura, y reflejan en definitiva el
“‘estado de arte” y practica juridica actual en Uruguay para este tipo de
instrumentos.

Sin perjuicio de las conclusiones anteriores, de acuerdo con la sistematica de la
regulacién del Mercado de Valores, corresponde a cada inversor o potencial inversor
valorar en su globalidad los riesgos, beneficios y bondades del instrumento financiero que
se ofrece invertir, con la informacién proporcionada y exigida del emisor por la normativa
vigente, entre la que se encuentra el propio informe de calificacion realizado por CARE.

Respecto de este ultimo debe tenerse siempre en cuenta que el mismo es una opinién
elaborada en base a un manual de procedimiento que previamente es registrado ante el
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BCU, que junto con otra informacién exigida es un componente mas de la informacion que
debera procesar, analizar y valorar cada inversor, o potencial inversor.

Sin otro particular, saludamos a Usted muy atentamente,

Ricardo Olivera Garcia



ANEXO 8- CODIGO DE ETICA DEL FIDUCIARIO



CONAFINAFISA

CODIGO DE ETICA
INTRODUCCION

Nuestra vision: Ser referente a nivel nacional en la instrumentacion de politicas publicas y
participar activamente en brindar soluciones para actores del segmento privado, a través de
productos y servicios financieros que fomenten el desarrollo productivo, econédmico y social
del pais.

Nuestra mision: Satisfacer necesidades financieras a través del asesoramiento, estructuracion
y administracion por medio de fideicomisos, fondos y otros instrumentos eficientes e
innovadores.

Nuestros valores corporativos: buscamos la excelencia, el compromiso, el respeto, la
honestidad y la apertura. Trabajamos de forma transparente, con vocaciéon de servicio a
clientes, siempre con espiritu de equipo en un marco de alegria y pasién. Prestamos
asesoramiento a nuestros clientes con lealtad y prudencia.

Nos apegamos a las normas y principios generales derivados del orden juridico nacional y
especificos de la actividad que desarrollamos ya sea directa o indirectamente.

Nuestro comportamiento ético se basa en el respeto, la equidad y la no discriminacién por
cualquier motivo, sea éste religioso, politico, racial, de género o cualquier otro origen.

Nuestro personal aplicara siempre los principios basicos de la Etica, cumpliendo su trabajo y
actuando con Probidad; Respeto; Buena fe; Lealtad; Legalidad; Imparcialidad; Rectitud;
Idoneidad y Transparencia.

Nuestra actuacion y la de nuestros colaboradores se realizardn guiadas por principios éticos y
técnicos aplicando politicas de calidad y buscando el mejoramiento continuo de los procesos y
procurando el trabajo junto a proveedores y clientes confiables.

ALCANCE:

El presente documento alcanza a jerarcas, empleados, y en un sentido amplio a todas aquellas
personas que cumplan tareas o brinden servicios para o en nombre de CONAFIN AFISA, con
independencia de la jerarquia y naturaleza de la relacidon contractual que las vincule con la
empresa; a quienes en adelante se denomina como “colaboradores”.

El presente Cédigo estard a disposicion del publico a través del sitio web de la empresa, y de
quienes lo soliciten personalmente.

PROPOSITO:

Este Cédigo procura sistematizar un conjunto de lineamientos, a los que deberan apegarse los
integrantes de la organizaciéon, en su tarea cotidiana y en las relaciones humanas, los valores
éticos y la misién de la organizacion. En este sentido se pretende contribuir a la consecucion
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de los objetivos organizacionales sin dejar de expresar a los colaboradores de manera clara y
precisa qué conducta se espera que asuman ante determinada situacion.

Nuestras acciones se rigen por un conjunto de valores de caracter ético que se aplican a todas
las actividades en todos los niveles, considerando cardinales los principios de Buena fe,
Probidad y la priorizacion del Interés de la Empresa.

Configuran pautas de conducta esenciales: La Buena fe, entendida como imparcialidad vy
obligacion de honrar el buen nombre y prestigio de la empresa en todo momento y en todos
los ambitos; la Probidad concebida como el obrar con transparencia, integridad y equidad; y el
Interés de la Empresa en el sentido de actuar priorizando siempre este interés por encima del
interés individual.

CONOCIMIENTO Y CUMPLIMIENTO DE LAS NORMAS.

Todo colaborador de Conafin Afisa en ejercicio de su funciéon deberd conocer y respetar las
normas y regulaciones que rigen la actividad que presta la sociedad, tales como: leyes,
decretos, normas generales e instrucciones particulares, en caso que le apliquen, dictadas por
la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay (en adelante BCU)
o por cualquier otra drea de esa institucidon en funcidn de los servicios que presta la entidad.

En particular, en caso de infraccidn a las regulaciones del BCU de las que tenga conocimiento,
el colaborador asume el compromiso de informar al Oficial de Cumplimiento de la sociedad, o
a las autoridades, acerca de las mismas.

Los colaboradores de Conafin Afisa (autoridades, gerentes y otros), en caso que les aplique,
deberan presentar la declaracién jurada de bienes e ingresos ante la Junta de Transparencia y
Etica Publica, de acuerdo a lo prescripto por la ley 17.060 y la Resolucién 3555/2011 de dicho
organismo.

En referencia a normas y procedimientos de indole interna deberan aplicarse los mismos.
Entre ellos se mencionan los siguientes: el Convenio Colectivo, Reglamentos Internos, Manual
de Procedimientos, procedimientos aprobados por directorio y Politicas de Calidad, entre
otros.

Cada colaborador debe cumplir con las érdenes o directrices de sus superiores, siempre que
estos lineamientos sean legitimos y se encuentren en el ambito de su competencia, siendo su
responsabilidad asegurar la idoneidad para la funcion que se desempefia, asi como la
formacién para mantener la competencia profesional. Sin perjuicio de ello, la direccion velara
por capacitar adecuadamente a su personal en referencia a todas aquellas normas que rigen la
actividad de la sociedad.

El personal de la Institucidon debera trabajar con la mayor confidencialidad y profesionalidad
sobre la informacién que maneja de su propia Instituciéon asi como de los Fondos de terceros
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que administra, en un todo de acuerdo con el articulo 246.1 y siguientes de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores del BCU.

Los sujetos de este cddigo no podran valerse de informacidon privilegiada directa o
indirectamente en beneficio propio o de terceros, pudiendo utilizar dicha informacién
exclusivamente para el desempefio de sus funciones en la Institucién.

CONAFIN y sus colaboradores deberan evitar cualquier practica o conducta que distorsione la
eficiencia de los mercados en los cuales operan.

En particular para el caso de emisién de valores publicos, se establece que los colaboradores
no podrdn realizar inversiones financieras personales en aquellos valores en que haya
intervenido la sociedad a efectos de su emisién o intermediacién.

COMPROMISO ETICO Y NORMAS GENERALES DE CONDUCTA.

El compromiso y profesionalizaciéon de cada colaborador de Conafin Afisa se refleja en el
mérito, la capacidad, la vocacién de servicio, la eficacia en el desarrollo de la tarea, actuando
con responsabilidad, honestidad, respeto, debida diligencia y buena fe, asi como con
adhesidn a los principios y valores en el trato tanto con terceros como con los propios
colaboradores.

Cada colaborador debera optimizar los tiempos y medios para obtener la mayor calidad de
servicio, mostrar un alto grado de responsabilidad por los resultados obtenidos aportando
valor por encima de lo esperado, participando asi en la consecucién de objetivos
organizacionales.

Los colaboradores deberan actuar en el marco de las prerrogativas de su cargo; CONAFIN
AFISA rechazard las conductas que supongan abuso de derecho, asi como también los actos
arbitrarios que puedan perjudicar a otros trabajadores, a terceros y/o a la propia empresa,
tanto en lo patrimonial como en lo extra patrimonial.

Aguellos con mayores responsabilidades dentro de la organizacidn deberan ser especialmente
cuidadosos en evitar conductas como las referidas en el parrafo anterior.

Todo el personal de CONAFIN AFISA deberd presentar una declaracién jurada acerca de las
actividades laborales, profesionales o comerciales que realiza fuera del marco de la relacion
laboral con la empresa, para que ésta analice si existe conflicto de interés; el trabajador
deberd indicar con precision el tipo de actividad, naturaleza del vinculo y el nombre de la o las
personas fisicas o juridicas con las que se relaciona. La empresa evaluara en cada caso dicha
informacidn y adoptara bajo su entera responsabilidad las medidas que entienda
correspondan al caso concreto.

En caso que existiera una situacidn de vinculo laboral, personal, profesional, o comercial,
posterior a la emisién de la declaracién jurada el colaborador deberd comunicar formalmente
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dicha situacion a su jefe inmediato, para que éste analice si la misma puede acarrear conflictos
de interés, en cuyo caso actuard de acuerdo a los lineamientos internos.

Conforme a la mision de CONAFIN AFISA, en tanto se encuentra abocada a la consecucion de
las politicas o de los fines asignados, se deberd asegurar mecanismos para el control,
evaluacidn y difusion de nuestra gestion.

El compromiso se traduce en:

= ¢l ejercicio de la actividad y en la toma de decisiones en todo nivel, corresponde actuar
de buena fe, con imparcialidad, transparencia y rectitud. Asimismo, debe hacerse un uso
razonable de las prerrogativas del cargo e idénea administracion de los recursos que
administra o maneja para lo cual resulta necesario dejar de lado los intereses o utilidades
personales o particulares y actuar con lealtad hacia la empresa y la sociedad toda.

= el cumplimiento de los deberes inherentes a la funcién, desempeinando las actividades
con esfuerzo, compromiso y vocacién de servicio, y siendo responsables para con la propia
formacién y capacitacion.

=  obrar con criterios de transparencia, ecuanimidad y no discriminacién, utilizando los
medios idéneos para el logro del interés general. Propiciar una legitima competencia en
los procedimientos de contratacidn y procurar alcanzar un adecuado equilibrio entre la
necesaria celeridad y reduccién de costos.

= desarrollar sobre la base fundamental de que el trabajador existe para el cargo y no el
cargo para el trabajador.

= cuidar el nombre y reputacién organizacional en todos los ambitos, tratando con
confidencialidad los asuntos que sean conferidos o a los cuales se tenga acceso,
considerando el deber de lealtad y reserva.

= ytilizar los recursos financieros y activos (propiedad fisica e intelectual) que la empresa
brinda y confia, dandoles un uso apropiado, protegiéndolos y conservandolos, ademas de
darles el destino para los que hubieren sido entregados.

= contribuir al clima de trabajo positivo siendo respetuoso de la diversidad, favoreciendo la
sana convivencia, donde el trato sea digno y cuidadoso.

Todo colaborador en ejercicio de su funcion, debera tratar con respeto a compafieros, clientes,
proveedores y evitar toda clase de desconsideracidn, conductas verbales o fisicas que generen
un entorno de trabajo intimidatorio, hostil u ofensivo, o cualquier otra conducta indebida, que
demuestra hostilidad hacia una persona o grupo.
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Se pone de manifiesto el mas profundo rechazo a las conductas de acoso laboral y/o sexual, las
que, en caso de presentarse, seran investigadas con la mayor imparcialidad y celeridad,
asegurando las mdximas garantias a las partes involucradas.

Sin perjuicio del derecho a la libre expresidén, en tanto manifestar interés en los asuntos
civicos, politicos y/o sociales, no se podran desarrollar actividades proselitistas, durante el
ejercicio de la funcién y en el dmbito laboral.

ASPECTOS EMPRESARIALES

1.- Uso del nombre:

Sin perjuicio del derecho humano fundamental a la libre expresion, no se podra invocar a titulo
personal, el nombre de CONAFIN AFISA, en medios de difusion por ejemplo radio, TV, redes

sociales etc.

Para la realizacion de declaraciones publicas sobre asuntos relacionados con la empresa, se
debe contar con el consentimiento de la autoridad competente. En caso de realizar

manifestaciones personales de corte politico- social — religioso etc. por cualquier canal, las

mismas no deberan quedar directa o indirectamente asociadas a la empresa.

El nombre, logotipos, marca, imagenes propiedad intelectual de la empresa, solo pueden ser
utilizados con fines empresariales; la definicion o modificaciones a estos elementos son
propdsitos empresariales, no pudiéndose realizar cambios a los mismos sin las autorizaciones
correspondientes.

2.- Manejo de informacién empresarial:

El uso de la informacion empresarial refiere al tratamiento de la informacion privada de la
empresa, como integrante de su patrimonio.

La informacidn a la que se acceda en ejercicio del trabajo, no puede ser usada para provecho o
ventaja personal, de un familiar o de cualquier otra persona, o en detrimento de terceras
personas; para lo cual se deberad actuar con discrecion, proteger la confidencialidad de la
informacidn que haya sido confiada, tanto dentro como fuera del lugar de trabajo; en este
sentido solo se podra compartir informaciéon no publica entre colaboradores a quienes les
compete el tema y para lo cual estén autorizados. Asimismo no se debera ocultar informacion
solicitada o eliminar informacidn, actuando de mala fe.

Es responsabilidad de cada colaborador el cuidar la informacion que opera. A modo de
ejemplo: velando por la reserva de las contraseiias personales, guardando o archivando la
informacidon en los lugares establecidos (planillas electrénicas, formularios, expedientes etc.);
propiciando la generacion de respaldos de la informacién empresarial en cumplimiento de las
buenas practicas impartidas para la gestidn de la informacion.
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3.- Principios de contratacion:

Refiere a contrataciones en un sentido amplio, adquisiciones o compras de bienes y servicios, y
en general, todos aquellos procesos que impliquen un gasto, o la asuncién de obligaciones
contractuales por parte de la empresa, o clientes de éste como consecuencia de su actuacion.

Todas aquellas personas que de algin modo participen de alguna forma en procesos de
contrataciones deberdan dentro de su ambito de accién y dentro de los limites de su
competencia, apegarse a los procedimientos establecidos, respetando estrictamente criterios
de transparencia, ecuanimidad, responsabilidad y publicidad (cuando corresponda); la
seleccidn de los sujetos contratantes deberd procurar que el resultado sea la mejor propuesta.

4.- Disposicion de fondos y bienes de la empresa:

Es deber de todos ceiiirse a los limites establecidos, obrando de buena fe y con transparencia
en la disposicion de los gastos; a mayor jerarquia de la posicién que se ocupe, mayor la
responsabilidad que se asume.

i) Fondos:

Todas aquellas personas que se encuentren vinculadas a la gestidén del patrimonio empresarial,
esto es que implique operacién o custodia de dinero o valores, deberdn actuar de forma
honesta e integra, respetando los procedimientos establecidos y deberan regirse por el
principio de “buen administrador” o “administrador eficiente”.

Los fondos deberdan manejarse Unicamente conforme a lo autorizado, y dentro de los limites
de su competencia; asimismo debera rendir cuenta documentada sobre la gestion de los
fondos por él administrados.

En estas actuaciones, cada colaborador debera regirse estrictamente por las normas legales y
empresariales, principalmente con referencia a la autorizacién y aprobacion de los gastos.

La aprobacion de un gasto contempla variables que estan asociadas a la posicién del cargo,
monto de la transaccidn, y el motivo o fundamento del gasto o salida. El marco de actuacién o
los limites de la competencia para la disposicion no estd dado Unicamente por factores
econdmicos. En un acto en concreto, un empleado puede estar habilitado a la realizacion de
un gasto por encontrarse dentro de los montos que puede aprobar, pero ademas el motivo y
fundamento que impulsa el gasto debe encontrarse dentro los limites de su competencia.

Por su parte, para realizar cualquier tipo de donacidn o liberalidad, se debera contar con la
autorizacién correspondiente conforme mecanismos internos, previa fundamentacion de la

liberalidad.

ii) Bienes:

Setiembre 2016 Pagina 6|10



CONAFINAFISA

Los bienes, propiedad fisica o intelectual que son confiados para el desempefio de actividades
deberan ser utilizados Unicamente con el destino para el cual fueron conferidos; la
disponibilidad de éstos, esta dada por los requerimientos de servicio, no pudiendo ser
destinados al uso o provecho particular.

Propiedad fisica refiere a los bienes inmuebles y muebles en general, por ejemplo instalaciones
edilicias, vehiculos, articulos de oficina, dispositivos, insumos.

Propiedad intelectual, refiere a los archivos, informes, contratos, desarrollos informaticos,
planos, bases de datos, y todo documento realizado para la empresa o sus clientes. La
organizacion es libre de disponer de dichos bienes en forma exclusiva y de la manera que crea
apropiada, siempre de acuerdo a la normativa legal vigente.

Quienes tengan asignados bienes de propiedad de la empresa son responsables por el buen
uso, por la conservacion y por la proteccion o custodia (si corresponde); en este sentido, no es
suficiente con no dafiarlos, no modificarlos, no tomarlos en préstamo y utilizarlos con fines
diferentes al que fueron destinados; sino también la realizacién de acciones prudentes para su
conservacién, a saber: acciones basicas para prevenir riesgos, protegiéndolos de dafios,
pérdida, hurto, accidente etc.; y la realizacidon de actividades previstas de mantenimiento (si
corresponde); resultando importante ademas el uso eficiente de la energia mediante la
implementacidon de acciones en lo cotidiano.

ASPECTOS GENERALES.

1.-Gobierno corporativo

El gobierno corporativo es el conjunto de principios, relaciones, normas y estructuras que
permiten a la entidad llevar a cabo sus actividades orientadas al cumplimiento de sus
objetivos. El desarrollo de este concepto refiere a la necesidad de considerar a los terceros
interesados como parte de las personas a quienes debe rendirse cuenta por la actuacion en la
organizacion. Los terceros interesados son aquellos que, sin constituir parte de la direccion de
la entidad, se entiende estan interesados en la marcha de la empresa. Entre ellos, cabe
mencionar: clientes, proveedores, empleados, asesores, accionistas, reguladores y la
ciudadania.

En particular, la aplicacién de buenas practicas de gobierno corporativo referidas a la ética,
implica poder demostrar que:

= Se trabaja orientado a la satisfaccidn de clientes tanto externos como internos.

= Se actla de acuerdo al interés general, haciendo primar el mismo frente al interés
particular.

= Se actua con legalidad y transparencia frente a los superiores, pares y a terceros
interesados.

= Laconducta es: honesta, integra y orientada a los objetivos de la organizacion.
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= No se divulga, sin la correspondiente autorizacién, informacion de la entidad que pueda
provocar un perjuicio a la misma, salvo excepciones legales.

= No se utiliza informacidn privilegiada en beneficio propio.

= Los recursos humanos a todo nivel, incluyendo directores y cuerpo gerencial, cuentan y
actuan con la competencia necesaria para el ejercicio del cargo encomendado.

= Se estd en condiciones de rendir cuentas de actuacion a los terceros interesados que lo
soliciten, siempre de acuerdo a la normativa legal, contractual y reglamentaria.

= Se aseguran buenas practicas y eficiencia en la contratacién con terceros y en la operativa
en general.

=  Se asegura por parte de la direccién su compromiso con la adecuada tramitacion de
informacidn o denuncias acerca de: practicas ilegales o indebidas, fraudes, corrupcién o
sospecha de la existencia de los referidos hechos.

2.- Practicas de Corrupcion; Fraude; Lavado de Dinero:

Cuando se tenga conocimiento o sospecha de practicas corruptas o fraudulentas, asi como
cualquier indicio de lavado de dinero se debera informar inmediatamente para que la
Organizacion actue siguiendo los mecanismos internos preventivos, de contralor y
disciplinarios previstos en el Manual de Procedimientos de Lavado de Dinero y el
Procedimiento de Investigacion Administrativa o similar. Se propiciaran las mayores garantias
o proteccién para quien inicia el proceso como quien sea objeto del mismo.

En todos los casos, Conafin Afisa verificara la adecuada justificacién de la procedencia de los
fondos e informard a la autoridad competente de aquellas operaciones en las que existan
indicios de legitimacién de activos provenientes de actividades delictivas. En particular, se
consideraran las normas de la Unidad de Informacion y Andlisis Financiero del BCU y toda otra
normativa o regulacion de dicha institucidon referida a operaciones que puedan constituir
lavado de activos o financiamiento de terrorismo.

En el caso de Lavado de Dinero, sin perjuicio del respeto que se debe mantener sobre otras
disposiciones vigentes como ser el secreto profesional, los trabajadores deben colaborar
diligentemente con las autoridades competentes en las investigaciones sobre actividades
concernientes al lavado de activos, realizando las denuncias pertinentes en el caso de detectar
algun indicio de acciéon sospechosa y negando cualquier tipo de asistencia hacia quien
pretenda realizarla.

Los altos mandos de la empresa tomaran las precauciones necesarias para brindar al personal
capacitacidn sobre las ultimas disposiciones en materia de prevencidon de lavado de activos,
conforme la normativa vigente en la materia, cumpliendo, ademads, con las exigencias de la
autoridad banco centralista en referencia. Es responsabilidad de cada colaborador de la
empresa el aprovechamiento de las instancias de capacitacidon organizadas por la organizacion
asi como su puesta en practica en las tareas laborales diarias sin perjuicio de respetar las
politicas y procedimientos vigentes en la empresa.

3.- Vinculos de parentesco:
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Se considera vinculo de parentesco para el presente Cddigo, hasta el cuarto grado por
consanguinidad o tercero por afinidad o matrimonio.

Se entiende la existencia de vinculos de parentesco entre personas que desempefian
actividades en las mismas oficinas de la empresa o con terceras personas intervinientes en un
proceso de contratacién que pudieren generar un menoscabo a los principios de buena fe e
imparcialidad o configuren un actuar con abuso o desviacidn de poder. Por tales motivos, se
deberd prevenir y evitar este tipo de situaciones que pueden resultar en una colisién de
intereses publicos con los privados.

Si la situacion ofrece dudas, en cuanto a poder separar los intereses colectivos de los privados,
se deberd informar de ello, a fin de que éste adopte la decisidon que corresponda. El ejercicio
del deber de informar se formaliza y solo tiene efecto con la presentacién de una nota escrita
elevada al superior jerarquico.

4.- Obsequios y favores:

En el contexto laboral, pueden presentarse ofrecimientos de obsequios como muestra de
aprecio, cortesia o con intencién de forjar relaciones inter empresariales o comerciales. No
obstante, estas atenciones deben ser evaluadas por la Empresa, para asegurar que no atentan
contra el principio de imparcialidad y su buen nombre y reputacion.

Por lo antedicho, no estd permitido solicitar o aceptar dinero, dadivas, beneficios directa o
indirectamente, para si o para terceros, excepto recibir obsequios en las siguientes hipotesis,
consideradas como “regalos o beneficios permitidos :

A) los reconocimientos protocolares recibidos de gobiernos, organismos internacionales o
entidades sin fines de lucro, en las condiciones en que la ley o la costumbre admitan esos
beneficios;

B) los gastos de viaje y estadia recibidos de gobiernos, empresas de ensefianza o entidades sin
fines de lucro, para el dictado de conferencias, cursos o actividades académicas o culturales, o
la participacién en ellas, siempre que ello no resultare incompatible con las tareas o cargo que
ocupa o prohibido por normas especiales; y

C) las atenciones de entidad razonable recibidas en oportunidad de las fiestas tradicionales en
las condiciones que los usos y costumbres las admitan.

No obstante, las excepciones previstas estan sujetas a politicas organizacionales en tanto la
regulacion y destino de tales beneficios; cada colaborador en oportunidad de recibir regalos o

atenciones anteriormente expuestas; debera informar de dicha situacién, para determinar la
politica organizacional aplicable al caso en concreto.

5.- Casos de dudas:
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En el normal desempefio de la funcién es posible que se enfrenten situaciones donde se
desconozca la regla a seguir, o se presenten circunstancias que generan dudas acerca del
mejor modo de actuar.

En esas hipdtesis, se podrd consultar al jerarca respectivo o cualquier otra persona de Conafin
Afisa, en un cargo principal, o un representante de Asuntos Legales, de Auditoria Interna, o de
Recursos Humanos.

6.- Denuncia o sospechas de fraude:

En caso de una denuncia o sospecha de fraude, el Directorio de CONAFIN AFISA actuara en
coordinacién con el Comité de Auditoria y el Area Legal y podra constituir un Comité de Etica
que tendra como principal objetivo, sugerir la forma de actuacién, investigacién, resolucién, o
la utilizacién de los mecanismos organizacionales que sean de aplicacion. Sus miembros serdn
determinados en funcién del caso de que se trate, pero tendrd una integracién minima de tres
personas. En todos los casos se requerird asesoramiento legal.

El Comité designado “ad hoc” tendra la funcién de analizar las situaciones que se le
presenten,- lo que realizard en forma reservada y con deber de confidencialidad -, asi como
plantear un curso de accién a seguir, el que comunicara al Directorio o Comité de Auditoria,
segln quien fuese su convocante. El Directorio confirmard o modificard el curso de accidn
planteado a seguir.

7.- Consecuencias del apartamiento del Cédigo de Etica

La contravencién a los principios y reglas enunciados en el presente Cédigo de Etica,
debidamente comprobada con las garantias del debido proceso, aparejard consecuencias
disciplinarias, sin perjuicio de las posibles derivaciones en materia de responsabilidad civil y/o
penal.

8.- Notificacion al Personal

El presente CAdigo sera puesto en conocimiento del personal mediante notificacién expresa
del mismo, asi como sus sucesivas modificaciones.
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PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

€
e

vt Fi Ne 335171

ESC. MERYS MARIA BELEN MENEZES GERMANO - 11144/7
CONAFINAFISA ACTA DE DIRECTORIO

En Montevideo, el 7 de noviembre de 2018 en sus instalaciones de Rincén 528, se reline
el Directorio de Conafin Afisa con la presencia del Cr. Jorge Perazzo, el Ec. German
Benitez y el Cr. Rodrigo Goii Romero y, de conformidad con lo establecido en el articulo
104 de la Recopilacién de Normas de Mercado de Valores, resuelve:

1. La suscripcién como fiduciario conjuntamente con Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay SA (“BEVSA") como representante de los fideicomitentes de un fideicomiso
financiero de oferta publica para la emisién de certificados de participacién, el cual se
denominara "Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en
Uruguay II CAF-AM" (en adelante, el “Fideicomiso”), y que tendréd por objeto
exclusivo la administracion de un conjunto de bienes y/o derechos, presentes y
futuros, incluyendo los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter
de suscriptores iniciales de los valores, el conjunto de inversiones de deuda realizadas
por el Fideicomiso, los activos financieros y todos los derechos econémicos, presentes
y futuros, que formen parte del patrimonio del Fideicomiso (en adelante todos ellos
“Activos del Fideicomiso”), para la inversion de los mismos en un portafolio de
inversiones en deuda de proyectos de infraestructura en Uruguay (en adelante
“Inversiones en Deuda”) seglin estos términos se definen en el Contrato de
Fideicomiso.

2. Aprobar la Emision de Oferta Publica de los Certificados de Participacién (CP) a
emitirse bajo el Fideicomiso de acuerdo a los siguientes términos y condiciones:

Valores a Emitirse Certificados de Participacién escriturales de oferta publica.
Moneda Unidades Indexadas
El Fiduciario emitira Valores por un monto total de hasta
Monto UI 4.000.000.000 (el “monto maximo”) y un “monto minimo” de
UI 2.800.000.000.-

En Pesos Uruguayos o Délares, a solicitud del Fiduciario y segin
lo informado por el Gestor, quien notificaré la moneda en la cual
se debera cumplir la integracion.

A efectos de la integracion en Pesos Uruguayos de los CP, se
Moneda de integracion tomara la cotizacion de la Ul del dia de la integracion; para los CP
que se integren en Dolares se convertirda el monto del CP
suscripto tomando en cuenta el valor de la Ul del dia de la
[ integracion y el tipo de cambio interbancario fondo del dia habil
anterior a la fecha de integracion.

Las distribuciones se realizaran en la forma establecida en el
Prospecto. Las distribuciones se realizaran en Pesos Uruguayos o
Délares, de acuerdo a la moneda en que se encuentren los
fondos a distribuir. A efectos del célculo en UI de la distribucién
Distribuciones: en Dolares, se tomara en cuenta el valor de la Ul del dia de la
distribucién y el tipo de cambio interbancario fondo del Dia Habil
W anterior a la fecha de la distribucién. Se deja constancia que la
\ moneda de distribucion podra ser diferente de la moneda en que
se integro.
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ACTA DE DIRECTORIO

Comisién por
Compromiso de
Integracién:

Segun lo disponga el Prospecto y sujeto a la existencia de Fondos
Netos Distribuibles, se reconocera una comision por compromiso
de Integracion.

Fechas de Pago:

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

El Gestor podra recomendar y el Fiduciario podra decidir la
distribucién de fondos puntualmente, con una menor frecuencia,
en el caso de ingresos distintos a los previstos en los
cronogramas de pago de las Inversiones en Deuda.

Opcién de Rescate:

Todos los Titulares contaran con una opcién de rescate de los
Valores a la par (la “Opcién”) por hasta un tope individual de
500.000 UI y un monto maximo total del 5% del Importe de la
Emision (el “Monto Total del Rescate Opcional”).

En caso de recibirse solicitudes que superen el Monto Total del
Rescate Opcional, se prorratearan entre la totalidad de las
solicitudes recibidas.

No obstante lo anterior, no podran hacer uso de la Opcion
aquellos Titulares que hayan adquirido los CP en el plazo de 180
dias anteriores a la Fecha del Rescate.

El rescate se hara efectivo a partir del [] (la “Fecha del Rescate”),
sujeto a que existan FND. El Titular interesado en hacer uso de la
Opcién, debera notificar al Fiduciario y a la Entidad Registrante el
ejercicio de la misma al menos 30 dias corridos anteriores a la
Fecha del Rescate.

En la Fecha de Rescate, el Fiduciario debera proceder conforme

lo siguiente:

i. si la suma de la totalidad de las solicitudes de rescate que
cumplan con las condiciones arriba indicadas es inferior o
igual al remanente de los FND una vez distribuidos los RD y
abonadas las CCI, se pagaran todas las solicitudes de rescate.
El remanente de los FND una vez efectuado tal pago, si
existiera, se distribuira entre los titulares de Certificados de
Participacion a prorrata de la titularidad.

ii. Si el remanente de los FND una vez distribuidos los RD y
pagadas las CCI fuese menor a la totalidad de las solicitudes
de rescate que cumplan con las condiciones arriba indicadas,
en la Fecha de Rescate y en cada Fecha de Pago posterior,
dicho remanente se distribuira entre los titulares de los CP que
hayan ejercido la Opcion a prorrata de |a titularidad, hasta
tanto se abonen la totalidad de las Opciones. Luego, se
aplicaré los establecido para las Distribuciones.

La Opcién estar4 condicionada ademas a que los CP mantengan

su condicién de instrumento pasible de ser adquirido por las

AFAP o empresas aseguradoras por razones no imputables a fa

propia AFAP o empresa aseguradora.

Los Certificados de Participacion rescatados seran sacados de
circulacion.

CND/SEC/65/36/2018

2/3




N4z, PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Fg No 335172

ESC. MERYS MARIA BELEN MENEZES GERMANO - 11144/7

CONAFINAFISA ACTA DE DIRECTORIO
Inscripcién: Banco Central del Uruguay.
Cotizacion: BEVSA y/o BVM.
Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay.

La suscripcion y adjudicacién de los Valores se realizara en la
forma que sea establecida por el Fiduciario en el Prospecto.
Suscripcion, adjudicacién | Habra un tramo minorista y un tramo mayorista. Se podra incluir

e Integracién de un esquema de integraciones diferidas o requerimientos de

Certificados de desembolsos en fechas futuras.

Participacion: La emisiébn de los Valores se realizarda en cada fecha de
integracién, en virtud de las integraciones efectivamente
realizadas.

3. Delegar en la Gerencia la negociacién y el otorgamiento de todos los actos necesarios
o convenientes a los efectos de la emisién de los certificados de participacién de
oferta publica, incluyendo pero no limitandose a la suscripcién por parte de los
representantes estatutarios de CONAFIN AFISA del Contrato de Fideicomiso, del
Prospecto de emision de los valores, del Contrato de Gestién, del Contrato de Entidad
Representante, del Contrato de Entidad Registrante y de la solicitud de inscripcién de
los Valores, asi como las gestiones necesarias para la presentacién de cuanta
informacién sea necesaria para la inscripcién del Fideicomiso y de los valores en el
Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay y en las bolsas
correspondientes.

Sin mas Puntos que tratar se levanta la sesion.

N

r .
ik 5
Cr. Rodrigo Gbhi Romero E ermaA Benitez ~Cr. Jorge Perazzo
Director |cepre5|dente Presidente
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CONCUERDA bien y fielmente con el documento original del mismo tenor

que he tenido a la vista y con el cual he cotejado este testimonio,
relacionado al Acta de Directorio de Corporacién Nacional Administradora
de Fondos de Inversion S.A., de fecha 7 de noviembre de 2018. EN FE DE
ELLO, a solicitud de “Corporacién Nacional Financiera Administradora de
Fondos de Inversibn S.A” en su calidad de Agente Fiduciario del
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay I
CAF-AM” y para ser presentado ante el Banco Central del Uruguay, lo
expido en dos hojas de Papel Notarial de Actuaciéon serie Fq numeros

335171 y 335172 que sello, signo y firmo en Montevideo, el trece de

‘ %wﬂﬁs

noviembre de dos mil dieciocho.

MARIA BELEN MENEZE
‘ESCRIBANA PUBLICA




ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ - 15857/6

CONAFIN'AFISA ACTA DE DIRECTORIO

En Montevideo, el 27 de noviembre de 2018 en sus instalaciones de Rincon 528, se reline
el Directorio de Conafin Afisa con la presencia del Cr. Jorge Perazzo y el Ec. German Benitez,
para tratar los siguientes asuntos:

1.1

Sin mas asuntos que tratar, se levanta la sesién.

FONDO CAF I (FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE DEUDA PARA
INFRAESTRUCTURA EN URUGUAY 11, CAF-AM)

MODIFICACION DE CONTRATO

Visto: la nota recibida del Banco Central del Uruguay de fecha 26/11/2018 (CND-
CONAF/CONAF/19/96/2018) en la que se abserva incorporar la definicion de
“Resulitados Distribuibles” o “RD”.

Considerando:

a) que s necesario modificar la definicién de “Fecha de Pago”, en la Clausula 1
‘Definiciones’ y en la Clausula 9 "Emisi6n de Valores”

b) gque la modificacién no perjudica los intereses del Fideicomiso y de los inversores,
y es solicitada para que el BCU apruebe la inscripcion del instrumento.

Atento: a que esta modificacién de Contrato de Fideicomiso cuenta con el
consentimiento del Departamento Legal de CND, CAFAM y BEVSA (CONAF/19/96/2018),

£l Directorio resuelve:

1) aprobar la modificacién propuesta a la clusula 1 y 9 del Fideicomiso Financiero
Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay T CAF-AM e instrumentar la
misma mediante la firma de una modificacién al Contrato de Fideicomiso e inscribir
dicha modificacién en el Registra Nacional de Actos Personales.

Delegar en la Gerencia de Operaciones la negociacion y el otorgamiento de todos
los actos necesarios o convenientes a los efectos de la emisidn de los certificados
de participacion de oferta pdblica, incluyendo pero no limitandose a la suscripcién
por parte de los representantes estatutarios de CONAFIN AFISA del Contrato de
Fideicomisa, del Prospecto de emisién de los valores, del Contrato de Gestion, del
Contrato de Entidad Representante, del Contrato de Entidad Registrante y de la
solicitud de inscripcidn de los Valares, asi como las gestiones necesarias para la
presentacion de cuanta informacién sea necesaria para la inscripcion del
Fideicomiso y de los valores en el Registro del Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay y en las bolsas correspondientes.
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original del mismo
tenor, que he tenido de manifiesto, referente al Acta de Directorio de Corporacién
Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A., de fecha 27 de

noviembre de 2018.- EN FE DE ELLO, a solicitud de Corporacion Nacional

Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A., para ser presentado ante el
BCU, expido el presente que sello signo y firmo en Montevideo, el veintiocho de

Noviembre de dos mil dieciocho.




ANEXO 10- INFORME FISCAL



CPA
FERRERE

Soluciones innovadoras
que transforman

Tratamiento Fiscal del Fideicomiso Financiero
Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay 13/11/2018
Il CAF-AM vy de los Certificados de Participacion.



Memorandum

Para: Alfonso Margenat / Gisella Divenuto
De: Javier Metre / Jimena Zeballos / Maria José Fischer
Asunto: Tratamiento Fiscal del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para

Infraestructura en Uruguay || CAF-AM y de los Certificados de Participacion.

Fecha: 13 de noviembre de 2018

CPA Ferrere fue seleccionada como Asesor Fiscal Fideicomiso Financiero Fondo de
Deuda para Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM (En adelante el Fideicomiso).

En este sentido, y de conformidad con nuestra propuesta de servicios de
asesoramiento fiscal, nos referimos a continuacion respecto al tratamiento tributario
aplicable al Fideicomiso y a los potenciales inversores que sean titulares de los
Valores emitidos.

Adelantamos que el Fideicomiso estard exonerado de IRAE, IP e IVA por las rentas
derivadas, el patrimonio afectado y los ingresos derivados, de las actividades
promovidas por el Decreto 233/018 del 30 de julio de 2018.

No obstante lo anterior, el Fideicomiso -en su calidad de sujeto pasivo de IRAE
(exonerado)-, debera actuar como agente de retencion de impuestos en los casos que
correspondan.

A continuacion nos referimos en detalle sobre este tema.

1) Antecedentes:

Segun se establece en el Borrador del Contrato de Fideicomiso, la Corporacion
Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (Fiduciario), CAF-AM
Administradora de Activos-Uruguay S.A. (Gestor) y la Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A. (Entidad Representante de los futuros suscriptores de los Valores:
fideicomitentes y beneficiarios), convienen en constituir el “Fideicomiso Financiero
Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM” (en adelante “el
Fideicomiso”).

La finalidad del Fideicomiso es invertir en un portafolio de Inversiones en Deuda de
Proyectos de Infraestructura en Uruguay.

En este sentido, se entiende que:

« “Inversiones en Deuda” es cualquiera de: i) el otorgamiento de Deuda Senior a
un Proyecto de Infraestructura (la Deuda Otorgada) y ii) la adquisicion de
Deuda Senior incurrida por un Proyecto de Infraestructura para con otros

2

BOLIVIA | ECUADOR | PARAGUAY | URUGUAY CPA FERRERE



acreedores (la Deuda Adquirida y, en conjunto con la Deuda Otorgada, las
Inversiones en Deuda).

» “Deuda Senior”, es cualquier endeudamiento de rango igual o superior en
privilegio y prelacion en el pago que el endeudamiento de mayor rango,
privilegio y prelacién existente o futuro y que no se encuentre subordinado a
ningn otro endeudamiento del Proyecto de Infraestructura exceptuando
aquellos con mejor prioridad o prelacién por disposicion legal.

« “Proyectos de Infraestructura” son personas juridicas de caracter publico o
privado que ejecuten u operen proyectos de Infraestructura en los sectores de
transporte, tales como vial, portuario, férreo, aeroportuario, fluvial y urbano,
suburbano e interdepartamental masivo; transmisién y generaciéon de energia,
acueductos, agua potable y saneamiento basico, transporte de hidrocarburos y
minerales, telecomunicaciones y logistica, infraestructura social, entre otros,
siempre y cuando cumplan con las caracteristicas y requisitos establecidos en
la Politica de Inversion.

De acuerdo con los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Certificados de
Participacion (CPs) escriturales de oferta publica, por un monto total de hasta 4
millones de Ul y un monto minimo de 2,8 milllones de UI.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por el conjunto de bienes y/o
derechos, presentes y futuros, incluyendo los importes a ser pagados por los
Fideicomitentes en su caracter de suscriptores inciales de los CPs, el conjunto de
Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso, los Activos Financieros y todos
los derechos econdmicos, presentes y futuros que generen los mismos.

En lo que respecta a los CPs, la suscripcién y adjudicacién de dichos Valores se
realizara en la forma establecida por el Fiduciario en el Prospecto de Emisién. De
acuerdo a dicha documentacion, se suscribird un tramo minorista en el que no podran
participar las administradoras de fondos de ahorro previsional (AFAP), compariias de
seguros, instituciones de intermediacion financiera actuando a nombre propio y por
cuenta propia y cajas paraestatales (Inversores Institucionales), y un tramo mayorista
en el que solo podran participar los Inversores Institucionales.

Luego del cierre del periodo de suscripcion, se adjudicaran en primer término los CPs
a los oferentes que hayan presentado ofertas en el tramo minorista. Posteriormente,
se adjudicaran los Valores a los oferentes que hayan presentado ofertas en el tramo
mayorista. EIl monto maximo posible de adjudicar en este tramo sera el total del
importe de la emision deducido el monto de los CPs adjudicados en el tramo minorista.
El método de aceptacion y adjudicacion en ambos tramos, serd el precio fio y
asignacion a prorrata por el monto de las ofertas presentadas y en caso de recibirse
exceso de demanda los Valores se adjudicaran a prorrata de las solicitudes.

En lo que respecta a las distribuciones por la participacion, las mismas se realizaran
en forma trimestral, siempre que existan Fondos Netos Distribubles (FND),
entendiendose por tales los fondos derivados de los ingresos de fondos provenientes
de: i) los pagos de capital de las Inversiones en Deuda; ii) rendimientos financieros
derivados de las Inversiones en Deuda y los Activos Financieros; iii) comisiones
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generadas por las Inversiones en Deuda; neto de Gastos del Fideicomiso excluyendo
la Comision por Compromiso de Integracién Futura (Fondos Distribuibles o FD) que al
cierre del mes previo a cada fecha de pago excedan en USD 50.000 el saldo minimo
de caja (SMC).

Los CPs existirdn hasta la liquidacion del Fideicomiso, el cual de acuerdo al Borrador
del Contrato se mantendra vigente y valido por un plazo de 30 afios a contar desde la
firma del Contrato (plazo que podria ampliarse o reducirse bajo ciertas condiciones
previstas en el Documento).

De acuerdo a lo que se establece en el Borrador del Prospecto de Emision y en el
Modelo de Documento de Emision de Certificados de Participacion, los titulares de los
CPs contaran con una opcion de rescate de los Valores.

2) Tratamiento Fiscal aplicable al Fideicomisoy a los titulares de los CPs, de
acuerdo lo que establece el Decreto 233/018:

2.1) Tratamiento Fiscal aplicable al Fideicomiso:

El Decreto 233/018 del 30 de julio de 2018 declardé promovida al amparo del articulo
11 de la Ley N° 16.906 de 7 de enero de 1998, las actividades desarrolladas por el
Fideicomiso, destinadas a financier proyectos de infraestructura en Uruguay.

En este sentido, la norma establece exoneraciones fiscales a la renta, ingresos y
patrimonio derivados y/o afectados a las actividades promovidas. También se
establecen otros beneficios fiscales, relativos la posibilidad de que el Fideicomiso
obtenga un crédito por el IVA incluido en las adquisiciones de bienes y servicios
destinados a integrar el costo de las actividades promovidas, y por otra parte se
establece la deducibilidad total de los intereses de los préstamos otorgados por el
Fideicomiso en la liquidacion del impuesto a la renta de los prestatarios.

> |IRAE:

Las rentas que obtenga el Fideicomiso derivadas de la realizacion de las actividades
promovidas estaran exoneradas de IRAE.

Por otra parte y como adelantaramos, los intereses de los préstamos otorgados por el
Fideicomiso seran totalmente deducibles en la liquidacion de impuesto a la renta de
los prestatarios.

> IP:

El patrimonio del Fideicomiso afectado a las actividades promovidas estara exonerado
del IP.

> VA

Los ingresos gravados que obtenga el Fideicomiso derivados de la realizacion de las
actividades promovidas (los intereses de los préstamos), estaran exonerados de IVA.
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No obstante lo anterior, el Fideicomiso podria recuperar el IVA de las compras de
bienes y servicios destinados a integrar el costo de las actividades promovidas,
mediante el mismo procedimiento que rige para los exportadores.

» Agente de Retencion de Impuestos:

El Fideicomiso como sujeto pasivo de IRAE (exonerado), debera actuar como agente
de retencion de impuestos en los casos que correspondan.

Es importante sefialar en primer lugar, que no correspondera que Fideicomiso retenga
Impuesto a las Rentas de las Personas Fisicas (IRPF) y tampoco Impuesto a las
Rentas de los No Residentes (IRNR), en las distribuciones que realice a los titulares
de los CPs.

Esto, por tanto el articulo 20 del Decreto 148/007 establece que las utilidades
distribuidas se deben imputar en primer lugar a la renta neta fiscal gravada por IRAE
del Fidecomiso y hasta la concurrencia con la misma. Y dado que las rentas del
Fideicomiso estaran exoneradas de IRAE (en funcion de lo que estblece el articulo 1°
del Decreto 233/018), tampoco tributaran IRPF las utilidades que el Fideicomiso
distribuya a los titulares de los CPs. Idéntico tratamiento corresponde aplicar a efectos
del IRNR.

En base a la misma argumentacién, tampoco correspondera que el Fideicomiso
retenga IRPF ni IRNR en los rescates de CPs.

Cabe recordar en este sentido que, si bien el literal D del articulo 27 del Titulo 7,
exonera de IRPF a los incrementos patrimoniales originados en rescates en el
patrimonio de entidades contribuyentes del IRAE, el articulo 19 del Decreto 148/007,
establece que en los casos de rescate de capital se considera dividendo (rendimiento
de capital mobiliario) y se debe tratar fiscalmente como tal, la parte del precio del
rescate que exceda al valor nominal de las participaciones correspondientes. Idéntico
tratamiento se establece respecto al IRNR.

A modo de conclusién, el Fideicomiso no debera retener IRPF ni IRNR en las
distribuciones que realice a los titulares de los CPs y tampoco en los rescates de CPs.

Por otra parte, a modo de resumen y sin entrar en mayor detalle, dependiendo de si el
Fideicomiso integrara el Grupo de Contribuyentes NO CEDE o CEDE de la DGI, este
podria llegar a tener que realizar las siguientes retenciones:

7% por servicios personales prestados por contribuyentes de IRPF, cuando
paguen o se devenguen rentas mayores a 10.000 Ul.

* 12% en concepto de IRNR por devengamiento o pago de servicios técnicos
con alta especializacion y/o publicidad, a personas fisicas o juridicas no
residentes, independientemente del monto de los servicios prestados. En caso
de que los servicios sean prestados en Uruguay correspondera retener IRNR
en todos los casos, independientemente de la calidad técnica o no del servicio
y asimismo corresponderd retener IVA al 22%.
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e 12% en concepto de IRPF/IRNR por otros devengamientos o pagos de
rendimientos de capital a personas fisicas residentes y/o a personas o juridicas
no residentes.

« 1,5% en concepto de IP por los saldos pasivos que el Fideicomiso mantenga
al 31 de diciembre con entidades del exterior. No aplica retencién en el caso de
saldos de préstamos con el exterior.

2.2) Tratamiento Fiscal aplicable a los titularesd e los CPs:

A continuacioén nos referimos al tratamiento fiscal aplicable a los potenciales inversores
del Fideicomiso atendiendo a su calidad de:

e persona fisicas residente.
» persona juridica residente.
e persona fisica o juridica no residente.

i) Tratamiento fiscal aplicable a los inversores pe rsonas fisicas
residentes:
> |IRPF:

* Distribuciones:

Como mencionamos en el punto anterior, en la medida que el Fideicomiso esté
exonerado de IRAE, las distribuciones de utilidades que se realicen a los inversores no
estaran gravadas por IRPF.

* Rescate:

En base a la misma argumentacion (no tener el Fideicomiso renta neta fiscal gravada
por IRAE), tampoco estara alcanzado por el IRPF el valor del rescate que exceda el
valor nominal de los CPs rescatados.

« Venta:

Tal como mencionamos en el punto 2) del presente informe, los incrementos
patrimoniales originados en la transferencia o enajenacion de los CPs estan
exonerados de IRPF, en tanto se verifican las tres condiciones previstas en la norma:

- emision mediante suscripcién publica con la debida publicidad de forma de
asegurar su transparencia y generalidad.

- los CPs tendran cotizacion bursatil en el pais.

- el emisor se obliga, cuando el proceso de adjudicacion no sea la licitacion y
exista un exceso de demanda sobre el total de la emision, a adjudicarla a
prorrata de las solicitudes efectuadas.

> Impuesto al Patrimonio Persona Fisica (IPPF):

Tal como mencionamos en el punto 2) del presente informe, los CPs estan exonerados
de IPPF, de acuerdo a lo que establece el articulo 22 del Titulo 14.
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Tampoco computan para el calculo ficto del ajuar y muebles de la casa-habitacién.

No obstante lo anterior, este activo exento absorbe pasivo deducible en la liquidacion
de IPPF del inversor, es decir que este computara como pasivo el importe de las
deudas deducibles que exceda el valor de los CPs.

i) Tratamiento fiscal aplicable a los inversores p  ersonas juridicas
residentes:
> |IRAE:

* Distribuciones:

Las utilidades distribuidas y las variaciones patrimoniales derivadas de la tenencia de
los CPs estan exoneradas de IRAE, de acuerdo a lo que establece el literal M del
articulo 52 del Titulo 4.

Tampoco estar4 gravada con IRPF/IRNR la distrubucion que realice en segunda
instancia el inversor a sus accionistas personas fisicas residentes y personas fisicas o
juridicas no residentes.

e Rescate:

No constituyen renta bruta las variaciones patrimoniales originadas en rescates de
capital social, de acuerdo a lo que establece el articulo 18 del Titulo 4.

« Venta:

Las rentas derivadas de la transferencia o enajenacién de los CPs estan exentas de
IRAE, en tanto se verifican las tres condiciones previstas en la norma:

- emision mediante suscripcién publica con la debida publicidad de forma de
asegurar su transparencia y generalidad.

- los CPs tendréan cotizacion bursatil en el pais.

- el emisor se obliga, cuando el proceso de adjudicacion no sea la licitacion y
exista un exceso de demanda sobre el total de la emision, a adjudicarla a
prorrata de las solicitudes efectuadas.

> P

Los CPs estan exonerados del IP, de acuerdo a lo que establece el articulo 22 del
Titulo 14.

No obstante lo anterior, este activo exento absorbe pasivo deducible en la
liquidacion de IP del inversor, es decir que este computara como pasivo el importe
de las deudas deducibles que exceda el valor de los CPs.
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iii) Tratamiento fiscal aplicable a los inversores personas fisicas o
juridicas no residentes:

> |IRNR:

* Distribuciones:

Como mencionamos en el punto anterior, en la medida que el Fideicomiso esté
exonerado de IRAE, las distribuciones de utilidades que se realicen a los inversores no
estaran gravadas por IRNR.

¢ Rescate:

En base a la misma argumentacion (no tener el Fideicomiso renta neta fiscal gravada
por IRAE), tampoco estard alcanzado por el IRNR el valor del rescate que exceda el
valor nominal de los CPs rescatados.

e Venta:

Tal como mencionamos en el punto 2) del presente informe, los incrementos
patrimoniales originados en la transferencia o enajenacion de los CPs estan
exonerados de IRNR, en tanto se verifican las tres condiciones previstas en la norma:

- emision mediante suscripcién publica con la debida publicidad de forma de
asegurar su transparencia y generalidad.

- los CPs tendran cotizacién bursétil en el pais.

- el emisor se obliga, cuando el proceso de adjudicacion no sea la licitacion y
exista un exceso de demanda sobre el total de la emisién, a adjudicarla a
prorrata de las solicitudes efectuadas.

> |Impuesto al Patrimonio:

Los CPs estan exonerados de Impuesto al Patrimonio, de acuerdo a lo que establece
el articulo 22 del Titulo 14.

No obstante lo anterior, este activo exento absorbe pasivo deducible en la liquidacion
de IP del inversor, es decir que este computara como pasivo el importe de las deudas
deducibles que exceda el valor de los activos exentos.

A continuacion se expone cuadro resumen del tratamiento fiscal aplicable a los
potenciales inversores del Fideicomiso:
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Persona
fisica
residente

Renta no gravada
por IRPF, dado que
el Fideicomiso no
tendria rentas netas
fiscales gravadas por
IRAE.

Exento de IRPF. El monto

del rescate que excede el

valor nominal de los CPs
no esta gravado por

IRPF, dado que el
Fideicomiso no tendria

rentas netas fiscales
gravadas por IRAE.

Exenta.

Activo exento y
activo no
computable
para el ajuar.
Absorbe pasivo
deducible.

Persona
juridica
residente

Renta exenta de
IRAE. No gravada en
segunda instancia.

Renta no computable
para el IRAE.

Exenta.

Activo exento.
Absorbe pasivo
deducible.

Persona
fisicao
juridica no
residente

Renta no gravada
por IRNR, dado que
el Fideicomiso no
tendria rentas netas
fiscales gravadas por
IRAE.

Exento de IRNR. El
monto del rescate que
excede el valor nominal
de los CPs no esta
gravado por IRPF, dado
que el Fideicomiso no
tendria rentas netas
fiscales gravadas por
IRAE.

Exenta.

Activo exento y
activo no
computable
para el ajuar.
Absorbe pasivo
deducible.

Quedamos a las 6rdenes por cualquier duda o aclaracion al respecto del presente

informe.

Saludos cordiales

Javier Metre
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Bolivia

La Paz

Edificio Torre Azul, Piso N°17
Av. 20 de Octubre 2665

La Paz, Bolivia

Tel.: +(591) 2 214 6017

Fax: +(591) 2 214 6017

Ecuador

Quito

Avenida 12 de Octubre N26-48,
esq. Lincoln, Edf. Mirage, Piso 16

Quito, Ecuador
Tel.: +(593) 2 381 0950
Fax.: +(593) 2 381 0950

Paraguay

Asuncion

Torres del Paseo

Avda. Santa Teresa N° 2106
Torre 1, Nivel 25

Asuncion, Paraguay
Tel.:(595 21) 318 3000
Fax.:(595 21) 3183113

Uruguay

Montevideo

Edificio Ferrere, Juncal 1392
CP 11000

Montevideo, Uruguay

Tel.: +(598) 2 900 1000

Fax: +(598) 2 900 5000

Colonia

Baltasar Brum 571

CP 70000

Colonia, Uruguay

Tel.: +(598) 4523 1517
Fax: +(598)4 523 1517

Cochabamba
Torre Norte

Av. Ameérica # 360,
Torre Norte Of. 2F
Cochabamba, Bolivia
Tel.: +(591) 44140172
Fax: +(591) 4414 0172

Guayaquil

Edificio Banco de la Previsora
9 de Octubre y Malecén.

Piso 22, Oficina 2204
Guayaquil, Ecuador

Tel.: +(593) 4 381 0950
Fax.:+(593) 4 381 0950

Aguada Park
Paraguay 2141
Oficina 1004
Montevideo, Uruguay
Tel.: +(598) 2927 2360
Fax: +(598) 2927 2360

Punta del Este

Santa Cruz

Av, San Martin N°1800
Santa Cruz, Bolivia

Tel.: +(591) 3 341 95 65
Fax.: +(591) 3 341 95 65

Manta

Manta Business Center. Oficina 1204D
Calle M2 entre Avenidas 24y calle 23
Manta, Ecuador

Tel.: +(593) 5 500 3813

Fax.: +(593) 5 500 3813

Tacuarembo
Sarandi 160

CP 45000
Tacuarembo, Uruguay
Tel.: +(598) 46331111
Fax:+(598)4 633 1111

Avda Italia y Julio Herrera y Reissig

Punta del Este, Uruguay
Tel.:+598 4249 5525
Fax.:+598 4249 5525
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