FE DE ERRATAS

1. En el “Aviso Importante” del presente Prospecto de emision
Donde dice:

“SE ADVIERTE QUE LOS CREDITOS CEDIDOS AL FIDEICOMISO DE GARANTIA SERAN
COBRADOS DIRECTAMENTE POR EL EMISOR (Y NO POR EL FIDUCIARIO) QUEDANDO
LOS MISMOS DEFINITIVAMENTE LIBERADOS 4 FAVOR DEL EMISOR. NO OBSTANTE LO
ANTERIOR, SI OCURRIERA UN “CASO DE COBRO FIDEICOMISO” (TAL COMQO SE LO
DEFINE EN EL FIDEICOMISO DE GARANTIA), EL FIDUCIARIO —Y NO EL EMISOR- PASARA
A COBRAR TODOS LOS CREDITOS CEDIDOS.” :

Debe decit:

SE ADVIERTE QUE LOS CREDITOS CEDIDOS AL FIDEICOMISO DE GARANTIA SERAN
COBRADOS DIRECTAMENTE POR EL EMISOR (Y NO POR EL FIDUCIARIO) QUEDANDOQO
LOS IMPORTES COBRADOS DEFINITIVAMENTE LIBERADOS A FAVOR DEL EMISOR. NO
OBSTANTE LO ANTERIOR, SI OCURRIERA UN “CASO DE COBRO FIDEICOMISO” (TAL
COMO SE LO DEFINE EN EL FIDEICOMISO DE GARANTIA), EL FIDUCIARIO Y NO EL
EMISOR- PASARA A COBRAR TODOS LOS CREDITOS CEDIDOS.

2. En el Documento de Emision, capituio XVII de! presente Prospecto de Emision, en su cléusula
2.6:

Donde dice:

“2.6  Tributos

Serd de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emision de las
Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando
excluidos de esta obligacion los tributos que pudieran gravar la tenencia de los titulos por parte de los
inversores, su circulacion o la renta que generen en cabeza de los mismos, en cuyo caso, el Emisor
pagara los intereses o el capital correspondientes netos de cualquier tributo que debiera ser liquidado
por su eventual calidad de agente de retencion. Asimismo serd de cargo del Emisor todos los gastos,
tributos, honorarios y costos que se generen de la ejecucion judicial o extrajudicial de las
Obligaciones Negociables debido al incumplimiento del Emisor o por el requerimienio de
cumplimiento que le haga a éste el Agente Fiduciario.”

Debe decir:

“2.6 Tributos
Serd de cargo del Emusor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emision de las
Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando
excluidos de esta obligacion los tributos que pudieran gravar la tenencia de los titulos por parte de los
inversores, su circulacion o la renta que generen en cabeza de los mismos, en cuyo caso, el Emisor
pagard los intereses o el capital correspondientes netos de cualguier tributo que debiera ser liquidado
por su eventual calidad de agente de retencion. Asimismo serd de cargo del Emisor todos los gastos,
tributos, honorarios y costos que se generen de la ejecucion judicial o extrquudicial de las
Obligaciones Negociables debido al incumplimiento del Emisor o por el requerimiento d
cumplimiento que le haga a éste el Agente Fiduciario. No obstante lo anterior, si en cualqui
momento correspondiera al Emisor efectuar una retencion del impuesto a la renta sobre intereses
pagarse bajo las Obligaciones Negociables que superara el 3% (tres por ciento) sobre los intereses
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pagarse, el importe de esa retencion exclusivamente en la suma que supere dicho 3% serd de cargo
exclusivo del Emisor y los titulares de Obligaciones Negociables recibirdn del Emisor el importe de
los intereses, tal como si dicha retencion tributaria en exceso de 3% no hubiera sido aplicable.”

3. En el Capitulo I del Prospecto, Térmmos y Condiciones de la Emision, Subcapitulo 2.1
“Resumen de los terminos de las Obligaciones Negociables™ del presente Prospecto de emision (pagina
27)

Daonde dice:

“Colocacion de las Obligaciones Negociables:

Las Obligaciones Negociables se ofreceran mediante suscripcion publica en la Bolsa Electronica
de Valores del Uruguay S.A.. Todas las ofertas deberan presentarse al precio de 99%. Las ofertas
de compra se deberan presentar en la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. desde el dia
18 de abril de 2007 hasta el dia 26 de abril de 2007 entre las horas 10:00 y 15:00. Dichas ofertas
seran visibles para el mercado desde el momento de su ingreso y se iran ordenando de acuerdo al
dia y la hora en que fieron ingresadas. El dia 26 de abril de 2007 a las 15:00 horas, momento de
terminacion del periodo de presentacion de ofertas, se realizara la adjudicacion por orden
cronologico del ingreso de las mismas. Si la tltima oferta a adjudicar es por un monto mayor al
remanente existente se adjudicara en forma parcial.

Debe decir:
“Colocacion de las Obligaciones Negociables:

“Las Obligactones Negociables se ofreceran mediante suscripcion publica en la Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA). Todas las ofertas deberan presentarse al precio
de 99%. El procedimiento a utilizar es el que se conoce como “licitacion con adjudicacion por
orden cronoldgico”. A estos efectos, las ofertas de compra se deberan presentar en BEVSA desde
las 11:00 horas del dia 18 de abril de 2007 hasta el dia 26 de abril de 2007 a las 15:00 horas
(“Periodo de Licitacion”). Dichas ofertas serdn visibles para el mercado desde el momento de su
ingreso en el sistema de BEVSA y se iran ordenando correlativamente de acuerdo al dia y la hora
en que fueron ingresadas al sistema de BEVSA. El dia 18 de abril de 2007 las ofertas se recibirdn
entre las 11:00 horas y las 17:00 horas. El dia 26 de abril de 2007 las ofertas se recibirdan entre las
10:00 horas y las 15:00 horas. Los demas dias las ofertas se recibivan entre las 10:00 y las 17:00
horas. El dia 26 de abril de 2007 a las 15:00 horas, momento de terminacion del Periodo de
Licitacion, se realizara la adjudicacion de la siguiente forma:

1. en primera instancia se wa adjudicando a los oferentes respetando el orden cronolégico de
recepcion de las ofertas, segun el sistema de BEVSA. Se procedera de esta forma hasta que se
de la circunstancia de que un oferente ( 0 varios que se presenten concomitantemente) no pueda
ser adjudicado por el total de su oferta, por insuficiencia de monto remanente de emision.

2. si fuera una sola oferta la que consume el remante de emision existente, a ésta se le
adjudicara dicho remanente.

3. st fueran varias las ofertas ingresadas concomitantemente que juntas representen el total de
la emision o consumen el remanente de emision existente, a éstas, a prorrata de sus ofertas, se
le adjudicara dicho monto total o monto remanente (segin el caso).”

4, En la clausula 2.24 del Documento de Emisién incluido en el Prospecto (pagina 539)

Donde dice:




“2.24 Oferta publica

Se aclara que las Obligaciones Negociables se colocaran mediante suscripcion publica en BEVSA,
prorrateandose en funcion de las ofertas que se reciban.”

Debe decir:

“2.24 Oferta publica

Se aclara que las Obligaciones Negociables se colocardn mediante suscripcion publica en BEVSA,
mediante el procedimiento de licitacion con adjudicacion por orden cronoldgico descrii

Prospecto de la emision™




AeropuertodeCarrasco

Montevideo Uruguay







AeropuertodeCarrasco

Montevideo Uruguay






Prospecto informativo

AeropuertodeCarrasco
Montevideo Uruguay

Emision de Obligaciones Negociables

Puerta del Sur S.A.

Valor nominal USD 87,000,000
(Délares estadounidenses ochenta y siete millones)

P2 FicusCapital

Agente organizador

F ABN-AMRO Bank

Agente de pago
Entidad registrante
Agente de deposito y custodia de fondos

"rr-uu-.x IIAL

Fiduciario - fideicomiso de administracién y garantia
Fiduciario - fideicomiso de garantia

=

Agente Fiduciario de las Obligaciones Negociables

GUYER & REGULES

Asesor Legal de Puerta del Sur S.A. y de la emision

Oferta Publica

=
@ BOLSA DE YALORES _—

BGHTENGED —
-






Abril 2007

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
POR RESOLUCION DE FECHA 30/3/2007.

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 DE LA ENTIDAD EMISORA.

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASI
COMO DE TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO,
ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE PUERTA DEL SUR SA.Y EN
LO QUE ES DE SU COMPETENCIA, DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS INFORMES
SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPANAN.

LACALIFICACION DERIESGO (QUEINCLUYEEL ANALISIS DE FLUJO DEFONDOS ESPERADO
Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION) FUE CONFECCIONADA POR FITCH
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE PUERTA DEL SUR S.A. MANIFIESTA, CON CARACTER DE DECLARACION
JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLICACION,
INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE PUEDA
AFECTAR LA SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE PUERTA DEL SUR
SA,Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR
CON RELACION A LA PRESENTE EMISION, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y
REGLAMENTARIAS VIGENTES.

POR RESOLUCION DE ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE
PUERTA DEL SUR S.A. DE FECHA 17 DE ENERO DE 2007, SE RESOLVIO PROCEDER A EMITIR
OBLIGACIONES NEGOCIABLES ESCRITURALES DE OFERTA PUBLICA (EN ADELANTE LAS
"OBLIGACIONES NEGOCIABLES").
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Aviso Importante

INVERSIONISTAS DEBERAN EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS
VALORES, DE ACUERDO A SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE OFRECEN,
DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU
DECISION DE INVERTIR, TENIENDO PRESENTE QUE EL UNICO RESPONSABLE DEL PAGO DE
LOS DOCUMENTOS ES EL EMISOR. ASIMISMO EN LA MEDIDA EN QUE ABN AMRO BANK
N.V. (SUCURSAL MONTEVIDEO) PARTICIPA DE LA EMISION SIN ASUMIR EL CARACTER
DE OBLIGADO PRINCIPAL O FIADOR DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, ABN AMRO
BANK N.V. (SUCURSAL MONTEVIDEO) NO ASUME NINGUNA RESPONSABILIDAD POR
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR LA EMISORA BAJO LAS
OBLIGACIONES NEGOCIABLES EMITIDAS.

BAJO NINGUNA CIRCUNSTANCIA LA ENTREGA DE ESTE PROSPECTO, O LA OFERTA O
VENTA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES DEBE TOMARSE COMO INDICATIVA DE
QUE NO HA HABIDO CAMBIOS ADVERSOS, O SITUACIONES QUE PUEDAN CONDUCIR
A CAMBIOS ADVERSOS, EN LA SITUACION FINANCIERA, OPERATIVA O DE OTROTIPO, EN
LOS ASUNTOS GENERALES DE LA EMISORA O EN OTRAS SOCIEDADES VINCULADAS A
ESTA, POSTERIORES A LA FECHA DE ELABORACION DEL PRESENTE PROSPECTO.

LA DISTRIBUCION DE ESTE PROSPECTO, ASI COMO LA OFERTA, VENTA O ENTREGA DE
LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES PUEDE ESTAR LIMITADA POR LA LEY DE CIERTAS
JURISDICCIONES. LA EMISORA Y SUS ASESORES SOLICITAN A LAS PERSONAS A CUYAS
MANOS LLEGUE EL PROSPECTO QUE SE INFORMEN SOBRE LAS MENCIONADAS
RESTRICCIONES, Y CUMPLAN ACABADAMENTE CON AQUELLAS QUE PUEDAN EXISTIR
EN CADA JURISDICCION.

ESTE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE, O UNA INVITACION A SUSCRIBIR O
COMPRAR OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LA OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES SE REALIZARA EXCLUSIVAMENTE A TRAVES DE LA BOLSA ELECTRONICA
DE VALORES URUGUAY S.A.

LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISION

1) FICUS CAPITAL - AGENTE ORGANIZADOR,

2) ABN AMRO BANK N.V. (SUCURSAL MONTEVIDEQ) - AGENTE DE PAGO,
ENTIDAD REGISTRANTE Y AGENTE DE DEPOSITO Y CUSTODIA DE FONDOS,

Aviso importante  Aviso importante
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3) FIDENTIAL - FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION Y GARANTIA Y
FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO DE GARANTIA,

4) BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. - AGENTE FIDUCIARIO DE LAS
OBLIGACIONES NEGOCIABLES NO SEPRONUNCIAN SOBRE LA CALIDAD DELOS VALORES
OFRECIDOS EN LA MISMA, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE
GARANTIA, POR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES OBJETO DE ESTA EMISION, NI POR
EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO.

LA INFORMACION SOBRE EL PROYECTO Y SUS PROYECCIONES FINANCIERAS
CONTENIDAS EN ESTE DOCUMENTO HAN SIDO ELABORADAS DIRECTAMENTE POR
LA EMISORA EN BASE A LA INFORMACION DISPONIBLE A LA FECHA, Y SON DE SU
EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

A PESAR DE SER CONSIDERADAS CONFIABLES, NI'EL EMISOR, NI'SUS SUBSIDIARIAS
O AFILIADAS PUEDEN ASEGURAR QUE LAS PROYECCIONES FINANCIERAS
ESTABLECIDAS EN ESTE PROSPECTO SE CUMPLAN EN EL FUTURO.

LOS OBLIGACIONISTAS PODRAN ACCIONAR JUDICIALMENTE INDIVIDUALMENTE
O A TRAVES DEL AGENTE FIDUCIARIO Y EJECUTAR LAS GARANTIAS SOLO
CONFORME A LOS TERMINOS Y CONDICIONES DE LA PRESENTE EMISION,
AL CONTRATO DE AGENTE FIDUCIARIO QUE SE DESCRIBE, AL CONTRATO DE
FIDEICOMISO DE ADMINISTRACIONY GARANTIAY AL CONTRATO DE FIDEICOMISO
DE GARANTIA QUE SE DESCRIBEN EN EL CAPITULO VI “DESCRIPCION DE LAS
GARANTIAS” DEL PRESENTE PROSPECTO. EN EL DOCUMENTO DE EMISION
EXISTEN RESTRICCIONES PARA LA EJECUCION INDIVIDUAL DE OBLIGACIONES
NEGOCIABLES, ASI COMO LA OBLIGACION DE COMPARTIR LOS PAGOS CON LOS
DEMAS OBLIGACIONISTAS.

ASIMISMO EN LAMEDIDA EN QUE ABN AMRO BANKN.V., SUCURSAL MONTEVIDEO
PARTICIPA DE LA EMISION SIN ASUMIR EL CARACTER DE OBLIGADO PRINCIPAL
O FIADOR DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, SE ACLARA QUE ESTA
INSTITUCION NO TIENE FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A
LOS OBLIGACIONISTAS FRENTE A LA EMISORA, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE LA EMISORA.

CONFORME A LO ESTABLECIDO EN LA CLAUSULA 9 LITERAL E DEL CONTRATO DE
AGENTE FIDUCIARIO Y EN LA CLAUSULA 2.19 DEL DOCUMENTO DE EMISION LOS
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TERMINOS Y CONDICIONES DE LA PRESENTE EMISION ASI COMO CUALQUIER
DOCUMENTO O CONTRATO RELACIONADO CON LA MISMA (SIN PERJUICIO DE
LA NECESIDAD DE CONTAR CON EL CONSENTIMIENTO DE LA CONTRAPARTE
PARA TAL MODIFICACION EN TODOS LOS CASOS) PODRAN SER MODIFICADOS
POR LA EMISORA CON EL CONSENTIMIENTO DE OBLIGACIONISTAS QUE
REPRESENTEN MAS DEL 75% DEL CAPITAL ADEUDADO AL MOMENTO DE QUE SE
TRATE (DEDUCIDAS LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES PROPIEDAD DEL EMISOR,
SUS ACCIONISTAS, VINCULADAS, CONTROLANTES O CONTROLADAS SEGUN
LO DEFINEN LOS ARTICULOS 48 Y 49 DE LA LEY 16.060 Y EL ARTIUCLO 3.5 DE LA
RECOPILACION DE NORMAS DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL
DEL URUGUAY).

SE ADVIERTE QUE LOS CREDITOS CEDIDOS AL FIDEICOMISO DE GARANTIA SERAN
COBRADOS DIRECTAMENTE POR EL EMISOR (Y NO POR EL FIDUCIARIO) QUEDANDO
LOS MISMOS DEFINITIVAMENTE LIBERADOS A FAVOR DEL EMISOR. NO OBSTANTE
LO ANTERIOR, SI OCURRIERA UN “CASO DE COBRO FIDEICOMISO” (TAL COMO SE
LO DEFINE EN EL FIDEICOMISO DE GARANTIA), EL FIDUCIARIO -Y NO EL EMISOR-
PASARA A COBRAR TODOS LOS CREDITOS CEDIDOS.

SE DEJA CONSTANCIA DE QUE LOS CREDITOS, FONDOS NETOS DE GASTOS
Y COMISIONES, AS[ COMO LAS SUMAS COBRADAS EN VIRTUD DE DICHOS
CREDITOS, DERIVADOS DE LA SUSCRIPCION Y COLOCACION DE LAS OBLIGACIONES
NEGOCIABLES FUERON CEDIDOS AL FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION Y
GARANTIA CONFORME A LO ESTABLECIDO EN DICHO CONTRATO.
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1.1

Resumen de los Términos y Condiciones de
las Obligaciones Negociables.

Emisor:
Puerta del Sur S.A. ("Puerta del Sur’, el “Emisor” o la“Sociedad”).

Monto de la Emision:

Las Obligaciones Negociables documentan un capital adeudado de hasta U$S 87.000.000.- (d6lares
estadounidenses ochenta y siete millones) (el “Capital”).

Moneda:
Dolares Estadounidenses.

Forma:

Los titulos se emitirdn como Obligaciones Negociables Escriturales no convertibles en acciones de
la Sociedad (las “Obligaciones Negociables”) inscriptas en el Registro de Valores del Banco Central
del Uruguay por Resolucién de fecha 30/3/2007 de conformidad con la Ley de Mercado de Valores
y Obligaciones Negociables Nro 16.749. No se admitirdn transferencias, gravéamenes o afectaciones
fraccionadas.

Fecha de Emision:
30 de abril de 2007.

Periodo de Suscripcion:
Del 17 de abril de 2007 al 26 de abril de 2007.

Fecha de Integracion:
30 de abril de 2007.

Lugar de Emision:
Montevideo.
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Series:

Los Titulos se emitirdn en una sola Serie.

Plazo:

El plazo de la Emision serd de 14 afos y medio, venciendo indefectiblemente el dia 29 de octubre de
2021 ("Vencimiento Final”), sin perjuicio de la exigibilidad anticipada descrita méas abajo.

Amortizacion de Capital:

La amortizacion de capital comenzard a partir del afo 2011, de acuerdo a los siguientes porcentajes:
i) 5,00% del Capital, se pagard en dos cuotas semestrales el 29 de abril de 2011 y el 29 de octubre de 2011,

ii) 5,00% del Capital, se pagard en dos cuotas semestrales el 29 de abril de 2012 y el 29 de octubre de 2012;
i) a partir del afio 2013 y hasta el afio 2021 inclusive, se pagard 10,00% del Capital anualmente, en cuotas
semestrales, iguales y consecutivas, el 29 de abril y 29 de octubre de cada ario.

Colocacion de las Obligaciones Negociables:

Las Obligaciones Negociables se ofrecerdn mediante suscripcion publica en la Bolsa Electrénica de
Valores del Uruguay S.A.. Todas las ofertas deberan presentarse al precio de 99%.

Las ofertas de compra se deberdn presentar en la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. desde
el dfa 18 de abril de 2007 hasta el dia 26 de abril de 2007 entre las horas 10:00 y 15:00. Dichas ofertas
serdn visibles para el mercado desde el momento de su ingreso y se irdn ordenando de acuerdo al dia
y la hora en que fueron ingresadas.

El dia 26 de abril de 2007 a las 15:00 horas, momento de terminacién del periodo de presentacion de
ofertas, se realizaré la adjudicacién por orden cronolégico del ingreso de las mismas. Si la Ultima oferta
a adjudicar es por un monto mayor al remanente existente se adjudicard en forma parcial.

Opcién de Rescate Anticipado:

El Emisor podrd optar por rescatar anticipadamente la totalidad de las Obligaciones Negociables
(capital e intereses devengados hasta el dia del rescate) en cualquier Dia de Pago de Intereses
abonando la totalidad del saldo impago de capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables méas
los intereses devengados hasta el dia de rescate, en caso que, a juicio del Emisor, las modificaciones
del régimen tributario que pudieran registrarse luego de la emisién, encarecieran el costo financiero
neto del pasivo documentado en Obligaciones Negociables.

El tratamiento y la situacion fiscal de la emision pueden verse alteradas por las modificaciones
del tratamiento tributario, entre otras, de las exoneraciones vigentes para los tenedores de las
Obligaciones Negociables, del régimen de deducibilidad de los intereses pagados a efectos del
calculo del impuesto a las rentas, del régimen de deducibilidad de pasivos a efectos del célculo de la
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imposicion al patrimonio o de cualquier tributo general o especifico a crearse que afecte el costo del
financiamiento del Emisor. A efectos de evaluar los cambios tributarios referidos, el Emisor solicitara
un informe escrito a un especialista tributario de reconocido prestigio que se expedira sobre las
variaciones que pueden verificarse respecto de la situacién al momento de la Emision.

Si el Emisor optara por ejercer este derecho deberd enviar una comunicacion escrita al Agente
Fiduciario (informando su intencion de llevar a cabo el rescate anticipado) y simultdneamente al
Banco Central del Uruguay con una anticipacion minima de 120 dias corridos respecto del Dia de
Pago de Intereses de que se trate.

Precio de la Emision:
99 %

Tasa de Interés:

El Capital devengara un interés compensatorio a una tasa 7.75 % (en adelante los ‘intereses”).

Intereses:

Los Intereses se pagaran los dias 29 de abril y 29 de octubre de cada afio mientras existan saldos de
Capital pendientes de pago (individualizados como “Dia de Pago de Intereses”).

Pago de Intereses:

Los pagos de Capital e intereses se haran efectivos en Julio Herrera y Obes 1365 esq. 18 de Julio, en el
domicilio de ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo).

Agente Organizador:

Ficus Capital.

Agente de Pago:
ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo).

Entidad Registrante:
ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo).

Agente de Deposito y Custodia de Fondos:
ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo).
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Agente Fiduciario de la Emision:

Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A.

Fiduciario del Fideicomiso de Administracion y Garantia:
Fidential S.R.L. (Servicios Fiduciarios).

Fiduciario del Fideicomiso de Garantia:
Fidential S.R.L. (Servicios Fiduciarios).

Rango de las Obligaciones Negociables:

Las Obligaciones Negociables constituirdn obligaciones directas y no subordinadas del Emisor y
su cumplimiento estard garantizado por el fideicomiso de administracion y garantia denominado
"Fideicomiso Construccion del Aeropuerto Internacional de Carrasco”y el fideicomiso de garantia
denominado “Fideicomiso de Garantia Aeropuerto Internacional de Carrasco”.

Dado que las Obligaciones Negociables constituyen una obligacion directa del Emisor y
complementariamente a las garantias antes mencionadas que garantizan el pago de las Obligaciones
Negociables, el Emisor también responderd con todo su patrimonio menos con aquellos bienes
y derechos dados en garantia especial de cualquier otra deuda del Emisor por hasta el monto
garantizado con dichos bienes y derechos.

Calificadora de Riesgos :
Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Calificacion de Riesgos:
A (Uy)

Deducciones y/o retenciones de Impuestos:

Serd de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emisién de las
Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando
excluidos de esta obligacién los tributos que pudieran gravar la tenencia de los titulos por parte de
los inversores, su circulacion o la renta que generen en cabeza de los mismos, en cuyo caso, el Emisor
pagara los intereses o el capital correspondientes netos de cualquier tributo que debiera ser liquidado
por su eventual calidad de agente de retencion.

Cotizacion:
Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
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Objeto de la Emision:

El producido de la emision de las Obligaciones Negociables se aplicard a la construccion y
equipamiento de la Nueva Terminal de Pasajeros y de Carga del Aeropuerto Internacional de Carrasco
“Gral. Ceséreo L. Berisso"y demds obras que hacen al objeto del contrato de gestion integral celebrado
con el Ministerio de Defensa Nacional, Poder Ejecutivo (en adelante el “Proyecto”).

Aplicacion de los Fondos:

Los créditos, fondos netos de gastos y comisiones, asi como las sumas cobradas en virtud de dichos
créditos, derivados de la suscripcién y colocacion de las Obligaciones Negociables se transferirdn a
un fideicomiso de administracién y garantia denominado “Fideicomiso Construcciéon del Aeropuerto
Internacional de Carrasco”y se irdn liberando de dicho fideicomiso por el Fiduciario de acuerdo a lo
estipulado en el Cronograma Fisico —Financiero de Aplicacién de Fondos (0 “CFF") y en el Manual de
Procedimientos (0 "MDP”) a través de los mecanismos previstos en dicho fideicomiso.

Garantias de la Emision:

i) Fideicomiso de Administracion y Garantia denominado “Fideicomiso Construcciéon del
Aeropuerto Internacional de Carrasco”

El Emisor ha transferido a dicho fideicomiso los créditos, fondos netos de gastos y comisiones, asi
como las sumas cobradas en virtud de dichos créditos, resultantes de la suscripcion y colocacion de
las Obligaciones Negociables para que se apliquen al Proyecto asegurdndose asi que se cumple con la
Aplicacion de los Fondos. El Fiduciario seré el encargado de controlar el cumplimiento del Emisor con
el CFF. A tales efectos autorizard a liberar los fondos al Emisor, para que éste los aplique al Proyecto, en
la medida en que una empresa de ingenieros independientes contratada por el propio Fiduciario (en
adelante el “Ingeniero Independiente”) le informe y certifique a éste Ultimo acerca de la evolucién del
Proyecto con relacion al CFF.

Asimismo este fideicomiso tendra por finalidad garantizar el pago de cualquier importe vencido e
impago bajo las Obligaciones Negociables. A tales efectos, si mientras existan bienes fideicomitidos en el
fideicomiso permaneciera algun importe vencido e impago (incluso en virtud de exigibilidad anticipada
de las Obligaciones Negociables), a simple requerimiento por escrito del Beneficiario acompanado de
una determinacién del importe que permanece vencido e impago bajo las Obligaciones Negociables,
el Fiduciario entregaré al Agente de Pago de las Obligaciones Negociables - con absoluta preferencia
respecto de cualquier Desembolso solicitado por el Emisor y Unicamente subordinado al pago de los
gastos del propio fideicomiso- el importe solicitado hasta la concurrencia del saldo existente en el
fideicomiso, para que éste aplique dichas sumas al pago de losimportes adeudados bajo las Obligaciones
Negociables, segun el régimen de imputacion de la paga que corresponda bajo los términos de las
Obligaciones Negociables.

ii) Fideicomiso de garantia denominado “Fideicomiso de Garantia Aeropuerto Internacional de
Carrasco™

El Emisor transferird a este fideicomiso:
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a) la totalidad de las sumas que Puerta del Sur tiene y tendrd derecho a cobrar como contraprestacion por
servicios prestados en la administracion, explotacidn, construccién y mantenimiento del Aeropuerto
Internacional de Carrasco, segun el Contrato de Gestidn Integral establecidos en el Anexo “F” (ver
capitulo VI “Descripcién de las Garantias”);

b) las sumas de dinero que el Emisor perciba en virtud del canon que este recibird como contraprestacion
porelespacio concedido para la explotacion dela tienda libre deimpuestos del Aeropuerto Internacional
de Carrasco “Gral. Cesdreo L. Berisso’;

¢) las sumas de dinero que el Emisor perciba en virtud del canon que este recibird como contraprestacion
por el espacio concedido para la operacién y explotacién de la terminal de cargas del Aeropuerto
Internacional de Carrasco “Gral. Cesdreo L. Berisso’

d) la totalidad de las sumas de dinero que Puerta del Sur perciba o tenga derecho a percibir en cualquier
cardcter del Estado o de cualquier tercero sucesor de Puerta del Sur en los derechos del Contrato de
Gestidn Integral, como consecuencia del rescate, la rescision, el mutuo disenso y/o la resolucidon del
Contrato de Gestidn Integral (por cualquier causa).

El cobro de dichos créditos los realizara el Emisor (excepto los descritos en el literal d) anterior) salvo
cuando se susciten cualquiera de los denominados “Casos Cobro Fideicomiso’, detallados en el
Fideicomiso de Garantia, que implicard que el Fiduciario se encargue directamente de la cobranza de
los mismos.

Exigibilidad Anticipada:
Los siguientes hechos dardn lugar, de forma automatica, o con las mayorias de Obligacionistas

requeridas, segun el caso (y tal como se establece en el Documento de Emisién), a la exigibilidad
anticipada de las sumas adeudadas bajo las Obligaciones Negociables:

i) No Pago: la falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o intereses, y que no hubiera
sido remediado dentro de los cinco dias hdbiles siguientes,.

ii) Procedimientos de ejecucion: Si luego de finalizadas las obras que Puerta del Sur se obligé a realizar en
virtud del Contrato de Gestion Integral se trabase sobre cualquier parte de los bienes, activos o ingresos
del Emisor un embargo genérico, especifico y/o secuestro, como consecuencia de uno o mds reclamos
contra el Emisor que superen conjuntamente la suma de USS 10.000.000 y tal medida no se levantare
dentro de los 90 dias corridos de haber sido legalmente notificada al Emisor.

iij) Concordato o Quiebra: El Emisor solicite concordato, moratoria o su propia quiebra, o las mismas sean
decretadas a solicitud de terceros y, en este Ultimo caso, no se levanten dentro de los 30 dias corridos
siguientes de haber sido legalmente notificado el Emisor.

iv) Liquidacion: Se dicte una orden o se adopte una resolucién efectiva para la liquidacion o disolucion
del Emisor, o el Emisor cese en sus negocios u operaciones y no se levante dentro de los 30 dias corridos
siguientes de haber sido legalmente adoptada o notificada el Emisor, segtin sea el caso.

v) Declaraciones falsas: Que cualquier declaracion efectuada o documento presentado por el Emisor al
Agente Fiduciario, a las Bolsas de Valores o al Banco Central del Uruguay hayan sido denunciados por
cualquieradeéstos alajusticiaporcontener falsedades materiales, informacion relevante materialmente
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes que hubieren sido determinantes en la decisién
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de un inversor diligente.

vi) Incumplimientos. Que el Emisor haya incumplido, comunicdndose tal extremo mediante denuncia por
escrito del Agente Fiduciario, Agente de Pago o del Fiduciario, de cualquier obligacién contenida en i) el
Documento de Emisidn, en el Contrato de Agente Fiduciario; i) en los Contratos de Fideicomiso; iii) en el
Contrato de Agente de Pago o de Entidad Registrante; y -en todos los casos- que dicho incumplimiento
se mantenga por mds de 30 dias corridos a partir de dicha denuncia.

vii) Incumplimiento de normas fiscales aplicables: Que con posterioridad a la emision se produjera por
parte del Emisor un incumplimiento de sus obligaciones tributarias por un monto superior a USS 10
millones incluidas las sanciones correspondientes y siempre que el Emisor haya sido notificado de tal
determinacidn por parte de la Direccién General Impositiva (DGl), y siempre que dicha determinacidn
no sea dejada sin efecto dentro de los 120 dias siguientes.

viii) Revocacion de concesidn que impida operar el Aeropuerto Internacional de Carrasco: Si ocurriera la
revocacion de la concesion regulada por el Contrato de Gestion Integral y dicha situacién no se hubiera
remediado en el plazo de 180 dias corridos siguientes desde la fecha de notificacién de la resolucién de
la autoridad competente respecto de dicha revocacion.

ix) Invalidez: Que cualquier disposicién del Documento de Emisién o de cualquiera de los Contratos de
Fideicomiso fuera declarada invdlida o ilegal y dicha situacidn no se hubiera remediado en el plazo de
60 dias corridos siguientes.

x) Resolucion porincumplimiento del contrato de construccion: Que el contrato de construccion celebrado
entre el Emisor y la empresa constructora Ingeniero Campiglia Construcciones haya sido resuelto por
incumplimiento del Emisor.

xi)Incumplimiento con obligaciones financieras: Que se produjere por parte del Emisor un incumplimiento
de cualquier obligacién financiera contraida con alguna institucion de intermediacidn financiera de
plazay que la misma no fuera cancelada o acordado su pago en un plazo de 60 dias corridos desde que
se generd dicho incumplimiento.

Modificaciéon de las condiciones de la Emision:

Los términos y condiciones de la emision de las Obligaciones Negociables, asi
como cualquier documento o contrato relacionado con la misma (sin perjuicio
de la necesidad de contar con el consentimiento de la contraparte para tal
modificacién en todos los casos), podrdn ser modificados por el Emisor con el
consentimiento de obligacionistas que representen mds del 75% del capital
adeudado al momento de que se trate (deducidas las Obligaciones Negociables
propiedad del Emisor o sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes
o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley de Sociedades
Comerciales y el art.3.5 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores
del Banco Central del Uruguay), incluso la extension del plazo para el repago,
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concesion de quitas parciales o totales, esperas, etc, las que resueltas con dichas
mayorias serdn obligatorias para todos los obligacionistas.

Se deja expresa constancia de que el Emisor o sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes
o controladas y toda otra persona vinculada al Emisor tal cual lo define el art.3.5 de la Recopilacién
de Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay, pueden tener participacion en
las asambleas por las Obligaciones Negociables de las que sean sus titulares pero la misma no sera
computada a los efectos del quérum ni del voto (literal C del art. 2.12 y art. 2.19 del Documento de
Emisién, art. 9 literal C numeral 5y art. 9 literal E del Contrato de Agente Fiduciario).

Suscripcion en firme de las Obligaciones Negociables:

El Directorio ha analizado la posibilidad de que Puerta del Sur celebre un acuerdo de suscripcion en
firme con una entidad especializada que asegure la colocacion (total o parcial) de las Obligaciones
Negociables a emitirse, abonando como contraprestacion la comisién correspondiente.

Ley Aplicable:

Ley de la Republica Oriental del Uruguay.
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1.2

Contrato de Agente Fiduciario.

11.2.1 Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. como Agente Fiduciario.

El Emisor ha designado a la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. como “Agente
Fiduciario”de la emisién de las Obligaciones Negociables al amparo de lo dispuesto en la
ley N° 16.749 y arts. 456, 457 y 464 de la ley N° 16.060 para que dicha institucion asuma la
representacion de los titulares registrados de las Obligaciones Negociables (en adelante
“Obligacionistas”).

11.2.2 Obligaciones del Agente Fiduciario bajo el referido contrato.

El Agente Fiduciario tiene las siguientes obligaciones: a) Controlar las suscripciones e
integraciones efectuadas; b) Asumir la representacién legal de los Obligacionistas; c)
Defender los derechos e intereses colectivos de los Obligacionistas durante la vigencia de las
Obligaciones Negociables y hasta su cancelacion total de acuerdo; d) Informar al Fiduciario
de los fideicomisos que garantizan el pago de las Obligaciones Negociables respecto de
cualquier incumplimiento, de declaraciones falsas proporcionadas por el Emisor, de causales
de invalidez de cualquiera de los contratos de emision y en general de cualquier hecho que
pudiera determinar la ejecucién de las garantias otorgadas por el Emisor.

11.2.3 Actuacién de los Obligacionistas. Asambleas y Resoluciones. Competencia.

1) Actuacién en Asamblea o fuera de ella:
Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccion, noticia, consentimiento, decisién y otra
accion establecida en el Contrato de Agente Fiduciario o en las Obligaciones Negociables como
correspondiendo a los Obligacionistas o a determinadas mayorias de Obligacionistas, podrd ser
adoptadaen Asambleade Obligacionistas o documentadaen unoomdsinstrumentos sustancialmente
similares y firmados por dichos Obligacionistas o sus apoderados y dicha accion se considerard vdlida
cuando dichos instrumentos sean recibidos por el Agente Fiduciario a su satisfaccion.

2) Solicitud de Convocatoria:
En cualquier momento el Emisor, el Agente Fiduciario u Obligacionistas que representen al menos
el 40% del total del capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables, podrdn convocar, a través
del Agente Fiduciario, una asamblea de Obligacionistas. El Agente Fiduciario la convocard dentro
del plazo de 60 dias de recibida la solicitud.

3) Quérum de asistencia:

Elquérumdeasistenciarequerido para que laasamblea sesione vdlidamente serd de Obligacionistas
que representen un porcentaje del capital adeudado al dia de la asamblea o al dia de cierre de
registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje del capital adeudado que corresponda
a las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen (deducidas las
Obligaciones Negociables propiedad del Emisor, sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes
o controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley de Sociedades Comerciales y el articulo
3.5 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay),.
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4) Mayorias:

Las resoluciones para declarar la exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables (cuando
dicha declaracién corresponda, segiin el Documento de Emisidn), y en general toda resolucion
de Obligacionistas se adoptardn por Obligacionistas que representen mds del 50% del capital
adeudado al momento de la decision, deducidas las Obligaciones Negociables propiedad del
Emisor, sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los
articulos 48y 49 de la Ley de Sociedades Comerciales y el articulo 3.5 de la Recopilacién de Normas
del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay), salvo que se requieran una mayoria mayor
(por ejemplo, se requiere mayoria de Obligacionistas que representen mds del 75% para modificar
los términos y condiciones del Documento de Emisién, contando ademds con el consentimiento
del Emisor).

Se deja expresa constancia de que el Emisor o sus accionistas, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas y toda otra persona vinculada al Emisor tal cual lo define el art.3.5 de
la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay pueden tener
participacion en las asambleas por las Obligaciones Negociables de las que sean sus titulares pero
sus Obligaciones Negociables no serdn computadas a los efectos del quérum ni del voto (literal
Cdel art.2.12 y art.2.19 del Documento de Emisién, art.9 literal C numeral 5 y art.9 literal E del
Contrato de Agente Fiduciario).

Se requiere el voto favorable de titulares de Obligaciones Negociables que representen mds del
75% del capital adeudado al momento de que se trate (deducidas las Obligaciones Negociables
propiedad del Emisor o sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes o controladas segun lo
definen los articulos 48 y 49 de la Ley de Sociedades Comerciales y el articulo 3.5 de la Recopilacidn
de Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay) para adoptar decisiones en los
siguientes casos:

1. Modificacidn de los términos y condiciones de la emisién de las Obligaciones Negociables, asi como
cualquier documento o contrato relacionado con la misma (sin perjuicio de la necesidad de contar con el
consentimiento de la contraparte para tal modificacion en todos los casos), podrdn ser modificados por
el Emisor con el consentimiento de obligacionistas que representen mds del 75% del capital adeudado al
momento, incluso la extensidn del plazo para el repago, concesioén de quitas parciales o totales, esperas,
et las que resueltas con dichas mayorias serdn obligatorias para todos los obligacionistas.

2. Sustitucion sin expresion de causa del ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) o cualquier
entidad afiliada a dicha institucion, luego de transcurridos 24 meses de vigencia del contrato
de depdsito y custodia de fondos y valores celebrado con dicho banco, por una institucion de
intermediacion financiera de plaza que sea sucursal o filial de un grupo bancario internacional,
siempre que obligacionistas que representen mds del 75% del saldo de capital adeudado bajo las
Obligaciones Negociables (deducidas las Obligaciones Negociables propiedad de Puerta del Sur
S.A, sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas segtin lo definen los articulos 48 y 49 de
la Ley N° 16.060 y toda otra persona vinculada al Puerta del Sur S.A. tal cual lo define el art.3.5 de la
Recopilacién de Normas del Mercado de Valores) hayan instruido a Bolsa Electrénica de Valores del
Uruguay S.A.en tal sentido. Dicha sustitucion podrd efectuarse en cualquier momento mediando
causa justificada.
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5) Competencia de las Asambleas.

-Competencia.
La Asamblea tendrd competencia para adoptar resolucion sobre cualquier asunto contenido en
el orden del dia.

« Restricciones:
Ni las asambleas ni los Obligacionistas podrdn adoptar una resolucion o actuar unilateralmente
de forma tal que la resolucién adoptada o la actuacién unilateral se oponga, contradiga o
incumpla lo pactado en el contrato de Agente Fiduciario, en el Documento de Emision, o en el
Contrato de Agente de Pago.

« Caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada:
determinar la caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables
en las situaciones descritas en los términos y condiciones del presente prospecto informativo.

6) Procedimiento de Ejecucién:

« Acciones por el Agente Fiduciario.
Los Obligacionistas que representen mds del 50% del capital adeudado bajo las Obligaciones
Negociables tendrdn derecho de establecer el tiempo, método y lugar para iniciar cualquier
procedimiento judicial o extrajudicial contra el Emisor, a través del Agente Fiduciario, pudiendo
el Agente Fiduciario negarse a cumplir cualquier directiva si- con el debido asesoramiento
determinara que la accién o procedimiento instruido es ilegal o si el Agente Fiduciario de buena fe
y por resolucién de sus érganos competentes o apoderados suficientes determina que la accién o
procedimiento podria hacer incurriren responsabilidad al Agente Fiduciario o a los Obligacionistas
que no participen (no estando el Agente Fiduciario obligado a determinar si dichas acciones
perjudican o no a dichos Obligacionistas).

« Iniciativa del Agente Fiduciario:
La instruccidn a que se refiere el punto que antecede, es sin perjuicio de la facultad del Agente
Fiduciario de iniciar cualquier accidn judicial o extrajudicial contra la Emisora que a su solo juicio
sea conveniente para el conjunto de Obligacionistas y que no sea inconsistente con la directiva de
la mayoria de los Obligacionistas.

« Acciones individuales de ejecucion:
Los Obligacionistas tendrdn derecho a iniciar acciones individuales de ejecucién contrala Emisora
para el cobro de las sumas debidas bajo las Obligaciones Negociables, al vencimiento del plazo
de las mismas o por haber operado la caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada, de
conformidad a lo dispuesto los términos y condiciones que se describen en el presente prospecto.

« Restricciones al inicio de acciones individuales de ejecucion:
Los Obligacionistas que representen mds del 50% del capital adeudado bajo las Obligaciones
Negociables tendrdn derecho a restringir el inicio de acciones individuales de ejecucién contra la
Emisora para el cobro de las sumas adeudadas, en la medida que dicha mayoria haya instruido al
Agente Fiduciario la iniciacidn de un procedimiento judicial o extrajudicial de ejecucidn contra el
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Emisor. Dicha restriccién, no obstante, no se producird cuando el Agente Fiduciario habiendo sido
instruido para iniciar un procedimiento de ejecucion colectiva, no inicie la misma dentro del plazo
establecido por la Asamblea o, de no existir dicho plazo, dentro del plazo de 60 dias posteriores a
la Asamblea.

« Distribucion a prorrata:

En todos los casos de ejecucion individual, o colectiva a través del Agente de Pago, de las sumas
adeudadas, el producido de la ejecucion se distribuird entre todos los Obligacionistas a prorrata de
la participacién de cada uno de ellos en el monto total de la emisidn. En caso que en cumplimiento
de este mecanismo un Obligacionista entregare al Agente de Pago (para su distribucidn entre los
restantes Obligacionistas) importes cobrados bajo su Obligacién Negociable, simultdneamente
se entenderd que cada Obligacionista (excepto el Obligacionista que hubiera efectuado el pago)
ha cedido sin recurso al Obligacionista que hubiera efectuado el pago antes referido tantas
Obligaciones Negociables como corresponda a su cuotaparte de distribucion en la suma abonada,
debiendo el Agente de Pago implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente
para llevar adelante dicha distribucion.
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1.3

Contrato de Fideicomiso de Administracion y
Garantia.

11.3.1. Constitucion del Fideicomiso.

De forma previa a la presente emision Puerta del Sur S.A. (en adelante el “Fideicomitente”),
Fidential S.R.L. - Fidential Servicios Fiduciarios (en adelante el “Fiduciario”) y Bolsa Electrénica
de Valores del Uruguay S.A,, en su caracter de agente fiduciario (en adelante el “Beneficiario”)
constituyeron un fideicomiso de administracion y garantia denominado “Fideicomiso
Construccion del Aeropuerto Internacional de Carrasco” (en adelante el “Fideicomiso de
Administracién y Garantia”).

11.3.2. Bienes Fideicomitidos o Patrimonio Fiduciario.

Constituird el patrimonio fiduciario la totalidad de los créditos, fondos netos de gastos y
comisiones, asf como las sumas cobradas por dichos créditos, derivados de la suscripcion y
colocacién de las Obligaciones Negociables asf como también las distintas inversiones que
el Fiduciario esta autorizado a realizar con dichas sumas de dinero en virtud del contrato
de Fideicomiso de Administracion y Garantia. Se excluye expresamente del Patrimonio
Fideicomitido cualquier interés (deducidos los gastos asociados a la inversién) que pudiera
cobrarse como resultado de Inversiones efectuadas por el Fiduciario con las sumas existente
en el Fideicomiso.

Al momento de tener que realizar un desembolso para financiar el Proyecto, el Fiduciario
acudird a las sumas provenientes de la presente emisién o liquidara las inversiones que hubiere
realizado en caso de ser necesario para cumplir con dichos desembolsos segun el CFF.

11.3.3. Objeto del Fideicomiso. Administracién y Garantia.
A. Administracion del Patrimonio Fideicomitido.

En la medida que las sumas resultantes de esta emision no se requerirdn en su totalidad al inicio
del Proyecto, se constituye el mencionado Fideicomiso de Administracion al cual se transfirieron los
créditos, fondos netos gastos y comisiones provenientes de laemisién y colocacion de las Obligaciones
Negociables. Dicho Fideicomiso de Administracién asegurara que el dinero proveniente de la emision
esté juridicamente separado del patrimonio de Puerta del Sur, permitiendo ademas controlar que los
fondos netos provenientes de la emisién de las Obligaciones Negociables sean aplicados por Puerta
del Sur exclusivamente a la financiacion del Proyecto (“Aplicacion de los Fondos”).

Mientras el Fiduciario no haya recibido del Beneficiario un requerimiento de pago afirmando que
existen importes vencidos e impagos bajo las Obligaciones Negociables, y en cumplimiento
de las disposiciones del Fideicomiso de Administracion, el Fiduciario procederd a efectuar cada
uno de los desembolsos que le solicite periédicamente Puerta del Sur (aplicando para ello los
Bienes Fideicomitidos ), sin requerir en ningln caso permiso o autorizacion anterior ni posterior
del Beneficiario, pero condicionado a que Puerta del Sur acredite previamente al Fiduciario la
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documentacién que se establece en el MDP emitida por el Ingeniero Independiente y que acredita:
i) que los fondos ya desembolsados se han aplicado segun el Destino de los Fondos especificamente
declarado en la solicitud de Desembolso correspondiente y en un todo de acuerdo al CFF (Certificado
de Cumplimiento) han sido destinados al Proyecto; ii) que el Desembolso solicitado corresponde al
CFF (Carta de Autorizacion).

B. Garantia para el Beneficiario.

Si mientras existan Bienes Fideicomitidos en el Fideicomiso existiera algin importe vencido e
impago (incluso en virtud de exigibilidad anticipada) bajo las Obligaciones Negociables, a simple
requerimiento del Beneficiario acompafada de una determinacion del importe vencido e impago
bajo las Obligaciones Negociables, el Fiduciario entregard al Agente de Pago —con absoluta
preferencia respecto de cualquier desembolso solicitado por Puerta del Sur— el importe solicitado
(liquidando incluso cualquier Inversion — tal como se define en el punto Il. 3.7. mas abajo — efectuada
por el Fiduciario en caso de ser necesario y previa deduccion de los gastos del Fideicomiso) hasta la
concurrencia de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables, para que éste aplique
dichas sumas al pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables.

11.3.4. Plazo y Condiciones del Fideicomiso de Administracion.
La duracién del Fideicomiso de Administracion se extenderd hasta:

i. la aplicacion de la totalidad de los Bienes Fideicomitidos a la construccién de la Nueva Terminal
de Pasajeros y de Carga del Aeropuerto Internacional de Carrasco; o

ii. la transferencia de la totalidad de los Bienes Fideicomitidos al Beneficiario.

Asimismo el Fideicomiso de Administracion se resolvera de pleno derecho si no se realiza la
emision de las Obligaciones Negociables antes del 30 de mayo de 2007 con una suscripcion
de Obligaciones Negociable por un monto minimo de US$ 75.000.000. Dentro de los 5 (cinco)
Dias Habiles siguientes de ocurrida la condicion resolutoria, el Fideicomitente y el Beneficiario
comunicardn conjuntamente dicha circunstancia al Fiduciario.

11.3.5. Administracién de los Bienes Fideicomitidos.

El Fiduciario empleard en la administracién y/o disposicién del Patrimonio Fideicomitido la
prudenciay diligencia de un buen hombre de negocios que actua sobre la base de la confianza
depositada en él y de acuerdo a lo previsto en el articulo 16 de la Ley 17.703 (en adelante
“Ley de Fideicomiso”). A tal efecto, el Fiduciario deberd cumplir con todas sus obligaciones
emergentes del Contrato de Fideicomiso y de la Ley de Fideicomiso.

En su rol de titular de los Bienes Fideicomitidos, el Fiduciario se limitara a ejercer tales derechos
conforme al contrato de Fideicomiso de Administracién, y de acuerdo a la normativa legal y
reglamentaria vigente.

11.3.6. Mecanismo de Autorizacién para Desembolsos de Fondos.

Cada vez que el Fiduciario realice un desembolso para financiar el Proyecto ya sea a la empresa
constructora encargada de la obra, a Puerta del Sur o al tercero que ésta Ultima designe,
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conforme al CFF, deberd cumplir con todos los requisitos que se describen en el MDP.

11.3.7. Inversiones Permitidas.

El Fiduciario esté facultado para aplicar los Bienes Fideicomitidos a la realizacion de inversiones
rentables de cardcter no especulativo dentro del elenco de Inversiones Permitidas, siguiendo
las politicas e instrucciones contenidas en el Fideicomiso de Administracion y Garantia (en
adelante las “Inversiones”).

La inversion de los Bienes Fideicomitidos tiene por objeto fundamental preservar el capital,
con la liquidez necesaria para atender los pagos debidos conforme al CFF y los gastos del
fideicomiso, sin dnimo especulativo, es decir, sin la intencién de obtener ganancias en el corto
plazo en la compra o venta de Inversiones por fluctuaciones en el precio de mercado.

Los Bienes Fideicomitidos serdn invertidos en las especies de titulos de deuda identificadas en

el“Listado de Inversiones Permitidas’, contenido en el Fideicomiso de Administracion y Garantia
el cual fue elaborado con el asesoramiento de ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo).

11.3.8. Rendicién de Cuentas del Fiduciario.

El Fiduciario rendird cuentas en forma mensual al Fideicomitente y al Beneficiario respecto del
desenvolvimiento del Fideicomiso.

A tales efectos, se considerard que la informacién que brinde sobre los siguientes puntos
satisface el requerimiento exigido por los articulos 18 de la Ley de Fideicomiso:

i informe sobre la evolucién de la construccidn de la Nueva Terminal del Aeropuerto segtin informe
emitido por la Empresa Constructora;

ii ingresosyegresos del Fideicomiso, acompanando copia de los respectivos Certificados de Cumplimiento
que autorizaron al Fiduciario a realizar los Desembolsos respectivos;

fii copia de recibos y comprobantes de los respectivos pagos de los gastos del fideicomiso ya incurridos y
que superen la suma de USS 1.000 o su equivalente en pesos uruguayos;

iv Informe detallado sobre las Inversiones realizadas, su evolucién, asi como los gastos asociados.
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1.4

Contrato de Fideicomiso de Garantia.

11.4.1. Constitucion del Fideicomiso.

De forma previa a la presente emision, Puerta del Sur S.A. (en adelante el “Fideicomitente”),
Fidential S.R.L. - Servicios Fiduciarios (en adelante el “Fiduciario”) y Bolsa Electrénica de Valores
delUruguay S.A, en su caracter de agente fiduciario (en adelante el"Beneficiario”) constituyeron
un fideicomiso con fines de garantia denominado “Aeropuerto Internacional de Carrasco” (en
adelante el “Fideicomiso de Garantia”).

1.4.2. Bienes Fideicomitidos o Patrimonio Fiduciario.
El Fideicomitente transfirid en propiedad fiduciaria al Fideicomiso de Garantia:

a) la totalidad de las sumas que Puerta del Sur tiene y tendrd derecho a cobrar como
contraprestacion por servicios prestados en la administracion, explotacion, construccion
y mantenimiento del Aeropuerto Internacional de Carrasco, segun el Contrato de Gestion
Integral establecidos en el Anexo “F” (ver capitulo VI “Descripcion de las Garantias”);

b) las sumas de dinero que el Emisor perciba en virtud del canon que este recibird como
contraprestacion por el espacio concedido al explotador de la tienda libre de impuestos para
la explotacién de la tienda libre de impuestos del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral.
Cesdreo L. Berisso’;

¢) las sumas de dinero que el Emisor perciba en virtud del canon que éste recibird como
contraprestacion por el espacio concedido a al explotador de cargas aéreas para la operacion
y explotacion de la terminal de cargas del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Cesdreo
L. Berisso”;

d) la totalidad de las sumas de dinero que Puerta del Sur perciba o tenga derecho a percibi o
tenga derecho a percibir en cualquier cardcter del Estado o de cualquier tercero sucesor de
Puerta del Sur en sus derechos bajo el Contrato de Gestion Integral, como consecuencia del
rescate, la rescision, el mutuo disenso y/o la resolucidn del Contrato de Gestidn Integral (por
cualquier causa).

(en adelante los literales a, b, ¢ y de d conjuntamente son los “Créditos Cedidos”).

Sin perjuicio de la transferencia al Fideicomiso de Garantia de la propiedad fiduciaria de los
Créditos Cedidos cuyo cobro siempre corresponda al fideicomiso, mientras el Fiduciario y/o
el Beneficiario no comunique lo contrario ante la ocurrencia de un Caso Cobro Fideicomiso
(seguin se definen en el Fideicomiso en el punto I1.4.5 mas abajo), el cobro de los Créditos
Cedidos lo efectuard Puerta del Sur (excepto los detallados en el literal d anterior).
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11.4.3. Objeto del Fideicomiso. Garantia.

La constitucién del Fideicomiso de Garantia tiene por finalidad que la propiedad fiduciaria de
los Créditos Cedidos aseguren el fiel cumplimiento y pago puntual de todos los importes que
se adeuden bajo las Obligaciones Negociables (capital, intereses, gastos, comisiones, tributos),
incluso en virtud de exigibilidad anticipada.

11.4.4 Plazo y Condiciones del Fideicomiso.

El Fideicomiso de Garantia se extenderd hasta el pago de la totalidad de los importes que se
adeuden bajo las Obligaciones Negociables, pero en ningun caso superaréd el plazo de treinta
afos previsto en la Ley 17.703 de Fideicomiso.

Asimismo, el Fideicomiso de Garantia se resolvera de pleno derecho si no se realiza la emision
de las Obligaciones Negociables antes del 30 de mayo de 2007 con una suscripcion de
Obligaciones Negociable por un monto minimo de US$ 75.000.000. Dentro de los 5 (cinco)
Dias Habiles siguientes de ocurrida la condicion resolutoria, el Fideicomitente y el Beneficiario
comunicardn conjuntamente dicha circunstancia al Fiduciario.

11.4.5. Situaciones en las que el Fiduciario pasa a cobrar los Créditos Cedidos (“Casos Cobro
Fideicomiso”).

En el Fideicomiso de Garantifa se describen los casos en los cuales el Fiduciario podra disponer
que el cobro de los Créditos Cedidos sea efectuado por el Fiduciario (y no por Puerta del
Sur). El Fiduciario podré disponer que los Créditos Cedidos serdn cobrados por el Fideicomiso
exclusivamente, extinguiéndose automaticamente el derecho de cobro de los mismos por
parte de Puerta del Sur cuando se susciten las siguientes situaciones:

a) Sien opinidn fundada del Fiduciario, el Fideicomitente incumpliera cualquiera de las obligaciones
establecidas en este Fideicomiso o en el Fideicomiso de Administracion y Garantia. En este caso, el
Fiduciario notificard al Fideicomitentey al Beneficiario del incumplimiento ocurrido, informdndoles
que dentro de los 10 (diez) Dias Hdbiles siguientes de recibida dicha comunicacion (y siempre que
el Fideicomitente no subsane el incumplimiento dentro de dicho lapso, a satisfaccién del Fiduciario
y del Beneficiario y le envie la documentacion correspondiente al Beneficiario y al Fideicomitente),
el Fiduciario comenzard a cobrar directamente los Créditos Cedidos. Si el Beneficiario luego de
haber recibido la documentacidn del Fideicomitente- objetara la subsanacion por parte del
Fideicomitente, deberd comunicarlo al Fiduciario y al Fideicomitente dentro de los dos Dias Hdbiles
siguientes desde que hubiera recibido la documentacidn del Fideicomitente, y si no lo hiciera se
entenderd que no objeta la subsanacion por parte del Fideicomitente. En caso de divergencia
entre el Fiduciario y el Beneficiario respecto de la subsanacion del incumplimiento por parte del
Fideicomitente, primard la opinion del Beneficiario.

Sin perjuicio de lo anterior, en cualquier momento el Beneficiario también podrd comunicar
por escrito al Fiduciario y al Fideicomitente que en su opinién fundada, ha ocurrido el
incumplimiento del Fideicomitente a sus obligaciones establecidas en el Fideicomiso de
Garantia o en el Fideicomiso de Administracion y Garantia. En ese caso, si el Fideicomitente
no subsanara dicho incumplimiento dentro del plazo de 10 Dias Hdbiles de recibida dicha
comunicacion (a satisfaccién del Beneficiario) y le envie la documentacicén correspondiente al
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Beneficiario, el Beneficiario comunicard tales extremos al Fiduciario (quien no estard facultado
niobligado a evaluar si existe o no incumplimiento del Fideicomitente en los términos indicados
por el Beneficiario), a los efectos de que éste Ultimo comience a cobrar directamente los Créditos
Cedidos, comunicdndolo el Fiduciario al Fideicomitente y a cualquier entidad obligada a pagar
Créditos Cedidos.

b) Cuando el Fideicomitente incumpliera cualquier obligacidn bajo los términos de las Obligaciones
Negociables (segtn lo informado por escrito por el Beneficiario, e independientemente de que haya
ocurrido o no, o se haya declarado o no, la exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables).

¢) Sihubieratenidolugar (yasea deformaautomdticaoenvirtuddela declaracién correspondiente,
de acuerdo a los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables) la exigibilidad
anticipada de las Obligaciones Negociables; extremo que deberd ser comunicado por escrito al
Fiduciario por parte del Beneficiario.

d) Si el Fiduciario recibiera denuncia escrita del Beneficiario, de las bolsas de valores donde las
Obligaciones Negociables cotizasen, o del Banco Central del Uruguay de que Puerta del Sur suministré
documentos o informacién que fuesen materialmente falsos o no se ajustasen a la verdad;

e) Siel Ingeniero Independiente remitiera al Fiduciario un informe sobre el estado de avance del CFF
del cual resultara que Puerta del Sur se encontrara en cualquier momento atrasada en mds de
20 % en el avance acumulativo de obra del CFF y siempre que no hubiera obtenido del Ministerio
de Defensa o de la autoridad competente una confirmacion escrita extendiendo el plazo de
entrega del Proyecto, evitando asi -en opinion del Ingeniero Independiente- la imposicion de
una sancién o incurrir en un incumplimiento bajo el Contrato de Gestion Integral.

En lo que respecta a los importes de los Créditos Cedidos que Puerta del Sur perciba
directamente de los pasajeros, el Fiduciario podra optar entre:

i) autorizar precariamente a Puerta del Sur para que continte cobrando dichos importes
a los pasajeros, condicionado a que Puerta del Sur deposite diariamente la totalidad de
la recaudacion en la cuenta bancaria del Fideicomiso (a ser abierta por el Fiduciario en
la institucion o instituciones bancarias designadas por el Fiduciario) que el Fiduciario le
comunicard oportunamente. Puerta del Sur asumird la obligacién de cobranza sin reclamar
contraprestacion de ningun tipo. El Fiduciario establecerd los procedimientos administrativos
pertinentes y podrd revocar la autorizacién en cualquier momento y sin expresion de causa.

ii) designar al personal o entidad de su confianza para que participe directamente en el cobro
de dichos importes, con la colaboracidn del personal de Puerta del Sur o sustituyéndolo de ser
necesario, asegurando asf que el total de la recaudacion diaria sea depositado en una cuenta
bancaria del Fideicomiso.

En ambos casos, el Fiduciario podra establecer los sistemas de control de recaudacion que
estime convenientes. Los gastos incurridos en ambos casos seran gastos del fideicomiso.

ElFiduciarioademasquedarafacultado pararealizartodaslasgestionesjudicialesyextrajudiciales
de cobro, y llevar a cabo todos los actos que considere necesarios o convenientes, con amplias
facultades, para cobrar los Créditos Cedidos, conforme a los procedimientos de administracion
usuales y de costumbre que resultan aplicables a los mismos.

En caso que sea necesario el inicio de gestiones de cobro, el Fiduciario mantendra informado
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de su gestion al Beneficiario, y en caso de que lo estime necesario, podré solicitar instrucciones,
las que seran obligatorias para el Fiduciario.

11.4.6. Caso de Incumplimiento.

Serdn“Casos de Incumplimiento” cualquier caso en donde, bajo los términos y condiciones de
las Obligaciones Negociables, exista algun importe vencido e impago bajo las Obligaciones
Negociables, o se configure la exigibilidad anticipada de las mismas.

II. 4.7. Costos Operativos.

Los"Costos Operativos”son las sumas de dinero que Puerta del Sur requiere mensualmente para
el pago de salarios correspondientes a su personal dependiente, contribuciones especiales
de seguridad social, tributos, pagos a proveedores, honorarios por servicios contratados,
servicios de intereses, amortizacion de deuda financiera y deuda no financiera, pago del canon
establecido en el Contrato de Gestién Integral.

Los rubros comprendidos dentro de los Costos Operativos se encuentran detallados en el
contrato de Fideicomiso de Garantia, y semestralmente serd actualizado dicho listado y sus
montos correspondientes en funcion de informacién que proporcione Puerta del Sur. El
Fiduciario tiene la posibilidad de instruir a un profesional contratado sobre la forma de informar
las actualizaciones mencionadas.

11.4.8. Situaciones en las que el Fiduciario pasa a cobrar los Créditos Cedidos pero no ha ocurrido
un Caso de Incumplimiento.

Ocurrido cualquiera de las situaciones en las cuales el Fiduciario (y no por Puerta del Sur) pasa
a efectuar el cobro los Créditos Cedidos y mientras no ocurra un Caso de Incumplimiento
el Fiduciario cobrard los Créditos Cedidos y el Beneficiario lo autoriza para que libere
definitivamente a favor de Puerta del Sur, sujeto al régimen de preferencias establecido en el
Fideicomiso de Garantia, lo siguiente:

i) periédicamente los Costos Operativos del mes siguiente,

ii) los importes que Puerta del Sur requiera periédicamente al Fiduciario mientras el Proyecto no
haya finalizado, para ser pagados a Puerta del Sur (reembolsando los montos previamente
pagados por Puerta del Sur o para que ésta pague a terceros), a la Empresa Constructora,
asi como a cualquier tercero indicado por Puerta del Sur que tenga relacién directa con la
realizacién del Proyecto.

Luego que el Proyecto haya finalizado, y una vez satisfechos los Costos Operativos del
mes en curso, abonados los gastos del fideicomiso, y completadas las Cuentas Reserva (de
corresponder, ver punto Il. 411 mas abajo), el Fiduciario liberard mensualmente los importes
remanentes a Puerta del Sur.

Términos y condiciones de las obligaciones negociables Contrato de fideicomiso de garantia ~ (; |
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11.4.9 Situacion en la que el Fiduciario haya sido informado de la ocurrencia de un “Caso de
Incumplimiento”

Una vez que el Fiduciario hubiera sido informado por el Beneficiario de la ocurrencia de un
Caso de Incumplimiento, el Fiduciario no liberara ningun importe adicional al Fideicomitente
(excepto autorizacion expresay por escrito del Beneficiario). El Fiduciario procederd a transferir al
Agente de Pago (sujeto al régimen de preferencias establecido en el numeral 11.4.10) los fondos
en su poder para la aplicacion por parte del Agente de Pago de las sumas correspondientes al
pago de cualquier importe adeudado bajo las Obligaciones Negociables.

11.4.10. Pagos del Fideicomiso (“Régimen de Preferencias”).

Los Bienes Fideicomitidos existentes en el Fideicomiso de Garantia serdn aplicados siemprey en
todo momento a la cancelacion de los siguientes rubros, de acuerdo al siguiente mecanismo
de preferencias:

a) En primer lugar, al Fiduciario, para el pago de cualquier Gasto del Fideicomiso o para completar
la Cuenta Gastos del Fideicomiso, incluyendo los honorarios de BEVSA como agente fiduciario
de las Obligaciones Negociables bajo los términos pactados en el contrato de agente fiduciario
que BEVSA celebré con el Fideicomitente a tales efectos;

b) En segundo lugar, al Agente de Pago, para el pago del o los importes adeudados bajo los
términos del Documento de Emision de las Obligaciones Negociables, incluso en virtud de
exigibilidad anticipada, bastando el simple requerimiento del Beneficiario con una indicacidn
del monto adeudado;

¢) En tercer lugar, a la constitucion de las Cuentas Reserva (114.11);

d) En cuarto lugar, a Puerta del Sur, para el pago de los Costos Operativos, seguin el procedimiento
establecido en este Contrato;

e) En quinto lugar, a Puerta del Sur, para la liberacién de cualquier suma o remanente, segun el
procedimiento establecido en este Contrato.

11.4.11. Cuentas Reserva.

En caso de suscitarse un Caso Cobro Fideicomiso, y el Fiduciario comunicara que los Créditos
Cedidos serdn cobrados por el Fideicomiso (y no por Puerta del Sur), el Fiduciario constituird en
ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo)“Cuentas Reserva’donde depositard mensualmente,
una vez liberados los importes necesarios para el pago de los Costos Operativos al
Fideicomitente, una suma equivalente a un 1/6 del préximo pago de intereses y/o capital bajo
las Obligaciones Negociables hasta tanto existan en la Cuenta Reserva fondos equivalentes a
100% del siguiente pago de intereses y/o de capital bajo las Obligaciones Negociables.

Los fondos existentes en las Cuentas Reserva, seran utilizados por el Fiduciario, en caso de
suscitarse uno de los Casos de Incumplimiento y sujeto al régimen de preferencias, para el
pago de la suma que se le adeudare al Beneficiario. En tal caso el Fiduciario podréa debitar de
las Cuentas Reserva los importes necesarios para afrontar dicho pago.

Términos y condiciones de las obligaciones negociables Contrato de fideicomiso de garantia (3
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El Fiduciario puede aplicar los Bienes Fideicomitidos que se encuentran en las Cuentas Reserva,
siempre y cuando no se tenga que afrontar ninguin pago bajo las Obligaciones Negociables,
a la realizacion de cualquiera de las inversiones a las que esta autorizado por el Fideicomiso
de Garantfa.

1. 4.12. Rendicién de Cuentas del Fiduciario.

El Fiduciario rendird cuentas en forma mensual al Fideicomitente y al Beneficiario respecto del
desenvolvimiento del Fideicomiso.

A tales efectos, se considerard que la informacién que brinde sobre los siguientes puntos
satisface el requerimiento exigido por los articulos 18 de la Ley de Fideicomiso:

i informe sobre la evolucidn de la construccion de la Nueva Terminal del Aeropuerto, emitido por
la Empresa Constructora

ii ingresos y egresos del Fideicomiso, acompanando copia de las respectivas Certificaciones
Independientes y Certificados Contable Independientes;

iii Copia de los recibos y comprobantes de los respectivos pagos de los Gastos del Fideicomiso ya
incurridos y que superen la suma de USS 1.000 o su equivalente en pesos uruguayos;

iv Informe detallado sobre las Inversiones realizadas, su evolucion, asi como los gastos asociados.

Términos y condiciones de las obligaciones negociables Contrato de fideicomiso de garantia (1
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1.5

Contrato de Agente de Pago.

1. 5.1 ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo como Agente de Pago.

El Emisor encomienda a ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo. para que actle como
“Agente de Pago”de las Obligaciones Negociables, con el fin de abonar por cuenta y orden del
Emisor las sumas adeudadas bajo las Obligaciones Negociables, siempre que medie suficiente
provision de fondos previa.

II. 5.2 Funciones del Agente de Pago:

El Agente de Pago abonarad por cuenta y orden del Emisor, en las respectivas fechas de
vencimiento, los importes adeudados por concepto de capital e intereses bajo las Obligaciones
Negociables a los respectivos titulares registrados ante la Entidad Registrante

Todos los pagos a los titulares de las Obligaciones Negociables, se realizardn dentro del horario
bancario de la ciudad de Montevideo, en el domicilio del Agente de Pago.

11 5.3 Provision de Fondos.

El Emisor entregard al Agente de Pago y Custodia el monto total de dolares estadounidenses
("Délares”) necesario para cancelar los montos adeudados bajo las Obligaciones Negociables,
2 (dos) dias hébiles antes de cada fecha de vencimiento de cada uno de los pagos de intereses
y/0 de amortizaciones de capital previstos en las Obligaciones.

La entrega de Dolares se realizard en efectivo en el domicilio del Agente de Pago o transfiriendo
o girando al Agente de Pago los importes correspondientes. Serd responsabilidad del Emisor
tomar los recaudos correspondientes y entregar los fondos al Agente de Pago con la antelacién
de 48 horas habiles antes referida.

Il. 5.4 No responsabilidad del Agente de Pago
El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad para el caso de ausencia de la
provision de fondos por parte del Emisor.

Sin perjuiciodeello,en caso de que la provision defondos fuere insuficiente para hacer frente
al pago de la totalidad de las obligaciones del Emisor bajo las Obligaciones Negociables, el
Agente de Pago queda irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear los fondos
entregados entre todos los titulares de las Obligaciones Negociables, reteniendo los
fondos que correspondan en favor de aquellos titulares de las Obligaciones Negociables
que no se presenten. El Agente de Pago no asume ningun tipo de responsabilidad por
los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar a los titulares de las
Obligaciones Negociables.
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En caso de provision de fondos insuficiente el Agente de Pago retendra los fondos que
correspondan a favor de los titulares de las Obligaciones Negociables que no se presenten a
su cobro por el plazo de 180 dias, vencidos los cuales el Agente de Pago los depositard en una
cuenta a la vista a nombre de su titular, sin generar intereses.

II. 5.5 Presentacion posterior de los titulares de las Obligaciones Negociables.

En caso de provision suficiente y cuando se presenten titulares de las Obligaciones Negociables
con posterioridad a 180 dias desde el vencimiento del Dia de Pago de Intereses, el Agente
de Pago les informaré su imposibilidad de efectuar el pago de las Obligaciones Negociables
debiendo éstos presentarlas al cobro directamente ante el Emisor en su domicilio establecido
en la obligacion (no estando obligado el Agente de Pago a realizar gestiones posteriores en
tal sentido).

Sinperjuiciodeello, podrdacordarse entre el Emisory el Agente de Pago el pago de Obligaciones
luego de vencido el referido plazo en las condiciones que se puedan determinar.

Términos y condiciones de las obligaciones negociables Contrato de agente de pago ()
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1. 6

Contrato de Entidad Registrante.

1. 6.1 ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo como Entidad Registrante

El Emisor designé a ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo para que actie como “Entidad
Registrante” de las Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo dispuesto por los articulos 8 a
12 de laley N° 16.749.

II. 6.2 Funciones de la Entidad Registrante.

La Entidad Registrante llevaréd un registro de las Obligaciones Negociables, asi como cuentas
de cada uno de los suscriptores y/o titulares de las Obligaciones Negociables (en adelante,
el "Registro”).

El Emisor y el Agente Fiduciario informaran a la Entidad Registrante de la identidad de los
primeros suscriptores de las Obligaciones Negociables, a los efectos de que ésta emita los
comprobantes de apertura de cuenta a dichos suscriptores.

Todos los suscriptores y/o titulares de las Obligaciones Negociables deberan presentarse ante
la Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la Entidad Registrante le
requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta de firmas, formulario de Condiciones Generales,
instrucciones a cumplir una vez vencidos los titulos, etc.), bajo apercibimiento de que si no lo
hicieren, no podran transferir ni gravar en modo alguno las Obligaciones Negociables.

Asimismo, para poder ser incorporados al Registro, los suscriptores y/o titulares deberdn
cumplir con los requerimientos exigidos por la normativa legal y reglamentaria (incluyendo la
normativa del Banco Central del Uruguay) en materia de lavado de activos y de conocimiento de
clientes y con las normas corporativas dictadas por la casa matriz de la Entidad Registrante.

En caso que los suscriptores y/o titulares actien por cuenta y orden de terceros, dichos terceros
no podran encontrarse incluidos en listas globales negativas, como las manejadas por OFAC
o la Comunidad Europea. El Banco podra rechazar la apertura de cuentas a los suscriptores
y/o titulares que no cumplan con la mencionada normativa o no suscriban la documentacion
descrita en este péarrafo.

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la Entidad
Registrante como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables, tendran
derecho a solicitar a la Entidad Registrante la emision de una nueva constancia acreditante de
tal extremo.

La transmisién de las Obligaciones Negociables, asi como la constitucion de derechos reales
sobre las mismas, serdn oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se
haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripcion de dicha transferencia o
constitucion de derechos reales en el registro correspondiente a dichos efectos.
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Solamente podran ser suscriptores y/o titulares de las Obligaciones Negociables, inversores
institucionales (exclusivamente Instituciones Financieras, AFAPs, Bolsa de Valores de
Montevideo y BEVSA) y no personas fisicas o juridicas que no sean estas instituciones.

Excepcionalmente, si cualquier tenedor de Obligaciones Negociables deseara iniciar acciones
judiciales o extrajudiciales contra el Emisor, a solicitud de la entidad registrada, la Entidad
Registrante registrard a dicho tenedor como titular de las Obligaciones Negociables de su
propiedad.

La Entidad Registrante no serd responsable bajo ninguin concepto por las registraciones y/o
anotaciones que a su vez efecttien dichas instituciones en sus propios libros o documentos
respecto de sus clientes.

Términos y condiciones de las obligaciones negociables  Contrato de entidad registrante
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1.1

Estructura Juridica de la Sociedad

Puerta del Sur S.AA. es una Sociedad Andénima abierta constituida bajo las Leyes de la Republica
Oriental del Uruguay, estando domiciliada en Camino Carrasco s/n, Canelones, Republica Oriental
del Uruguay.

Objeto:

Administracion, explotacion y operacién, construccion y mantenimiento del Aeropuerto Internacional
de Carrasco “General Ceséreo L. Berisso’, en lo que refiere a las actividades aeroportuarias y no
aeroportuarias, incluyendo actividades comerciales — comprendiendo el régimen de tiendas de venta
libre de impuesto (tax free shops) -y de servicios que complementen dicha actividad aeroportuaria,
en un plazo que no superara los 30 afos. (Descripcion de la Concesion en el Capitulo V).

Plazo:

100 Afios a contar desde su constitucién. No obstante, el plazo de la Concesion para explotar y operar
el Aeropuerto Internacional de Carrasco es de 20 afios con opcion para Puerta del Sur S.A. a extenderlo
por 10 aflos mas sujeto a aprobacién del Poder Ejecutivo.

Inscripcion:
Se inscribié en el Registro de Pers. Juridicas, Seccion Comercio (Ministerio de Educacién y Cultura) en
la Fecha 30/01/2003 con el N° 562.

Patrimonio de la sociedad al 30.09.06:
UsS 18.676.877

Cierre de Ejercicio:
31/12
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11.2.

Accionistas de la Sociedad

El Unico accionista de Puerta del Sur S.A. es: Cerealsur S.A. (hoy Cerealsur Ltda, en adelante “Cerealsur”).

La emisora “Puerta del Sur S.A.  Accionistas de la sociedad
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11.3.

Composicion del Directorio

En la Asamblea Ordinaria celebrada en Montevideo el dfa 29 de diciembre de 2006 se nombré el
actual Directorio de Puerta del Sur S.A,, el cual quedd integrado de la siguiente forma:

Presidente: Martin F. Eurnekian
Director Titular: Fernando V. Pelaez
Director Titular: Jorge Chouldjian Aharonian

Director Suplente: James Richard Cheek
Director Suplente:  Roberto Naldi

Director Suplente: César E. Carabelli
Sindico Titular: Daniel Simonutti Pereira

Sindico Suplente:  Roberto Castro Padula

La emisora “Puerta del Sur S.A.  Composicién del directorio






AeropuertodeCarrascoMontevideoUruguay

111.4.

Contingencias Legales

A la fecha el Emisor no tiene pendientes tramites o procedimientos judiciales o extrajudiciales de los
que pudiera resultar un eventual pasivo o contingencia de materialidad para el mismo.

En el Capitulo XVI del presente Prospecto Informativo se incluyen las cartas de contingencias legales
dirigidas al Presidente del Banco Central del Uruguay, Ec. Walter Cancela, emitidas por los Asesores
Juridicos de Puerta del Sur SA.:

Estudio Guyer & Regules
Dres. Roberto Castro Padula y Marcos Valdés Herrera.
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11.5.

Antecedentes

Puerta del Sur S.A, firmo el 6 de febrero de 2003 un contrato con el Ministerio de Defensa Nacional
aprobado por el Poder Ejecutivo en la Resolucion 1976/002 para “efectuar la gestion integral del
Aeropuerto Internacional de Carrasco”Gral. Cesareo L. Berisso”para su explotacién integral, en la forma
y condiciones que se especifican en el Decreto 376/02 del 28 de setiembre de 2002(en adelante el
"Contrato de Concesion”).

Adicionalmente, el 11 de Agosto de 2003 se firmé una modificacién al Contrato de Concesion por el
cual se especifica que “el presente contrato se integra en forma indivisible con el Decreto 376/02 de
fecha 28 de Setiembre de 2002, los Anexos, todas las normas aeronduticas nacionales e internacionales
en la materia aduanera, tributarias y todas las demas que tengan relacién con el objeto del presente
y con los Decretos del Poder Ejecutivo Nros. 153/003 del 24 de abril de 2003, 192/003 del 20 de mayo
de 2003 y 317/2003 del 4 de agosto del 2003".

El Contrato de Concesion y sus modificaciones posteriores imponen a la Sociedad una serie de
obligaciones las que se detallan en el Capitulo IX.2. Asimismo tiene vencimiento en el Afio 2023, con
una opcién para renovarlo por 10 aflos mas.

El 27 de Agosto de 2003, el Ministerio de Defensa Nacional (MDN) llam¢ a subasta publica para la
venta de las acciones de Puerta del Sur S.A,, sociedad creada por la Corporacién Nacional para el
Desarrollo y contratada por el MDN para realizar la Gestion Integral del Aeropuerto Internacional
de Carrasco.

En dicha subasta publica se adjudicaron las acciones a la empresa Cerealsur por un valor de
USD 34,000,000.-

Puerta del Sur S.AA. firmé un Contrato de Operacién con la operadora aeroportuaria SEA - Societa
Per Azioni Esercizi Aeroportuali, el cual fue aprobado por el MDN al cumplirse todos los requisitos
surgidos del Pliego de Concesion.

El 21 de noviembre de 2003 Puerta del Sur S.AA. tomdé posesion del Aeropuerto Internacional de
Carrasco asumiendo las obligaciones establecidas en el Contrato en materia de inversiones y a operar
el aeropuerto durante la vigencia de la concesion.

La Sociedad goza de las franquicias fiscales previstas en los literales B), C) y _E) del Articulo 6 del
Decreto Ley 15.637 del 28 de setiembre de 1984, y la exoneracion prevista en el Articulo 463 de la Ley
16.226 del 29 de octubre de 1991 .

Los Aspectos principales del mencionado Contrato serdn detallados en el Capftulo [X.2.
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11.6.

Objeto de la Emision

De acuerdo al articulo 4.4 (Obligaciones del Contratista) del Contrato de Gestién Integral (Documento
Complementario al Decreto N° 376/002 del 28 de Setiembre de 2002), el Contratista (Puerta del Sur
S.A) deberd tomar todas las medidas y acciones necesarias para administrar, operar, explotar, construir,
y mantener el AIC (Aeropuerto Internacional de Carrasco), asegurando la prestacién de los servicios
comprendidos en la gestion integral en éptimas condiciones de seguridad, eficiencia, regularidad,
higiene y confort. Dicho articulo enumera entre otras, la siguiente obligacién:

“Realizar las inversiones de construccion, obras nuevas, reparacion, ampliacién, conservacion, y
mantenimiento, que se describen en los anexos técnicos de conformidad con el cronograma de inversiones.
Asimismo, las inversiones necesarias para permitir atender el crecimiento del trdfico aéreo, nacional e
internacional, de pasajeros y carga’.

Dentro de las obras a realizar, que estdn comprendidas en el Plan Maestro del AIC, se encuentra la
construccion de una Nueva Terminal de Pasajeros y Carga y demds inversiones que hacen al Contrato
de Concesion (el “Proyecto”).

En el Capitulo VIII del presente, se hace una descripcion del Proyecto, su Presupuesto de Obra y
Equipamiento y se incluye el Cronograma Fisico — Financiero de Obra y Equipamiento (o “CFF"), que
describe el cronograma de ejecucion.

Puerta del Sur S.A. ha decidido recurrir al mercado de capitales de la Republica Oriental del Uruguay
a través de una emision de Obligaciones Negociables con Oferta Publica como la principal fuente de
financiamiento del Proyecto.

Tal cual se describird a lo largo del presente prospecto, la estructura de la operacion incorpora diversos
mecanismos juridicos, operativos y financieros a fin de garantizar que los fondos provenientes de la
emisién sean aplicados exclusivamente al financiamiento del Proyecto.

Mediante la emision de Obligaciones Negociables a 14 afios y medio de plazo, Puerta del Sur S.A.

logrard una estructura financiera y un perfil de vencimiento adecuado de la misma para financiar
las inversiones descriptas.
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V.1

Presentacion

American Internacional Airports (en adelante el EI"Grupo Promotor”) es una sociedad inversora
radicada en los Estados Unidos de Norteamérica, la cual a través del control de un grupo de compafias
de primer nivel, se ha constituido en lider en la operacion de aeropuertos y en el desarrollo de grandes
obras de infraestructura en distintos lugares del mundo.

Pagina web de American Internacional Airports : “www.aiaairports.aero”
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V.2

Experiencia en la Industria

La red aeroportuaria abarca diversos paises. El Grupo Promotor administra y opera 32 aeropuertos
que conforman el Sistema Aeroportuario de la Republica Argentina, y se le suman a éstos, el
Aeropuerto Internacional de Neuguén “Presidente Juan Domingo Perdn”en Argentina, el Aeropuerto
Internacional de Carrasco de Montevideo, Uruguay, y el Aeropuerto Internacional “Simoén Bolivar”
de Guayaquil, Ecuador. Ademas administra y opera el Aeropuerto Internacional de Zvartnots en
Yerevan, Armenia. En total administra 36 aeropuertos en forma directa con un volumen promedio
anual superior a 25 millones de pasajeros. El Grupo Promotor se encuentra en pleno proceso de
expansion de su red aeroportuaria.

El core business del Grupo Promotor se encuentra asociado al mercado aeroportuario y de
infraestructura vial.

American Internacional Airports “Network”/ Fuente : www.aiaairports.aero
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La experiencia colectiva del Grupo Promotor, junto con el conocimiento técnico adquirido, lo
posicionan como uno de los principales actores privados a nivel regional y mundial de la industria.
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Asimismo, American Internatoinal Airports ha puesto mucho énfasis en desarrollar alianzas estratégicas
con importantes actores de la industria.

Fuente : www.aiaairports.ae
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Las principales comparifas bajo propiedad y management del sponsor Grupo Promotor:
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a. AEROPUERTOS

1. Aeropuertos Argentina 2000 S.A. (AA2000)

<=2

Aeropuertos Argentina 2000

Operadesde 1998 la concesion parala explotacion, gestiony operacion del Grupo“A”de aeropuertos
del Sistema Nacional de Aeropuertos (SNA) de la Republica Argentina. La red esta constituida por
32 aeropuertos — 15 de ellos internacionales- que representan en conjunto entre el 90 y el 96 % del
tréfico aéreo total del pais. Entre el Aeropuerto Internacional Ministro Pistarini de Ezeiza, catalogado
recientemente como el mejor aeropuerto de Suramérica por la World Travel Awards, la organizacion
internacional mas representativa del sector turistico en el mundo, y el Aeroparque Internacional
Jorge Newbery de la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires se han movilizado en forma anual en
promedio mas de 12 millones de pasajeros, mds de la mitad de los mismos correspondientes a
vuelos internacionales.
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2.Terminal Aeroportuaria de Guayaquil S.A. (TAGSA)
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Aeropuertode Guayaquil

Esta concesion fue adjudicada por un periodo de 15 afos fue adjudicada en diciembre de 2003 y
comprende la explotacion y operacion del aeropuerto internacional Simén Bolivar de Guayaquil,
meca de la industria y el comercio del Ecuador.

3. Aeropuerto Internacional de Zvartnots — EVN Armenia

.

ZVARTNOTS

ARMENIA INTERNATIONAL AIRPORTS

El 17 de diciembre de 2001 se obtuvo una concesién a por 30 afos (con la posibilidad de extenderla
por periodos adicionales de 5 afios) para administrar y operar el Aeropuerto Internacional de
Zvartnots (EVN) en Yerevan, Republica de Armenia. Se tomé posesion efectiva del aeropuerto el 9
de junio de 2002.

4. Puerta del Sur S.A. Montevideo, - Uruguay

AeropuertodeCarrasco
MontevideoUruguay

En agosto de 2003, el Grupo Promotor participd en el proceso de subasta de acciones de la Sociedad
Andnima “Puerta del Sur S.A” que tenia como objeto la Administracidn, operacion y construccion
del aeropuerto més importante del Uruguay, el Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Ceséreo
L. Berisso”. El Grupo Promotor resulté ganador de la subasta referida y, de este modo, obtuvo la
concesion para administrar el Aeropuerto mencionado aeropuerto por un periodo de 20 afios (con
la posibilidad de extenderla por un periodo adicional de 10 afos).

5. Aeropuertos del Neuquén S.A. - ANSA Argentina

%AEROPUERTOS DEL NEUQUEN

En el afo 2001, la provincia de Neuquén lanzé un llamado internacional a licitacién para la
administracion y operacién del aeropuerto de esta ciudad y el Grupo Promotor fue el grupo al que
se adjudico la concesion. De esta forma, en noviembre de ese mismo afio se tomé el control de
esa Terminal.
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b. OTRAS COMPANIAS DEL GRUPO PROMOTOR

1. Terminal de Cargas Argentina (TCA)

<2 TCA

Terminal de Cargas Argentina

TCA ofrece en Argentina servicios completos de logistica y almacenamiento de carga extranjera
y nacional, mientras que se destaca la gestién de dep0sitos fiscales en las principales terminales
internacionales del pafs.

La compafia administra y almacena en sus depdsitos la carga aérea que se va a importar o a
exportar hacia y desde Argentina, mientras sus consignatarios/despachantes realizan los tramites
pertinentes ante la Direccién General de Aduanas (DGA) de dicho pafs.

Los clientes de TCA son lineas aéreas internacionales, transportistas, importadores, exportadores,
agentes aduaneros y transportistas terrestres que operan con y para el sistema de carga aérea
internacional en Argentina.

2. Caminos de América Sociedad Andénima, Argentina

2

Caminosde América

En el mes de noviembre del afio 2000, el Poder Ejecutivo Nacional de la Republica Argentina,
promulgd el Decreto No. 107/03 mediante el cual se otorgd la concesion para el mantenimiento
y la conservacion del denominado “Corredor 4" al grupo integrado por Corporacién América S.A,
Helport S.A. y Podest4 Construcciones S.A.

Este Corredor tiene una extension de 1.239 kilémetros y comprende las rutas 8, 33, 36, 38, 193y,
ademas, la autopista No. 5.

Caminos de América S.A, con el denominado “Corredor 4" comunica a mas de 4 millones de
personas (un 11 % de la poblacion de la Republica Argentina) entre las provincias de Buenos Aires,
Cdrdoba, San Luis y Santa Fe.

Este conjunto de rutas tiene un volumen aproximado de 34.500 vehiculos diarios que pasan las 9
estaciones de peaje que fueron dadas en concesién a Caminos de América.
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3. Duty Paid Argentina — Shop Gallery

Esta compafiia es la encargada de la venta de articulos importados, en los principales aeropuertos
de la Argentina.

- Aeroparque Jorge Newbery

- Aeropuerto de la Ciudad de Cérdoba Ing. Aerondutico Ambrosio LV. Taravella
- Aeropuerto de la ciudad de Mendoza Francisco J. Gabrielli (El Plumerillo)

- Aeropuerto Teniente Luis Candelaria

- Aeropuerto Internacional de Ezeiza

4. Operacion del Servicio de Atencidn de Aeronaves en tierra (handling) en el Aeropuerto
Internacional de Zvartnots en Erevan Armenia

5. Operacidn de las plantas de combustible en los aeropuertos de Erevan Armenia y Guayaquil
en Ecuador.
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V.3

Proyectos en Cartera

Los Proyectos del Grupo Promotor en cartera son los siguientes:

+ Puerto Nuevo-Areneras. Desarrollo urbanistico y portuario de la zona del norte de Puerto
Nuevo, Buenos Aires.

- Iniciativa privada para la construccion y operacion del aeropuerto de Bahia Blanca.
- Iniciativa para el desarrollo y explotacién de infraestructura en Puertos de Frontera.

+ Operacién de las plantas de combustible en los aeropuertos de Argentina y Uruguay
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V.1

Introduccion

La definicion de los términos y condiciones de la emision de las Obligaciones Negociables de Puerta
del SurS.A, asicomoel disefio de su estructura operativa, financieray juridica, componen la conjuncién
de una gran variedad de aspectos que han concluido en el producto financiero que se presenta.

Como introduccién al presente capitulo , se hard referencia a aquellos aspectos relevantes que
hacen al Emisor, a sus obligaciones contractuales como concesionario del Aeropuerto Internacional
de Carrasco (AIC) y lo que implica su decision de recurrir al mercado de capitales como forma de
financiar el Proyecto al cual estd abocado.
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V.1,

Obligaciones establecidas en el Contrato de Concesion

Las principales obligaciones asumidas por Puerta del Sur en el marco del Contrato de Concesion son
las siguientes:

« Realizarlas inversiones en el AIC correspondientes a la construccidn y equipamiento de la nueva terminal,
asi como la reparacion, ampliacidn, conservacion, y mantenimiento de las instalaciones existentes, las
cuales se describen en los anexos técnicos de conformidad con el cronograma de inversiones. Asimismo,
se deben realizar las inversiones necesarias para permitir atender el crecimiento del trdfico aéreo, nacional
e internacional, de pasajeros y de carga.

« Realizar todo lo necesario para que el AIC se encuentre como minimo: en la categoria l instrumental; en estado
de pista categoria 4E; en proteccion contra incendios categoria 9, y como minimo categoria ¢ de IATA.

« Pagar el canon en los términos y condiciones establecidas en el Contrato de Concesion.

« Mantener las garantias y sequros en plena vigencia y validez.

- Mantener y conservar en perfecto estado de funcionamiento los bienes que recibié de acuerdo al
inventario que se realizé el dia de toma de posesion del AlC, efectuando las sustituciones correspondientes
en caso de destruccion y obsolescencia y actualizdndolo de acuerdo a los adelantos tecnoldgicos de

ultima generacion.

- Destinar los bienes, instalaciones, recursos materiales y humanos afectados a los servicios aeronduticos y
no aeronduticos exclusivamente a los fines del Contrato de Gestion Integral.
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V.1.2.

Vigencia de la Concesion

El riguroso cumplimiento del Contrato de Concesion por parte de Puerta del Sur S.A. durante
toda la vigencia de la emisién, es el primer aspecto que ha sido considerado para disefar la
estructura de la operacion.

En tal sentido, y como mas adelante se explicard, la estructura de la operacion, esta disefiada
para conseguir de forma eficaz el cumplimiento por parte de Puerta del Sur S.A. de sus
principales obligaciones como Concesionario del AIC de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Concesion.
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V.1.3.

Construccion de la Nueva Terminal de Pasajeros

Entre las principales obligaciones asumidas por Puerta del Sur S.A. en el Contrato de Concesion, se
encuentra lade construiry equipar la Nueva Terminal de Pasajeros y Carga del Aeropuerto Internacional
de Carrasco.

Con relacién a dicha obligacion, a la fecha de la presente emision Puerta del Sur S.A.:

« Cumplié con todas las etapas preliminares que hacen a una obra de estas caracteristicas: proyecto
arquitecténico, proyecto de ingenieria, presupuesto de obra y equipamiento, estudios técnicos, estudios
ambientales, permisos y autorizaciones de los organismos competentes, etc.

- Comenzé la ejecucion de distintas etapas que hacen a la construccidn y equipamiento de la nueva
terminal de pasajeros y carga del AIC.

Losavances de obray compra de equipamiento destinados al Proyecto que ya fueron materializados
a través de "anticipos”en forma previa a la presente emision de Obligaciones Negociables han sido
financiados con fondos propios de Puerta del Sur S.A. y con integraciones de capital efectuadas
por Cerealsur.

En Capitulo VIII se presenta un analisis exhaustivo del Proyecto, el cual incluye sus principales

caracteristicas, el presupuesto de obra y equipamiento, y el cronograma fisico — financiero
estimado para su realizacion.

Descripcion de la operacion / Resumen ejecutivo  Introducciéon
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V.1.4.

Financiacion del Proyecto a través del
mercado de capitales

Por la importancia del Proyecto y por la propia esencia de la Concesion que ha otorgado el Estado
Uruguayo a un operador privado, la construccion de la nueva terminal de pasajeros y carga constituye
una obligacion relevante para Puerta del Sur S.A. como concesionario del Aeropuerto Internacional
de Carrasco.

Recurrir al mercado de capitales como forma de financiacion de un Proyecto cuya concrecion en
tiempo y forma es condicion necesaria para cumplir con lo establecido en el Contrato de Concesién
requiere de un desarrollo estructural de la operaciéon que debe tener en cuenta una importante
cantidad de aspectos y premisas.

Basados en que Puerta del Sur S.A. es una empresa en marcha con una importante generacién de
fondos producto de los ingresos aeronduticos y comerciales que recibe actualmente por AICy en la
solidez financiera y técnica-operativa de su accionista, la sociedad ha decidido que para financiar el
costo total correspondiente a la construccién y equipamiento de la nueva terminal de pasajeros y de
carga es aplicable una estrategia combinada de fuentes de financiamiento que incluyen:

a) Integracion de fondos propios del accionista al capital de Puerta del Sur.

b) Laemision de Obligaciones Negociables con oferta publica en el mercado de valores de la Republica
Oriental del Uruguay;

¢) La utilizacién de fondos propios que surgen de los ingresos libres que Puerta del Sur obtiene como
consecuencia de la explotacién del AIC.

Las fuentes de financiamiento mencionadas en los literales b y c estaran destinadas Unicamente a la
financiacion de la totalidad de los costos remanentes que implica la construccion y equipamiento de
la nueva terminal luego de los avances de obra y compra de equipamiento destinados al Proyecto
que fueron materializados en forma previa a la presente emision de Obligaciones Negociables con los
fondos aportados por el Grupo Promotor.
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V.1.5

Estructura juridica

El aspecto distintivo del tipo de estructura de financiamiento planteada radica en el entramado
juridico concebido para formalizar el involucramiento de los diferentes actores participantes de la
emision de Obligaciones Negociables, el cual contempla sus derechos y obligaciones y el margen de
exposicion aceptado por las partes.

La estructura juridica concebida busca minimizar la exposicion juridico-financiera de los acreedores
del Proyecto, ademas de servir de base para una instrumentacion adecuada, un manejo eficiente de
los costos y una correcta administracion de los riesgos implicitos.

El esquema propuesto persigue fundamentalmente:

- Utilizar una figura juridica independiente que valide la afectacion especifica de los fondos a la
obra del AIC, generando las condiciones necesarias para la provisién de los fondos requeridos que
permitan completar el desarrollo del proyecto, sobre el cumplimiento de las pautas contractualmente
establecidas.

- Establecer la obligatoriedad y las condiciones bajo las cuales se deberd afectar directamente el flujo de

fondos operativo proyectado al pago de las obligaciones financieras, de manera de brindar mayores y
mejores garantias al inversor.

Descripcion de la operacion / Resumen ejecutivo  Introducciéon
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V.2

Agentes Intervinientes

La Estructura Operativa — Financiera — Juridica que sustenta la emision de las Obligaciones
Negociables de Puerta del Sur S.A. requiere de la participacion de un importante y calificado nimero
de agentes especializados.

A continuacion, se detallan todos aquellos Agentes Especializados que tendran un rol fundamental
en la operacion.

AeropuertodeCarrasco
Montevideo Uruguay

Puerta del Sur S.A. es la sociedad Emisora de las Obligaciones Negociables por un Valor Nominal de
U$S 87,000,000. (dolares estadounidenses ochenta y siete millones).

P FicusCapital

Ficus Capital es el Agente Organizador de la emision de Obligaciones Negociables de Puerta del Sur S.A.y
quien ha disefiado la estructura operativa — juridica — financiera que sustenta la operacion.

F ABN-AMRO Bank

ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo es la Institucién Financiera que actuard como Agente de
Pago y Entidad Registrante de las Obligaciones Negociables emitidas por Puerta del Sur S.A.

Asimismo, el ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo actuard como el Agente de Depdsitoy Custodia
de los Fondos resultantes de la emision de las Obligaciones Negociables que fueran transferidos al
Fideicomiso de Administracion y Garantia “Construccién Aeropuerto Internacional de Carrasco”.

Dichos fondos, cuya propiedad fiduciaria estd separada e independiente del patrimonio de Puerta
del Sur S.A. se irdn desembolsando para la construccion y equipamiento del Proyecto de acuerdo
a las etapas establecidas en el Cronograma Fisico — Financiero y segun las reglas establecida en el
Manual de Procedimiento que forma parte del Contrato de Fideicomiso de Administracion y Garantia
“Construccion del Aeropuerto Internacional de Carrasco’.
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Fidential ServiciosFiduciariosserdquienasumalaresponsabilidadfiduciariaporlosbienesfideicomitidos
y las tareas que debe desempefiar con los mismos de acuerdo a lo establecido contractualmente en
el Fideicomiso de Administracion y Garantia (“Construccién Aeropuerto Internacional de Carrasco”) y
en el Fideicomiso de Garantia (“Aeropuerto Internacional de Carrasco’).

PricewaterhouseCoopers serd quien realice las tareas profesionales de apoyo en la administracién y
gestion de los bienes fideicomitidos a Fidential Servicios Fiduciarios.

—
-

La Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. serd el Agente Fiduciario de la emision de las
Obligaciones Negociables de Puerta del Sur S.A., y en representacion de los Obligacionistas sera el
"Beneficiario” de las garantias previstas para la misma.

FitchRatings

KEEW TOE dvil ™~

Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. es la firma que ha procedido a realizar la calificacion de
riesgos de la emision de las Obligaciones Negociables.

GUYER & REGULES

Guyer & Regules es el estudio de abogados que ha actuado asesorando al Emisor en los contratos,
fideicomisos y documentos necesarios para llevar a cabo la emisién y que ha sido responsable de la
redaccion de los contratos necesarios para llevarla a cabo.
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Pricenalicrioust{Corers [

PricewaterhouseCoopers serd la encargada de realizar las Certificaciones Contables Periddicas
previstas en los Contratos de Fideicomiso respecto al cumplimiento de Puerta del Sur S.A. en todo lo
que hace a sus obligaciones como Concesionario del Aeropuerto Internacional de Carrasco segun lo
establecido en el Contrato de Gestidn Integral. Asimismo actué como Asesor Fiscal de la Emision.

it

AREGEN

El Estudio Slinger + Anegdn, en su calidad de Asesor Fiscal Interno de Puerta del Sur S.A. colaboré con
PricewaterhouseCoopers en la asesorfa fiscal de la Emision.

Vi

C3l Ingeniaras

Como Ingeniero Independiente, la firma CSl Ingenieros serd la encargada de realizar las certificaciones
de cumplimiento de avance de obra de acuerdo al Cronograma Fisico — Financiero segun lo establecido
en el Contrato de Fideicomiso de Administracién y Garantia y en el Manual de Procedimientos que
forma parte del mismo.

Las certificaciones de cumplimiento previstas en el Fideicomiso de Administracion y en el Manual
de Procedimientos incluido como Anexo de dicho fideicomiso, oficiardn como condicién necesaria
para que el Agente Fiduciario autorice los procedimientos de liberacién de los fondos depositados y
custodiados en el ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) en favor del Proyecto.
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V.3

Estructura de la Operacion

La estructura operativa — financiera —juridica disefiada para la emision de las Obligaciones Negociables
de Puerta del Sur S.A. estd sustentada en una serie de premisas que han sido especialmente
contempladas con el fin de brindarle al Inversor las mayores certezas en cada uno de los aspectos
que componen la operacién:
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V.3.1

Destino de los fondos derivados de Ia
emision de Obligaciones Negociables

Através delos procedimientos, mecanismos de control, figurasjuridicasy sistemas de informacion que
se describirdn a lo largo del presente, la estructura de la operacion esta disefada para brindar certeza
fehaciente en cuanto a que los fondos producidos por la emisién de las Obligaciones Negociables
seran aplicados exclusivamente en lo que se establece en el objeto de la misma :"el financiamiento
de la construccion y equipamiento de la nueva terminal del Aeropuerto Internacional de Carrasco”.
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V.3.2

Financiacion predeterminada para el Costo
Total del Proyecto

La financiacion del Proyecto ha sido planificada bajo la rigurosa premisa de que el cien por ciento de
su costo tenga una fuente de fondeo predeterminada.

En el caso de las Obligaciones Negociables, principal fuente de financiamiento del Proyecto, esta
premisa fue la que condujo a Puerta del Sur SAA. a la decision de emitir la totalidad del monto
requerido a través de una sola Serie y no en varias Series a lo largo del proceso de construccién y
equipamiento.

El objeto de emitir una sola serie es garantizarle a los inversores que la fuente de financiamiento del
proyecto se predetermina al inicio evitando depender de emisiones complementarias en condiciones
de mercado futuras que no se pueden preveer.

Los otros dos componentes que completan la financiacién del proyecto apuntan también al
cumplimiento de dicha premisa:

- El Accionista debi¢ completar una capitalizacién de USS 21,000,000 en Puerta del Sur S.A. en forma previa
ala emision de la presente Emision de Obligaciones Negociables. Exigencia establecida en el Documento
de Emisidn (2.12 A) x.i)

« Los flujos libres de fondos que generard Puerta del Sur SA durante la fase de obra (ver Capitulo XIV
"Proyecciones Financieras”) afectados a través del Fideicomiso de Garantia tendrdn como Unico destino
la financiacién del Proyecto.

La cuantificacidn de dichos flujos libres estd sustentada en la generacidn estadistica de ingresos libres
por parte de Puerta del Sur S.A. durante sus afos de actividad, y la probabilidad de su ocurrencia futura
ha sido analizada por la firma calificadora de riesgos. (Ver V.3.6. “Estructura de Financiamiento” inciso ii
"Esquema de Financiamiento”).
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\

w







ascoMonte

V.3.3

Obligaciones de Puerta del Sur S.A. como
concesionario y como emisor de las
Obligaciones Negociables

Brindarle al Inversor la mayor cantidad de elementos y certezas en cuanto a que Puerta del Sur
S.AA. cumplird rigurosamente con las obligaciones contrafldas como concesionario del Aeropuerto
Internacional de Carrasco y como emisor de las Obligaciones Negociables con oferta publica, son dos
aspectos que han sido especialmente considerados para disefiar la estructura de la operacion.

Como se observara en detalle a lo largo del presente, todos los procedimientos, mecanismos de
control y figuras juridicas que han sido incorporadas a la estructura de la operacion, estan disefiados
para que Puerta del Sur S.A. cumpla con su principal obligacion como concesionario (que de acuerdo
alo establecido en el Contrato de Concesion es la construccion y equipamiento de la nueva terminal
del AIC.

Para ello se constituye un Fideicomiso de Administracién y Garantia que cumple una doble
finalidad: administrar los fondos provenientes de la emisién a favor del avance de las obras
y equipamiento del proyecto y, subsidiariamente, actuar como garantia de la emision de las
Obligaciones Negociables en caso que la obra no pueda culminar, dado que en dicho evento
los fondos no desembolsados son devueltos a los inversores a través del Agente Fiduciario de la
emisiéon de las Obligaciones Negociables.

Todos aquellos procedimientos y mecanismos que hacen a la obligacién contractual de construir la
nueva terminal de pasajeros, y a la operatividad del Fideicomiso de Administracion y Garantia son
descriptos en el Numeral V.3.1. en el cual se hace referencia a todos los procedimientos que han sido
incluidos con el propdsito de garantizar el cumplimiento de las obligaciones contractuales de Puerta
del Sur S.A. como consecuencia del Contrato de Concesién, asi como los mecanismos de informacién
periddica que la Compania debe brindar a efectos del monitoreo de dichos cumplimientos a lo largo
de toda la vigencia de la emisién de las Obligaciones Negociables.

Asimismo, la estructura operativa — juridica — financiera disefada incluye un Fideicomiso de Garantia
e impone restricciones al Emisor (Covenants), con el objetivo de brindar a los inversores las maximas
certezas respecto al cumplimiento por parte de Puerta del Sur S.A. de las Obligaciones Negociables
emitidas aun en circunstancias de incumplimiento de sus responsabilidades como concesionario del
AIC (situaciones de stress operativo).
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V.3.4

Proteccion de los Fondos derivados de |a
emision de las Obligaciones Negociables

La estructura ha sido disefiada para que la totalidad de los fondos netos recibidos por Puerta del
Sur S.A. por concepto de la emision de las Obligaciones Negociables tengan como Unico destino
la construccién y equipamiento de la nueva terminal de pasajeros y de carga del Aeropuerto
Internacional de Carrasco (el “Proyecto”) en un todo de acuerdo a lo establecido en el Cronograma
Fisico — Financiero de Aplicacion de Fondos (CFF) que fuera aprobado y que forma parte del presente
Prospecto Informativo.

Para ello se constituye un Fideicomiso de Administracion y Garantia con el objetivo de asegurar que
los fondos netos resultantes de la emisién de las Obligaciones Negociables estén juridicamente
separados del patrimonio de Puerta del Sur y se apliquen efectiva y exclusivamente a la construccién
de la nueva terminal del aeropuerto, en un todo de acuerdo al CFF.

Puerta del Sur S.A. (en su caracter de Fideicomitente) transfiere la totalidad de los créditos netos de
gastos y comisiones provenientes de la emisién y colocacion de las Obligaciones Negociables para
constituir el “Patrimonio Fideicomitido”. Dicha transferencia al Fideicomiso opera simultdneamente
con la recepcion de los fondos de la emision y el otorgamiento del Contrato de Fideicomiso de
Administracion y Garantia.

El beneficiario del Fideicomiso de Administracion y Garantia es la Bolsa Electronica de Valores del
Uruguay S.A. BEVSA, entidad que actUa en caracter de Agente Fiduciario de la emision de Obligaciones
Negociables de Puerta del Sur S.A. (bajo el articulo 39 de la ley 16.749) en representacion de los
titulares actuales y futuros de las referidas Obligaciones Negociables.

Los recursos que se encuentran en propiedad fiduciaria del Fideicomiso de Administracion y Garantia
son desembolsados mediante un mecanismo de control y verificacion sobre el Destino de los Fondos,
reglamentado por un Manual de Procedimientos [MDP].

El “Manual de Procedimientos o MDP” (adjunto como Anexo D del Contrato de Fideicomiso de
Administracién y Garantia) ha sido definido como el manual que describe cada uno de los pasos que
debe seguir el Emisor, el Ingeniero Independiente, el Fiduciario del Fideicomiso de Administracion
y Garantia, el Agente Fiduciario y el Agente Depositario de los fondos en el cumplimiento del
Fideicomiso durante las tres etapas relevantes del proyecto:

« Administracion de los Fondos,
« Verificacion del Avance del Proyecto
« Liberacién de fondos a favor de Puerta del Sur S.A. para ser destinados al Proyecto de acuerdo al CFF.

El “Cronograma Fisico — Financiero de Aplicacion de Fondos o CFF” es el programa de obras y de
etapas [incluido en el Capitulo VIl del presente Prospecto Informativo y como Anexo C del Contrato
de Fideicomiso de Administracién y Garantia que debe seguirse para lograr la finalizacion exitosa
del Proyecto. A estos efectos CFF también comprende cualquier modificacion en el Cronograma
Fisico Financiero de Aplicacién de Fondos inicial que el Fideicomitente y el Ingeniero Independiente
puedan eventualmente acordar de tanto en tanto y que comunican al Fiduciario (sin requerirse
ninguna autorizacién del Fiduciario).

Descripcion de la operacion / Resumen ejecutivo  Estructura de la operacion







ascoMonte

V.3.5

Administracion de los Fondos derivados de
la emision de las Obligaciones Negociables

i. Contrato de Dep6sito y Custodia de Fondos y Valores

Como se ha descripto anteriormente, las sumas netas resultantes de la emision de las Obligaciones
Negociables se irdn aplicando a lo largo de la construccion del Proyecto en las etapas establecidas
en el CFF, para lo cual Puerta del Sur ha constituido el Fideicomiso de Administracion y Garantia.

Durante el avance del Proyecto, el Fideicomiso de Administracién y Garantia mantiene los fondos
netos provenientes de la emision de las Obligaciones Negociables pendientes de ser aplicados a
la construccion y equipamiento del Proyecto depositados y custodiados por el ABN Amro Bank N.V.
(Sucursal Montevideo) en caracter de Agente Depositario de los Fondos de acuerdo a lo establecido
en el Contrato de Dep6sito, Custodia de Fondos y Valores (que forma parte como Anexo G del
Contrato de Fideicomiso de Administracion y Garantia).

Con el otorgamiento de este contrato, el ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) ha abierto a
nombre del Fiduciario (en tanto propietario fiduciario de los bienes fideicometidos) las siguientes
cuentas para administrar los fondos, las que se deben mantener abiertas en el mencionado banco
o en subsidiarias o afiliadas de dicho banco en el exterior, hasta la terminacion de este Contrato:

una cuenta denominada “Cuenta Principal Proyecto”;
una cuenta denominada “Cuenta Reserva”:

una cuenta denominada “Cuenta Inversiones”

una cuenta denominada “Cuenta Gastos Fideicomiso”

La “Cuenta Principal Proyecto”es la cuenta donde se depositan las sumas destinadas para que
el Fiduciario cumpla con las obligaciones derivadas de la construccién y equipamiento de la
nueva terminal de pasajeros y de carga del AIC, en funcién de las solicitudes a ser cursadas
periédicamente por Puerta del Sur en un todo conforme al CFF y al MDP Esta cuenta puede
tener sub-cuentas en ddlares estadounidenses, en euros y en pesos uruguayos, dependiendo
de los pagos que de acuerdo al CFF deban efectuarse. De esta cuenta se podran deducir los
importes requeridos por el Fiduciario para el pago de cualquier importe bajo las Obligaciones
Negociables.

La “Cuenta Reserva” es abierta Unicamente en caso que ocurra un “Caso Cobro Fideicomiso’,
tal como se lo define en el Fideicomiso de Garantia. En esta cuenta se depositan en doélares
estadounidenses las sumas que periddicamente se destinen por el Fiduciario (segun lo
establecido en el Fideicomiso de Garantia) para la constitucién de las reservas necesarias para
el pago de las sumas adeudadas bajo las Obligaciones Negociables.

La “Cuenta Inversiones” es la cuenta de depdsito de dinero en efectivo o de custodia de
valores, abiertas en el ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) o en subsidiarias o afiliadas
del ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) en el exterior a nombre del Fiduciario, donde se
mantienen depositadas o custodiadas, segun el caso, sumas y/o Inversiones que constituyen
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Fondos. De esta cuenta se podran deducir los importes requeridos por el Fiduciario para el
pago de cualquier importe bajo las Obligaciones Negociables.

La “Cuenta Gastos Fideicomiso” son las cuentas en ddlares estadounidenses y/o en pesos
uruguayos que el ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) abre a nombre del Fiduciario y
en la que se depositan las sumas a indicarse por el Fiduciario para hacer frente a los honorarios,
aranceles, comisiones, tributos, cargas y demds gastos y erogaciones que constituyen Gastos
del Fideicomiso.

ii. Administracion, Asesoramiento e Inversiones de los fondos existentes en las cuentas

Como se describid en el numeral anterior, durante el avance del Proyecto, el Fideicomiso de
Administracién y Garantia mantiene los fondos provenientes de la emision de las Obligaciones
Negociables pendientes de seraplicados a la construcciény equipamiento del Proyecto depositados
y custodiados por el ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Depdsito, Custodia de Fondos y Valores.

Durante dicho periodo los fondos no previstos de ser aplicados en el Proyecto son invertidos en
inversiones financieras de acuerdo a lo establecido en un Listado Inicial de Inversiones Permitidas
que se incluye como Anexo E del Contrato de Fideicomiso de Administracion.

Dicho contrato define a:

- Las Inversiones como los valores y/o activos financieros que el Fiduciario puede adquirir con
los bienes fideicomitidos, segtin el asesoramiento previo prestado por el ABN AMRO Bank N.V,
Sucursal Montevideo.

- ElListadode Inversiones Permitidas como el listado de posibles Inversiones en que los bienes fideicomitidos
pueden ser invertidos por el Fiduciario.

El Listado de Inversiones Permitidas fue aceptado por las partes comparecientes en la
constitucion del Fideicomiso de Administracion y Garantfa y ha sido elaborado con el
asesoramiento de ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo en base a la politica de inversiones
que las partes han acordado en dicho contrato.

Como anexo al contrato Fideicomiso de Administracion y Garantia se proporciona el listado
inicial de Inversiones Permitidas en el cualfiguran los montos, tipos de valores/activos financieros
y combinaciéon de monedas y plazos en los que el Fiduciario deberd invertir inicialmente los
Fondos durante los primeros 12 meses de vigencia del Fideicomiso y que se corresponde con
el CFFinicial.

El listado de inversiones fue elaborado con el objetivo de realizar inversiones rentables de
caracter no especulativo, y que simultdneamente tengan la liquidez suficiente para asegurar
que en las fechas que correspondan existirdn fondos para cumplir con los cometidos del
Fideicomiso de Administracion y Garantia.

El listado inicial debe ser actualizado semestralmente por el Fiduciario sobre la base del
asesoramiento recibido del Banco respecto de la posible evolucién de las inversiones
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realizadas y la aparicién de opciones méas convenientes que tengan las mismas caracteristicas
de riesgo y liquidez mencionadas.

Para la confeccién del listado actualizado de Inversiones Permitidas el Fiduciario expondra
a ABN Amro Bank N.V. (Sucursal Montevideo) las necesidades de liquidez para el semestre
siguiente que surgen del CFF (ya sea el inicial o sus respectivas modificaciones) y las sumas
requeridas para poder efectuar los desembolsos previstos para cumplir las obligaciones del
Fideicomiso.

El Fiduciario decide las inversiones a realizar en base a dicho listado atendiendo las necesidades
defondos que deriven del cumplimiento de las obligaciones del Fideicomiso de Administracion
y Garantia. No obstante, se prevé la formacién de un Comité de Inversiones, érgano del
fideicomiso a través del cual Puerta del Sur S.A. puede expresar su opinion al Fiduciario sobre
la forma de invertir o deshacer inversiones en el Contrato de Constitucion del Fideicomiso de
Administracion y Garantia.

Enlaadministracion de los Bienes Fideicomitidos el Fiduciario debe procurar que el Fideicomiso
disponga de las sumas en efectivo necesarias para hacer frente a los Gastos del Fideicomiso, asf
como a los desembolsos correspondientes segun el CFF.

Si en cualquier momento el Fideicomiso careciera de los fondos requeridos para cancelar
los gastos del propio fideicomiso o efectuar los desembolsos segun el CFF, el Fiduciario
debe liquidar las Inversiones necesarias de forma de disponer de los fondos requeridos
para el Proyecto, seleccionando a su juicio aguellas inversiones cuya liquidacion anticipada
sea menos costosa para el Fideicomiso, previo asesoramiento con ABN Amro Bank N.V.
(Sucursal Montevideo).

Para realizary liquidar las Inversiones, custodia de las mismas y depdsito de los fondos el Fiduciario
contratara a ABN AMRO Bank N.V, Sucursal Montevideo o cualquier entidad afiliada de ABN
AMRO Bank N.V,, Sucursal Montevideo, en los términos que se indican en el Contrato de Depdsito
y Custodia de Fondos con ABN AMRO Bank N.V,, Sucursal Montevideo (Anexo G), considerandose
Gastos del Fideicomiso los honorarios, comisiones, gastos o tributos que se generen.

Se acuerda que los intereses que se cobren por el Fiduciario y que correspondan a Inversiones
efectuadas con Bienes Fideicomitidos, no constituirdn Bienes Fideicomitidos y una vez

deducidos los costos, gastos y comisiones asociados a la Inversién correspondiente, la suma
neta obtenida al vencimiento de cada colocacion serd transferida al Emisor.

iii. Normativa General de Administracion Financiera de los Fondos
El Fiduciario deberd cumplir con la siguiente normativa general de administracion de los fondos:
+ Régimen de Informacidn Periddica.
El Fiduciario debe presentar mensualmente un informe sobre el estado de las Inversiones
acorde con lo establecido en el Manual de Procedimientos [MDP] -Informe Mensual del

Fiduciario respecto del Estado de las Inversiones Financieras del Fideicomiso Construccion del
Aeropuerto Internacional de Carrasco-.
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« Régimen de Informacion sobre “Hechos Relevantes”.

El Fiduciario debe informar, sin perjuicio del régimen de informacion periédica anterior, los
hechos relevantes que afecten de forma significativa el estado de las Inversiones Permitidas del
Fideicomiso de Administracion.

Normativa de Administracién Financiera.

El Fiduciario a su exclusivo juicio pero considerando la opinidon que deriva del Comité de
Inversiones y las necesidades financieras que se requieran en virtud de la evolucion del
Cronograma Fisico Financiero (CFF), puede ejecutar las decisiones de rigor en cuanto a la
administracion financiera de los fondos del Fideicomiso. Estas decisiones comprenden:

- Eleccidn de las inversiones a realizar entre las opciones que figuran en el listado de Inversiones Permitidas
y sus actualizaciones.

- Conversién de Monedas (de USD a UY Pesos).

- Liquidacion de inversiones para cumplir con las necesidades de fondos previstos en el CFF y confirmados
por Puerta del Sur.

- Cambio de la composicién y estructura del portafolio (siempre dentro de los pardmetros de

riesgo asignado)

Asesoramiento

Para la toma de decisiones, el Fiduciario tendré (tal cual esta especificado en el Contrato de
Contrato de Custodia y Depésito de los Fondos) el asesoramiento del ABN Amro Bank N.V.
Sucursal Montevideo.

ABN Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo brindard asesoramiento al Fiduciario sobre
la base de un manejo conservador de las Inversiones que éste deberd aplicar sobre
las mismas, en el cual deberd prevalecer la proteccién del capital invertido (perfil de
inversiones de tipo “no especulativo”) por sobre la obtencion del méximo retorno posible
de lasinversiones y la existencia de liquidez suficiente que asegure la obtencién de fondos
en las fechas que correspondan.

iv. Transferencia Inicial de fondos e Instruccién de Inversion Predeterminada
« Transferencia Inicial de Fondos

Como consecuencia de la suscripcion del Fideicomiso de Administracion, Puerta del Sur S.A. le
ha transferido a dicho Fideicomiso los créditos, fondos netos de gastos y comisiones, asi como
las sumas a ser cobradas como resultado de la suscripcién y colocacién de las obligaciones
negociables entre los distintos inversores. En tal sentido, los fondos netos resultantes de la
Emisién son transferidos al Fideicomiso de Administracion, quien los recibird a través del
Agente de Pago y Entidad Registrante de la emisién de las Obligaciones Negociables (el ABN
Amro Bank N.V. Sucursal Montevideo).

Simultdneamente con la suscripcion del Contrato de Fideicomiso de Administracién, Puerta del
Sur,en su calidad de Fideicomitente y Fidential S.R.L., en su calidad de Fiduciario, le hace entrega

o)
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al Agente de Pago y Entidad Registrante de la emisién de las Obligaciones Negociables(el ABN
Amro N.V. Sucursal Montevideo) una Solicitud de Transferencia (se adjunta como Anexo B del
Manual de Procedimientos del Contrato de Fideicomiso de Administracién) en la que instruye
que los fondos netos sean transferidos a la cuenta que el Fideicomiso de Administracién tiene
abierta en ABN Amro N.V. Sucursal Montevideo de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Custodia y Dep0sito de los fondos.

Instruccion de Inversion Predeterminada

Una vez recibidos los fondos por parte del Fideicomiso de Administracién en las cuentas
abiertas en el ABN Amro N.V. Sucursal Montevideo a que hace referencia el literal anterior,
el Fiduciario debe proceder a invertir dichos fondos de acuerdo al Listado de Inversiones
Permitidas y en funcion de las necesidades de liquidez establecidas en el CFF.

Por ser este el momento en que se decide el rumbo inicial de las inversiones de corto, mediano
y largo plazo que se realizardn con los fondos recibidos por el Fideicomiso de Administracién,
y a los efectos de que los suscriptores de las Obligaciones Negociables tengan conocimiento
sobre el destino de las mismas, se ha decidido que dichas inversiones sean ejecutadas por
el ABN Amro N.V. Sucursal Montevideo de acuerdo a una Instruccién Predeterminada que
se incluye como Anexo C al Manual de Procedimientos que forma parte del Contrato de
Fideicomiso de Administracion.

En tal sentido, en el mismo acto en que se transfieren los fondos netos resultantes de la
emision de las Obligaciones Negociables a la cuenta que el Fideicomiso de Administracion
tiene abierta en ABN Amro N.V. Sucursal Montevideo de acuerdo a lo establecido en el
contrato de Custodia y Deposito de los Fondos, el Fiduciario presenta una Carta Instruccion
Predeterminada al ABN Amro N.V. Sucursal Montevideo como Agente Depositario de los
Fondos en el marco del Contrato Custodia y Depdsito en la que le instruye sobre el monto,
tipo y plazo de las colocaciones que deben ser efectuadas con la totalidad o parte de los
fondos netos recibidos.

v. Verificacién de Avance y Liberacién de Fondos a favor de Puerta del Sur S.A.

El Fideicomiso de Administracién tiene por objeto asegurar que los fondos netos resultantes de
la emision de las Obligaciones Negociables estén juridicamente separados del patrimonio de
Puerta del Sur y se apliquen efectiva y exclusivamente a la construccion de la nueva terminal del
aeropuerto, en un todo de acuerdo al CFF, implementandose a dichos efectos un mecanismo de
controly verificacion sobre el destino de los fondos, reglamentado por el Manual de Procedimientos
[MDPI.

Unavez que los fondos se encuentran en el Fideicomiso de Administracién y Garantia, los principales
aspectos de los procedimientos para la verificacion del avance del proyecto y la liberacion de fondos
a favor de Puerta del Sur S.A. (contenidos en el Capitulo lll'y IV del MDP) son los siguientes:

- el “Ingeniero Independiente” contratado procede bdsicamente a verificar que los fondos que han
sido desembolsados se han aplicado segun el destino especificamente declarado en la solicitud de
desembolso correspondiente, en el marco del CFF, y a lo especificado en el Proyecto a efectos de habilitar
una nueva liberacién de fondos a favor de Puerta del Sur que le permita cumplir con el cronograma de
obras y equipamiento comprometido en el Contrato de Concesion y a elaborar los informes periédicos
que deberd remitir al Fiduciario.
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- como parte de sus tareas, el Ingeniero Independiente procede a emitir un Certificado de Cumplimiento
(adjuntado en Anexo B del MDP) por cada desembolso de fondos efectuado por el Fiduciario a favor de
Puerta del Sur S.A. el cual contiene la afirmacion que el desembolso efectuado tuvo su correspondencia
con el avance realizado del Proyecto durante el periodo que se trate, y que los fondos fueron utilizados
para aquellos destinos especificados en el CFF y en Proyecto.

- el Certificado de Cumplimiento cumple la finalidad de certificar el avance de la obra realizado hasta la
fecha suemision y su correspondencia con el desembolso de fondos efectuado por el Fiduciario a favor de
Puerta del Sur, ademds de proveer informacion sobre el avance de la obra a efectos de que el Fiduciario
pueda monitorear la evolucion del Proyecto contra el CFF vigente, asi como habilitar al Fiduciario a
continuar haciendo Desembolsos a favor de Puerta del Sur

- paraque el Fiduciario pueda realizar cada uno de los Desembolsos de fondos que requiera Puerta del Sur a
lo largo del proceso, todos los fondos desembolsados anteriormente deben contar con el correspondiente
Certificado de Cumplimiento emitido por el Ingeniero Independiente, salvo que se trate del primer
Desembolso que deba efectuar el Fiduciario.

- la necesidad de informacidn sobre la evolucidn del Proyecto se encuentra ademds respaldada por la
obligacién impuesta al Ingeniero Independiente de presentar semestralmente un informe detallado
sobre la evolucion general del Proyecto, el avance acumulado total del periodo, la correspondencia con el
CFFy las eventuales modificaciones al mismo. Sin perjuicio de lo anterior, el Ingeniero Independiente debe
informar al Fiduciario y al Beneficiario de todo hecho relevante que pudiera afectar la normal evolucién
del Proyecto y su incidencia en el CFF.

- el MDP contempla un mecanismo para resolver diferencias entre el avance de obray compra de materiales
verificado por el Ingeniero Independiente y el CFF. También se contempla la posibilidad de realizar ajustes
al CFF, los cuales no pueden alterar el plazo y monto total de la obra a que refiere el Proyecto, salvo que
Puerta del Sur documente las mismas con alteraciones al Contrato de Gestion Integral que celebrd con el
Ministerio de Defensa.

vi. Esquema de Procedimiento

7. Certificado de cumplimiento
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V.3.6

Estructura de financiamiento

i. Objeto

La construcciony equipamiento de un proyecto de la envergadura de la nueva terminal de pasajeros
y de carga del Aeropuerto Internacional de Carrasco ha requerido para la estructuracién de su
financiamiento contemplar una serie de premisas bésicas con la finalidad de brindar las maximas
seguridades a los terceros inversores o financistas. En el numeral 34 y 3.5 se describieron los
procedimientos, mecanismos de control, figuras juridicas y regimenes de informacion que incluye
la estructura de la operacién a efectos de garantizar de forma razonable y profesional que los fondos
captados por la emisién de las Obligaciones Negociables sean aplicados en el objetivo para el cual
fueron solicitados. Esto constituyd una premisa basica de la operacion.

Contar con todo el financiamiento de forma predeterminada cuando se trata de la construccion
y equipamiento de un Proyecto que constituye la principal obligacion contractual de Puerta del
Sur S.A. de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Concesion, constituyd también otra de las
premisas esenciales de la operacion.

El cumplimiento de estas premisas se logra a través del disefio instrumental a medida que se
propone y que permite conciliar las expectativas de retorno ajustadas por riesgo del inversor y los
requerimientos del demandante de los fondos, en este caso Puerta del Sur.

Desde el punto de vista de los inversores, la estructura disefada le permite mejorar su exposicion
de riesgo, al disminuir o eliminar:

« El riesgo legal derivado de la posibilidad de concurso o quiebra de Puerta del Sur.
« El riesgo de default en funcidn de la posibilidad de activar garantias y formas de cobro especificas.

- El riesgo de evaluacidn que permite evitar la complejidad de evaluar las fuentes y usos de fondos
provenientes de las distintas operaciones de Puerta del Sur.

« El riesgo derivado de la discrecionalidad del deudor en el manejo de los fondos suministrados.

El involucramiento de una figura cuyos intereses no estdn en juego, el Fiduciario, le otorga
transparencia a la estructura (dado que los inversores cuentan con un agente externo que controle
sus garantias) y operatividad dado que posee una discrecionalidad acotada respecto de los Bienes
Fideicomitidos.

i. Esquema de Financiamiento

De acuerdo a lo establecido en el Cronograma Fisico — Financiero de Obra (adjuntado en el
Capitulo VIl del presente Prospecto Informativo) el Costo Total del Proyecto serd del orden de los
USS 134,500,000.

Para la financiacién del costo total del Proyecto, Puerta del Sur S.A. ha decidido el siguiente esquema:
« Financiacidn con aportes del Accionista
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El Accionista debié completar una capitalizacién de USS 21,000,000 en Puerta del Sur S.A. que serdn
destinados integramente al Proyecto en forma previa a la emisidn de la presente Emisidn de Obligaciones
Negociables. Exigencia establecida en el Documento de Emisidn (2.12 A) x.i)

Emision de Obligaciones Negociables

Emisién de una sola Serie de Obligaciones Negociables con Oferta Piblica en el mercado de valores de la
Republica Oriental del Uruguay por USS 87,000,000..

Puerta del Sur S.A. transfirid todos los fondos netos provenientes de la emision de las Obligaciones
Negociables a un Fideicomiso de Administracién para que sean desembolsados para la construccion y
equipamiento del Proyecto en funcion del CFF y segn los mecanismos y procedimientos establecidos en
el Contrato de Fideicomiso.

Flujo de Fondos Libres de Puerta del Sur S.A.

Los USS 26,500,000 restantes para completar el costo total del Proyecto provienen de los flujos de fondos
libres que Puerta del Sur S.A. dispone de su ejercicio finalizado en Diciembre de 2006 y de los flujos libres
proyectados como consecuencia de la explotacidn del AIC durante los ejercicios completos de 2007 y
2008 y durante el primer semestre de 2009 (periodo en que de acuerdo al Cronograma Fisico - Financiero
se deberdn realizar los desembolsos por concepto de la obra edilicia y el equipamiento).

A continuacion se presenta el Cuadro con las proyecciones de los flujos de fondos libres a ser generados
por Puerta del Sur S.A. durante el periodo Diciembre 2006 — Julio 2009 y que tendrdn como Unico destino
la financiacién del Proyecto.

El Cuadro que se adjunta surge de las Proyecciones Financieras de la compa#iia (incluidas en el Capitulo
XIV del presente Prospecto Informativo)

Estimacion de los Flujos de Fondos Libres a ser generados por
PDS S.A. (USS) - Periodo 2006 - 2009

Afio

Concepto

2006 2007 2008 2009
Saldo Inicial 755,283
Ingresos Operativos 26,307,121 27,295,648 28,592,049 30,088,136
Egresos Operativas -11,104,361 12,316,506 -12,589,962 -12,682,647
Pago de Inversiones 2005/2006 -3,400,000
Pago de Pasivos Financieros y
Comerciales -3918,028 -845,688 -268,434 128,694
Pago de Costos e Intereses de ON. 0 -3,840,983 -5,850,667 -6,055,667
Distribucién de Dividendos 2,000,000 0 0 0
Impuesto a la Renta 3,115,649 -1,644,434 0 0
Saldo Final 3,524,365 8,648,037 9,882,986 11221121
Saldo Final ¢/prorrateo
Enero - Julio 2009 3,524,365 8,648,037 9,882,986 6,545,658

Flujos Libres Proyectados a Julio 2009: USS 28,601,046.
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En el contrato de Fideicomiso de Garantia se establecen los mecanismos para asegurar que los
flujos de fondos libres que genera la Compaifa durante la fase de construccion y equipamiento del
Proyecto sean aplicados al mismo.
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V4

Restricciones Financieras - Patrimoniales

Acreditar al Agente Fiduciario, al cierre de cada ejercicio y en funcién de los estados contables
auditados que mientras existan sumas pendientes de pago bajo las Obligaciones Negociables, se
verifican las siguientes condiciones:

1. Se mantiene un “Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda con Base Anual” que i) debera ser
mayor en 1.5 veces para los afios 2006 hasta 2011; y ii) debera ser mayor en 1.2 veces para los
afios 2012 hasta el 2014 v iii) deberd ser mayor en 1.5 veces a partir del afio 2015 y hasta el
repago de las Obligaciones Negociables, que se calculardn en ambos casos en funcion de los
estados contables anuales auditados. El Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda con Base
Anual se define como el EBITDA (al cierre del ejercicio finalizado, afio “t") / Amortizacién de
Capital + Pago de Servicio de Intereses (del aflo en curso, afo “t+17).

2. Se mantiene un ratio de endeudamiento [pasivos/(patrimonio + préstamos subordinados
respecto de las Obligaciones Negociables extendidos por el “Grupo Promotor”o del Accionista)
inferior a 3.

3. Cumplir fielmente con todas sus obligaciones bajo los contratos existentes con los
concesionarios de la administracién y explotacion de la Tienda Libre de Impuestos y de la
administracion y explotacion de las Cargas Aéreas en el Aeropuerto Internacional de Carrasco,
y podré rescindirlos o modificarlos sélo en la medida que los contratos modificados o los
nuevos concesionarios que operen la Tienda Libre de Impuestos y las Cargas Aéreas lo hagan
en condiciones no menos ventajosas (desde un punto de vista econémico) para el Emisor
(respecto de los contratos actualmente existentes).

4. Ni ceder ni prendar ni de otra forma gravar sus derechos bajo los contratos de Fideicomiso.

5. Abstenerse de distribuir dividendos salvo que el Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda con
Base Anual sea superiora 1,7 y que el Emisor cumpla con el ratio de endeudamiento previsto
en el numeral 2 anterior acreditando esto Ultimo al Agente Fiduciario. Asimismo, durante el
perfodo en el cual la obra del Aeropuerto de Carrasco se encuentre en construcciéon (segun
el dictamen de la entidad que actie como “Ingeniero Independiente”), y hasta que se haya
efectuado el pago de la primera amortizacion de capital o cuando el Agente Fiduciario hubiera
notificado fehacientemente al Emisor el incumplimiento del Emisor de cualquiera de las
obligaciones contraidas bajo este Documento o en caso de encontrarse el Emisor bajo un Caso
Cobro Fideicomiso de los previstos en el articulo 4.13 del Contrato de Fideicomiso de Garantia
denominado “Fideicomiso de Garantia Aeropuerto Internacional de Carrasco” (y mientras los
Créditos Cedidos sean cobrados por el fiduciario del “Fideicomiso de Garantia Aeropuerto
Internacional de Carrasco”), el Emisor no podra distribuir dividendos

6. Abstenerse de conceder cualquier tipo de préstamos a compafifas vinculadas o controladas
segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060 y el articulo 3.5 de la Recopilacion de

Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

7. Abstenerse de garantizar obligaciones de terceros.
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V.5

Principales Riesgos de la Operacion

Las Obligaciones Negociables de Puerta del Sur S.A,, constituyen la primera emisién de Titulos que la
empresa lanza al mercado con Oferta Publica en la Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electronica
del Uruguay, y con Registro en el Banco Central del Uruguay.

Adquirir las Obligaciones Negociables emitidas por Puerta del Sur S.A. implica conocer y evaluar
cuidadosamente los siguientes factores de riesgo, asi como también toda la informacion provista en
el presente prospecto.

Tal cual fuera descripto en el punto V.3 del presente capitulo (“Estructura de la Operacion”), Puerta
del Sur SA. ha disefado una operacién cuya estructura operativa-financiera-juridica apunta a
minimizar los riesgos para el inversor, no obstante la ocurrencia de cualquiera de los siguientes riesgos
enunciados podria afectar el negocio de Puerta del Sur S.A. en forma material y adversa, el resultado
de sus operaciones, asi como la perspectiva y las condiciones financieras de la empresa.

No obstante, el trabajo de Calificacion de Riesgos que apunta a calificar la capacidad de repago de las
Obligaciones Negociables de Puerta del Sur S.A. en funcién de sus riesgos inherentes, se considera
importante realizar una serie de puntualizaciones que permitan al inversor una toma de decisién con
la mayor informacion.
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V.5.1

Riesgos Macroecondmicos

i. Reduccidn del Salario Real

Desde el punto de vista macroeconémico la empresa no estd explicitamente expuesta al riesgo de
una disminucién de los salarios reales.

De todas formas, una disminucion muy pronunciada de los salarios reales en el Uruguay, podria
implicar para los uruguayos una reducciéon en su capacidad de viajar, lo que conduciria a una
disminucion de los ingresos derivados de las Tasas de Embarque, que constituyen la principal
fuente de ingresos de Puerta del Sur S.A.

Este riesgo se mitiga en parte, en la medida que la mayor porcién de los ingresos (aproximadamente
el 65% de los mismos) producidos por concepto de precios de embarque son generados por
viajeros del exterior al retornar a su pafs de origen.

i. Rigidez de las Relaciones Laborales

Un incremento de la rigidez en las relaciones laborales podria afectar la rentabilidad de Puerta del
Sur S.A. aunque no de forma significativa.

La falta de flexibilidad para modificar la plantilla salarial, o un incremento generalizado de los
salarios por encima de la evolucién de la productividad en la economia podrian resultar factores de
reduccién de rentabilidad para cualquier compania.
En el caso de Puerta del Sur S.A,, los sueldos, cargas sociales y honorarios representan el 7,6 % de los
Ingresos Operativos y el 18,3 % de los Costos Operativos para un Margen de EBITDA de 57 %.

iii. Politica Econémica respecto al Tipo de Cambio
La politica econémica respecto al tipo de cambio, asi como también la situacion econémica y

politica del pais, pueden afectar positiva 0 negativamente en lo que respecta al transito aéreo y al
negocio de cargas.
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V.5.2

Riesgos Microecondmicos

i. Riesgo de Competencia

El ingreso de nuevos competidores en el negocio constituye un riesgo al que estd expuesta
cualquier compariia. No obstante, se trata de un riesgo no aplicable para la operacién de Puerta
del Sur S.A. ya que de acuerdo al Contrato de Gestion Integral posee la exclusividad para operar el
Aeropuerto Internacional de Carrasco hasta el afio 2023.

ii. Cambios en las relaciones laborales podrian afectar los resultados operativos

Puerta del Sur SA. mantiene y fomenta las buenas relaciones laborales, no obstante cualquier
conflicto con los empleados que pueda ocurrir en el futuro, aun con los dependientes que no
pertenecen al sindicato de la aviacion (actualmente éstos Ultimos representan el 25% del total
de empleados) podrian resultar en huelgas o suspension de los servicios con los consiguientes
perjuicios operativos y en el volumen de ingresos y resultados.

El aumento de la conflictividad laboral podria afectar el normal funcionamiento de las operaciones
que Puerta del Sur S.A lleva a cabo en la Terminal de Carrasco.

Por la esencialidad del servicio publico que presta un aeropuerto internacional, existen mecanismos
gubernamentales que contribuyen favorablemente a la mitigacion de este tipo de riesgos.
iii. El aumento en el precio internacional del petréleo puede reducir la demanda de viajes aéreos.

Los precios internacionales del combustible, que representan un costo significativo para las
aerolineas, se han incrementado en los Ultimos afos por variadas circunstancias.

Estos aumentos en los costos de las aerolineas, en caso de trasladarse significativamente al costo

de los pasajes pueden hacer caer la demanda de viajes aéreos con el consiguiente efecto negativo
sobre los ingresos y resultados de las operaciones de Puerta del Sur S.A.
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V.5.3

Riesgo Uruguay

i. Regulacion de la Actividad Aeroportuaria

Puerta del Sur S.A. proporciona un servicio publico regulado por el gobierno uruguayo por lo cual
la flexibilidad en gestionar sus ingresos derivados de sus actividades aeronduticas se encuentra
limitado por el entorno regulador en el cual opera.

El monto que puede ser cobrado por los servicios que se prestan a las aerolineas y a los
pasajeros son, como en la mayoria de los aeropuertos en otros paises, regulados por el Estado y
la autoridad aerondutica.

Desde la fecha de comienzo de operaciones de Puerta del Sur S.A,, aproximadamente el 65% del
total de sus ingresos fueron obtenidos por servicios aeronduticos sujetos a regulacion de precios.
Variaciones en las condiciones de negocios pueden por tanto no ser trasladadas a precios de
manera automatica, lo cual impide la mejora rapida de los principales indicadores.

No obstante ello, el Contrato de Gestion Integral es muy preciso en cuanto a la forma en como
Puerta del Sur S.A. debe gestionar el Aeropuerto Internacional de Carrasco.

Esto incluye la fijacién de las tarifas que Puerta del Sur S.A. debe cobrar por concepto de precio
de embarque, las cuales son ajustadas de acuerdo a paramétricas previamente definidas y
consensuadas entre las partes.

Puerta del Sur S.A. no tiene la capacidad de unilateralmente cambiar las obligaciones asumidas por
el contrato de concesién ni aumentar el monto de la retribucion de sus servicios por cambios en
las condiciones en las cuales fueron asumidas.

Sibien el Gobierno uruguayo tiene la potestad de cambiar aspectos fundamentales de un Contrato
de Concesién, no es de su habitualidad cambiar las condiciones de los compromisos contraidos
con privados.

En caso de verificarse dichas circunstancias Puerta del Sur S.A. debe realizar sus mejores esfuerzos
para que conjuntamente con las autoridades nacionales se logren solucionar los inconvenientes
que puedan presentarse. Ni el tiempo ni el resultado de dichas gestiones pueden ser aseguradas
por el emisor.

ii. Politica Exterior con Argentina

La politica exterior llevada a cabo con Argentina puede afectar el flujo de turistas al pafs.
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V.54

Riesgos relativos a Puerta del Sur S.A.

. Los ingresos son altamente dependientes de los niveles de trafico aéreo

Los ingresos operativos de Puerta del Sur S.A. estan vinculados al tréfico de pasajeros y de carga
y al nimero y movimiento de aeronaves que operan en la terminal de Carrasco. Estos factores
determinan en forma directa el monto de los ingresos percibidos por servicios aeronauticos
e indirectamente determina la posibilidad de obtener ingresos por servicios no aeronauticos
(arrendamiento de locales comerciales principalmente).

El volumen de trafico de pasajeros y carga dependen en parte de factores que no estan bajo el
control de Puerta del Sur S.A, incluyendo las condiciones econdmicas en la regién, la situacion
politica en el pais y en el mundo, el atractivo de nuestro pafs en relaciéon a otros destinos, ataques
terroristas en vuelos aéreos, las fluctuaciones del precio del petréleo y los cambios en la regulacion
y tarifas aplicables a la industria de la aviacion.

Cualquier descenso en el tréfico aéreo como resultado de una evolucion desfavorable de algun
factor pueden afectar negativamente las variables del negocio, el resultado de las operaciones asi
como las perspectivas y condiciones financieras.

i. Concesion vigente hasta el afo 2023

De acuerdo a los términos de la concesion otorgada a favor de Puerta del Sur S.A. la fecha prevista
de vencimiento ocurrird en el afo 2023. Aunqgue la regulacion del contrato de concesion admite
la posibilidad de extender el plazo de la misma por 10 afos mas, cualquier extension deberd ser
resuelta por el Ministerio de Defensa Nacional y requerir el consentimiento del Poder Ejecutivo,
eventos que No es seguro que ocurran.

El hecho de que la compafifa haya cumplido con todas sus obligaciones desde que comenzo sus
actividades y que no haya tenido conflictos con el Estado es un antecedente positivo que indica
que la probabilidad de ocurrencia de dicho extremo es baja en las actuales circunstancias.

iii. Autorizacion para operar
El Ministerio de Defensa Nacional puede retirar, ante el incumplimiento grave y reiterado de las
obligaciones de Puerta del Sur S.A,, la autorizacion para operar la terminal de Carrasco. La decision
puede ser adoptada unilateralmente por el Ministerio de Defensa Nacional sin que Puerta del Sur

S.A.tenga derecho a indemnizacién alguna.

La concesién otorgada es el principal activo de Puerta del Sur S.A. y sin ella la sociedad es incapaz
de continuar con sus operaciones y de obtener sus ingresos operativos.

La concesion puede ser retirada por el gobierno uruguayo por ciertas razones preestablecidas, las
cuales incluyen dificultades para acceder al Programa de Inversiones de Desarrollo, pérdida de la
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habilitaciéon como prestadora de servicios aeroportuarios o incumplimientos y atrasos graves en el
plazo para la ejecucion de las inversiones.

Violaciones de algunos términos de la concesion pueden resultar también en la resolucion de
la misma (cesion total o parcial de la misma sin aprobacion, toda accion u omision que pueda
colocar a la terminal de Carrasco en una situacion de desventaja operativa comercial y de servicios
o la realizacion de actividades no autorizadas o contrarias a los términos del contrato dentro de
la terminal).

El gobierno uruguayo puede también dar por terminada la concesion en cualquier momento por
causas de interés publico (guerra, disturbios publicos o seguridad nacional).

iv. Construccion de la Nueva Terminal Aeroportuaria

El cumplimiento de la obligacién contractual que refiere a la construccién y equipamiento es el
objeto de la presente emisién de Obligaciones Negociables y estd tratada en detalle a lo largo de
todo el Prospecto.

Para ello, la estructura de la operacion se ha basado en dos premisas fundamentales:
i. Destino de los fondos derivados de la emision de Obligaciones Negociables.

A través de los procedimientos, mecanismos de control, figuras juridicas y sistemas de informacién
descritos a lo largo del presente, la estructura de la operacién estd disefiada para brindar certeza
fehaciente en cuanto a que los fondos producidos por la emision de Obligaciones Negociables serdn
aplicados exclusivamente en lo que se establece en el objeto de la misma: ‘el financiamiento de la
Construccidn y Equipamiento de la Nueva Terminal del Aeropuerto Internacional de Carrasco’

ii. Financiacién predeterminada para el Costo Total del Proyecto.
La financiacién del Proyecto ha sido planificada bajo la rigurosa premisa de que el cien por ciento de su
costo tenga una fuente de fondeo predeterminada a través de: i) la emisién de Obligaciones Negociables,
ii) la Capitalizacion de los Accionistas y iii) la Cesidn de los Flujos Libres a ser generados durante el proceso
de obra exclusivamente para financiar el Proyecto.

v. Riesgos relacionados a los proyectos de construccion.

Los requerimientos del plan de inversiones comprometidos hacen incurrir a Puerta del Sur S.A. en
el manejo de los riesgos de construccion de la nueva terminal de Carrasco.

Retrasos en las obras o en el suministro del equipamiento por causas ajenas a la gestion de Puerta

del Sur S.A. pueden ocasionar la aplicacién de sanciones o retrasos en el plan de negocios que de
diferente manera afectarian los resultados operativos de la sociedad.
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vi. Generacion de Ingresos

El trdnsito de pasajeros, las lineas dreas que operan en el pais y el volumen de cargas transportadas
son las principales variables que generan los ingresos de Puerta del Sur S.A.

La fluctuacion de dichas variables, tendra consecuencia directa en la generacién de ingresos de
la Compania.

En el caso del trdnsito de pasajeros, variable generadora de los ingresos por Tasas de Embarque, la
fluctuacion de los Ultimos tres afos fue la siguiente:

Afio 2004 Afio 2005 Afio 2006 Afi0 2007

956.323 1,056,283 (10,5%-+) 1.089.679 (3,2%+) 1.133.266 (4%+)

vii. Senior Management

Como fue descrito en el Capitulo IV del presente Prospecto Informativo, y como es ratificado
en el Informe de Calificacién de Riesgos emitido por Fitch Uruguay Calificadora de Riesgos S.A,,
una de las fortalezas de la operacién es la probada experiencia del Grupo Sponsor en la gestion
de aeropuertos.

En tal sentido, el riesgo de una mala gestion por parte de Puerta del Sur S.A. no deberfa ser
considerado significativo.

viii. Riesgo de que los intereses de la mayoria de accionistas puedan entrar en conflicto con las
minorias.

De acuerdo a la actual composicién accionaria de Puerta del Sur S.A. este riesgo no es aplicable en
el presente.

ix. Riesgo de inexperiencia en el desarrollo de Terminales Aeroportuarias / viabilidad del
proyecto de construccién

De acuerdo a la experiencia del Grupo Sponsor en la materia, y la viabilidad del proyecto de
acuerdo a los andlisis de la zona, permisos de habilitacion, etc (elementos ratificados en el Informe
de Calificacién de Riesgos emitido por Fitch Ratings), este riesgo no deberia ser considerado
significativo.

x. Los ingresos y la rentabilidad pueden no aumentar por fallas en la estrategia de negocios.
La habilidad de Puerta del SurS.A. para aumentar susingresos y rentabilidad se encuentra respaldada

por su trayectoria y experiencia en la actividad aeroportuaria, no obstante la estrategia de negocios
consistente en aumentar el trafico de pasajeros y carga en la terminal de Carrasco puede fallar.
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La capacidad para mejorar los ingresos operativos es altamente dependiente del aumento del
tréfico de pasajeros en la terminal de Carrasco, el cual se encuentra asociado a la evoluciéon de
factores que escapan del control de Puerta del Sur S.A.

En consecuencia, no podra asegurarse que el volumen del tréfico de pasajeros en la terminal de
Carrasco vaya a aumentar en el futuro.

xi. Otros destinos turisticos o de negocios puede afectar negativamente

El principal factor que afecta el volumen de ingresos y los resultados operativos es el nimero de
pasajeros que acceden a la terminal de Carrasco. El nimero de pasajeros que recibe la terminal de
Carrasco puede variar como resultado de factores fuera del control de Puerta del Sur S.A. como ser
las condiciones que hagan de Uruguay un destino turistico y de negocios atractivo.

Las condiciones favorables de Argentina como centro de atraccion turistica de la region facilitan el
arribo de pasajeros a Uruguay como segunda escala, no obstante, que se mantengan o mejoren
dichas condiciones no es posible asegurarlo.

xii. Insolvencia de las aerolineas

En afos recientes varias aerolineas que operan en el pais y la regiéon han tenido dificultades
financieras de importancia. En el caso de verificarse la insolvencia de alguna de ellas no es posible
asegurar el cobro de los montos por servicios prestados localmente. De todas formas son un
porcentaje muy menor de los ingresos aeronduticos, es una relacion de 9a 1.

xiii. Servicios prestados por terceros

Comoesel caso de lamayorfa de los aeropuertos, la operacion de laterminal de Carrasco es altamente
dependiente de servicios prestados por terceros, principalmente el control de tréfico aéreo.

La operacion de Puerta del Sur S.AA. en la terminal de Carrasco también depende del suministro
por parte de empresas y entidades del gobierno uruguayo que proveen de servicios eléctricos, de
telecomunicaciones, suministro de combustibles y control de trafico aéreo y de inmigracion al pais.

Cualquier circunstancia adversa resultante de la prestacion de dichos servicios de terceros,
incluyendo paro de actividades o suministros, puede generar consecuencias negativas en las
operaciones de la terminal de Carrasco y en los resultados operativos de Puerta del Sur S.A.

xiv. Desastres naturales
Desastres naturales pueden afectar e impedir las operaciones aéreas asi como causar dafos a las
instalaciones de la terminal de Carrasco. Sibien Puerta del Sur S.A. mantiene las instalaciones fisicas

aseguradas por dafos ocasionados por desastres naturales, la interrupcion de las operaciones por
esta causa y el lucro cesante ocasionado no se encuentra asegurado.
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xv. Riesgos relacionados con la operacién de aeropuertos

Puerta del Sur S.A. se encuentra obligada a proteger el publico que asiste a la terminal de Carrasco
y a reducir el riesgo de accidentes.

Para cumplir con dicho cometido la compafia debe implementar ciertas medidas para la
proteccion del publico, tales como seguridad contra incendios, rutas de salidas seguras, disefio y
mantenimiento de un parking para autos con medidas de seguridad especificos entre otras.

Adicionalmente es necesario implementar medidas relacionadas con las actividades aeronduticas
que permitan el rescate de pasajeros y el combate del fuego en aviones.

Elincumplimiento de estas obligaciones pueden aumentar la exposicion de Puerta del Sur S.A.a cumplir

con reclamos hechos por terceros por dafos fisicos o a la propiedad resultante de sus operaciones.
xvi. Riesgos relacionados con el arrendamiento de superficies a terceros

Puerta del Sur S.A. del sur arrienda superficies de la terminal a clientes de diferentes ramos

comerciales y de servicios. La baja tasa de ocupacion de las superficies disponibles, la volatilidad de

la demanda, el precio de los arrendamientos y el no pago de los mismos son variables que afectan

alos negocios inmobiliarios y que pueden afectar los ingresos y resultados de Puerta del Sur S.A.
xvii. Subcontratistas

Puerta del Sur S.A. subcontrata algunos de sus servicios operativos con proveedores externos. En el

caso de que los subcontratistas falten a sus obligaciones, Puerta del Sur S.A. podria tener que incurrir
en costos extra para proveerse de dichos servicios lo cual puede afectar sus resultados operativos.
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V.5.5

Riesgos relativos al Proyecto

. Empresa Constructora (Main Constructor)

De acuerdo a los manuales de andlisis de las firmas calificadoras de riesgos referidos a “proyect
finance” que involucran una construccién en determinado tiempo y determinada forma, la
evaluacion del“main constructor”y de la relacion contractual que se mantiene con él, es considerado
un aspecto fundamental.

El “main constructor” de la Nueva Terminal del Aeropuerto Internacional de Carrasco es el Ing.
Campiglia S.A, empresa con una larga trayectoria en el Uruguay .

La solvencia y credenciales de Ing. Campiglia S.A. para actuar de main constructor de una obra
de la envergadura de la Nueva Terminal del Aeropuerto Internacional de Carrasco y la relacién
contractual que lo vincula a Puerta del Sur S.A. ha sido evaluada por por la firma Calificadora de
Riesgos Fitch Ratings.

Es de destacar que Ing. Campiglia S.A salié galardonada como la mejor Empresa Constructora del
Uruguay en la reciente encuesta realizada por el Diario el Pais entre los principales empresarios
de plaza.

.Volatilidad en el precio de los materiales de construccién y equipamiento

El riesgo de la volatilidad de precios de los distintos materiales de construccién, del equipamiento
necesario y de todos los componentes que hacen a la construcciéon de de una obra, debe ser
asociado a cualquier proyecto.

Puerta del Sur S.A. tendrd dos elementos de mitigacién para este tipo de riesgos:

i. Contar desde un principio con los fondos provenientes de la emision de Obligaciones
Negociables destinados exclusivamente a la construccion de proyecto y su equipamiento,
le dard a Puerta del Sur S.A. la flexibilidad necesaria para cerrar condiciones comerciales
ventajosas en cada compra e incluso ejecutar compras de etapas posteriores evitando la
volatilidad futura de precios.

i. Por ser parte Puerta del Sur S.A. de un Grupo que opera mds de aeropuertos, las compras
de equipos sofisticados que deben hacerse en el mercado internacional ) serdn hechas a
través de brokers autorizados que realizan las compras a una escala que le permite lograr
precios competitivos.
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iii. Conflictos Laborales que afecten el normal desarrollo de la Obra.
En el Contrato de Construccion (incluido como Anexo al Contrato de Fideicomiso de Administracion)
estan previstas todas las obligaciones y responsabilidades de la Empresa Constructora respecto al
personal afectado a la obra.
Asimismo, el Contrato de Construccién establece los mecanismos de salvaguarda de Puerta del Sur
S.A. para el caso que la Empresa Constructora no cumpla sus obligaciones respecto a este tema.

iv. Regulacién ambiental y territorial en la zona de influencia.

Puerta del Sur S.A. cuenta con todos los estudios y permisos exigidos por los distintos érganos
competentes de regulacién y control de la Republica Oriental del Uruguay.
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VI.1.

Los precios recaudados por Puerta del Sur S.A.

La Sociedad genera ingresos provenientes de los servicios aeronauticos y comerciales prestados.

El primer grupo de ingresos comprenden aquellos ingresos que forman parte de la naturaleza
propia de laactividad aeroportuaria, y son establecidos por el Contrato de Concesiény comprenden
los siguientes:

a) Precio de Servicio de Embarque
b) Precio de Aterrizaje
¢) Precio de Estacionamiento de Aeronaves

La fijacion de las tarifas de los servicios bajo responsabilidad de Puerta del Sur S.A. se encuentran
establecidas en el Anexo F del Contrato de Concesion.

Los valores referidos en dicho anexo constituyen precios maximos que son anualmente ajustados
de acuerdo a una paramétrica que pondera los componentes en délares (ajustados por el Indice
de Precios al Consumo de los Estados Unidos de Norteamérica) y pesos (ajustados por el [ndice de
Precios al Consumo de Uruguay) de los costos de operacion del aeropuerto .

Puerta del Sur S.A. es quien debidamente fundamentado puede solicitar un aumento de los precios
por los referidos servicios; pero en Ultima instancia, es el Ministerio de Defensa Nacional quien tiene
la potestad para aceptar o rechazar la solicitud de modificacién de éstos precios.

Precio por Servicio de Embarque

Los ingresos por este rubro resultan de la cantidad de pasajeros partidos, la tasa de embarque que
cobra el aeropuerto y la cantidad de pasajeros en transito que registra el aeropuerto.

* De acuerdo al Anexo F del Contrato de Concesidn, el Indice Global (IG) de actualizacién de los precios, se calculard de
la siguiente forma: IG t+i = a. (IPCt+i/IPCt) * (USSt+i/USSt) + b. (CPIt+i/CPIt).

Con: a = coef. correspondiente a costos locales; b = coef. correspondiente a costos externos; IPC = Indice de precios al
consumo de Uruguay; USS = Cotizacién del délar USA interbancario vendedor; CPl = Consumer Price Index-All Urban
Areas de EE.UU.

Los pardmetros mencionados que serdn de aplicacion en el cdlculo de los nuevos precios se tomardn contando los 12
meses anteriores al periodo que llega hasta los 60 dias previos al vencimiento del plazo de cada ano del Contrato de
Gestion Integral.

Estas tarifas son las que percibe el concesionario como contraprestacion por realizar la
administracion del aeropuerto. Las Unicas exenciones que contempla el cuadro tarifario son las
misiones diplomaticas, los funcionarios de organismos internacionales debidamente acreditados,
los menores de hasta 2 afios de edad, los pasajeros en transito, los miembros de las tripulaciones,
los consules honorarios acreditados ante el pafs, y los huéspedes oficiales.
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Existe una tarifa diferencial segun se trate de vuelos internacionales o vuelos regionales (puente
aéreo). La evolucioén reciente del tarifario ha sido la siguiente:

Evolucién reciente de los Precios de las Tasas de Embarque del
Aeropuerto Internacional de Carrasco (USD)

Tipo de Vuelo Agosto 2003** Mayo 2005 Abril 2006
Regional* 13 14 15
Internacional 25 26 29

*Incluye Unicamente el Puente Aéreo.
**Toma de posesion de la Concesién por parte de Puerta del Sur S.A.

Precio de Aterrizaje

Comprende el cobro de una tasa por el aterrizaje, rodaje, permanencia y despegue de una aeronave
tomando como base el peso méximo de despegue de la misma. El peso de la aeronave considerado
para la aplicacion de este precio es el Maximo Peso de Decolaje (MTOW) de acuerdo al Certificado
de Aeronavegabilidad.

A continuacién se presenta un cuadro resumen de la evolucion reciente de las tasas de aterrizaje
cobradas por el AIC desde la toma de posesién de la concesion. Cabe aclarar que dichas tarifas se
ajustan como se menciond oportunamente de acuerdo a la paramétrica establecida en el Anexo
F del Contrato de Concesion.

Evolucién reciente de los Precios por Aterrizaje del
Aeropuerto Internacional de Carrasco (USD)

Peso de la aeronave (ton.) Agosto 2003* Mayo 2005 Abril 2006
Hasta 10 300 314 352
Entre 10y 20 1530 160.2 179.7
Entre 20y 30 191.0 2000 243
Entre 30y 70 2860 2995 3359
Entre 70y 170 4040 4231 4745
Mayora 170 550.0 576.0 646.0

*Toma de posesion de la Concesidn por parte de Puerta del Sur S.A.

Las operaciones llevadas a cabo desde media hora después de la puesta del sol y hasta media hora
antes de la salida del sol, tienen un recargo del 20%.

Las aeronaves exoneradas de pagar la tasa de aterrizaje son: aeronaves cuyo explotador o fletador

seala OEA, ON.U, OACI,y Cruz Roja; aeronaves estatales extranjeras en misién no comercial en
situacion de reciprocidad; aeronaves obligadas a aterrizar en territorio uruguayo por autoridades
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uruguayas; aeronaves que habiendo partido de un aeropuerto nacional, interrumpan su vuelo
hacia su destino y regresen al mismo; aeronaves que efectien vuelos de prueba o instruccion; y
aeronaves publicas de acuerdo al Articulo 69 del Cédigo Aerondutico.

Precio de Estacionamiento de Aeronaves

Implica el cobro de una tasa a aquellas aeronaves comerciales y de aviacién general transcurridas 3
y 1 horas respectivamente de permanencia en el Aeropuerto, cobrdndose por tal concepto:

i) En plataforma operativa: 5% (cinco por ciento) del precio de aterrizaje diurno que
corresponde a la aeronave, por hora o fraccion;

ii) Fuera de plataforma operativa: 2,5% (dos y medio por ciento) del precio de aterrizaje diurno
que corresponda a la aeronave por hora o fraccién;

iii) Las aeronaves extranjeras en reparacion en los talleres aeronduticos autorizados en los
diversos aeropuertos, no abonardn precio de estacionamiento mientras dure la reparacion
debiendo ajustarse los interesados, a la reglamentacion que establezca el organismo
recaudador.

Las aeronaves exoneradas de pagar la tasa de estacionamiento son: aeronaves cuyo explotador
o fletador sea la O.EA, ON.U, O.ACl, y Cruz Roja; aeronaves estatales extranjeras en mision no
comercial en situacion de reciprocidad; aeronaves obligadas a aterrizar en territorio uruguayo
por autoridades uruguayas; aeronaves que habiendo partido de un aeropuerto nacional,
interrumpan su vuelo hacia su destino y regresen al mismo; fuera de la plataforma operativa las
aeronaves que posean base en el aeropuerto (debidamente autorizada por la Direccién Nacional
de Aviacion Civil e Infraestructura Aerondutica); y aeronaves publicas de acuerdo al Articulo 69
del Cédigo Aerondutica.
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VI.2

Ingresos por Cobro de Canon: Cargas y
Tienda Libre de Impuestos

El segundo grupo de ingresos que percibe el AIC surgen de la explotacién comercial en la terminal
de pasajeros.

Dicho grupo comprende entre otros los rubros de:

A. Tienda Libre de Impuestos (Duty Free Shop)

Puerta del Sur SA. otorgd en concesiéon a la empresa Navinten S.A. la administracion y
explotacion de la Tienda Libre de Impuestos del AIC.

Navinten S.A. opera este servicio y paga al concesionario un canon estipulado en un 20 %
sobre las ventas brutas de esta empresa, salvo las relativas a electrodomésticos que consisten
en un 10%.

B. Cargas Aéreas

Implica el cobro de una tasa por el servicio de recepcion, custodia, almacenamiento y entrega
de mercaderias.

Aligual que en el caso del Duty Free Shop, Puerta del Sur S.A. otorgd en concesion a la empresa
Terminal de Cargas del Uruguay S.A. la administracion y explotacion de las cargas aéreas.

Terminal de Cargas del Uruguay S.A. (TCU) opera este servicio y paga al concesionario
actualmente un canon estipulado en un 40% de la facturacion.

El cuadro tarifario vigente en el AIC contempla para las mercaderfas importadas el cobro
de un cargo fijo por cada documento procesado (guia) mas dos cargos variables, uno que
depende del peso de la mercaderfa y sus dias de estadia en el depdsito y otro que depende
de su valor aduanero.

Para la mercaderia de exportacion se cobra un cargo fijo por kilo, en concepto de paletizaje
y contenerizacion.

Dichas tarifas son ajustadas de acuerdo a la paramétrica estipulada en el Anexo F del Contrato
de Concesion.
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VI.3

Cesion de los Flujos a favor del Fideicomiso
de Garantia

La estructura de la operacion ha sido disefiada para que la totalidad de los ingresos de Puerta del
Sur S.A. provenientes de la explotacién del Aeropuerto Internacional de Carrasco sean cedidos al
Fideicomiso de Garantia a los efectos de asegurar el repago de las Obligaciones Negociables (los
"Créditos Cedidos).

Paraello se ha constituido un Fideicomiso de con fines de Garantia denominado
"Fideicomiso de Garantia Aeropuerto Internacional de Carrasco”al cual Puerta
del Sur S.A. le ha transterido en propiedad fiduciaria los Créditos Cedidos, quien
los adquiere, libre de obligaciones y gravdmenes.

“Los Créditos Cedidos son: i) la totalidad de las sumas correspondientes a Precios Operacion; ii) los
importes que, en caracter de canon, el Explotador de la Tienda Libre de Impuestos esté obligado a
abonar a Puerta del Sur bajo su respectivo contrato de concesién y durante todo el periodo de la
concesion y de sus eventuales prorrogas; i) los importes que, en caracter de canon, el Explotador
de las Cargas Aéreas estd obligado a abonar a Puerta del Sur bajo su respectivo contrato de
concesion y durante todo el periodo de la concesion y de sus eventuales prérrogas; iv) la totalidad
de las sumas de dinero que Puerta del Sur perciba o tenga derecho a percibir en cualquier caracter
del Estado o de cualquier tercero sucesor de Puerta del Sur en sus derechos bajo el Contrato de
Gestion Integral, como consecuencia del rescate, la rescision, el mutuo disenso y/o la resolucion del
Contrato de Gestién Integral (por cualquier causa).

Los "Precios Operacion”: son las sumas que Puerta del Sur tiene y tendra derecho a cobrar como
contraprestacion por los servicios prestados en la construccion, mantenimiento administracion y
explotacion del Aeropuerto Internacional de Carrasco, segun el Contrato de Concesion, los cuales
consisten en: i) Precio por Aterrizaje, i) Precio por Estacionamiento de Aeronaves, y iii) Precio por
Servicio de Embarque, y se encuentran descritos en el anexo F del Contrato de Gestion Integral
(descriptas en el numeral VI.1.).
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V94

Proyeccion de los Flujos a favor del
Fideicomiso de Garantia

Puerta del Sur S.A. - Cesion de los Flujos de Fondos Futuros
a favor del Fideicomiso de Garantfa (USD)

Concepto 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Embarque 12,528,825 12,998,563 13,518,505 14,032,209 14,523,336 14,959,036 15,407,807 15,870,041 16,346,143
Internacionales 10,017,937 10,188,063 10,595,585 10,998,218 11,383,155 11,724,650 12,076,389 12,438,681 12,811,841
Puente Aéreo 2,510,888 2,810,500 2,922,920 3,033,991 3,140,181 3,234,386 3331418 3,431,360 3534301
Aterrizaje 2,836,154 2,973,462 3,032,932 3,090,557 3,144,642 3,191,812 3,239,689 3,288,284 3,337,609
Estacionamiento 220,653 212,603 216,855 220,975 224,842 228215 231,638 235112 238,639
Duty Free 4,247,569 4,193,085 4,578,849 4,752,845 6,047,560 6,846,987 7,052,39 7,263,968 7,481,887
(argas 2,133,192 2,387,215 2,581,944 2,774,198 2,962,843 3,190,323 3,420,512 3,640,533 3,862,689
Total 21,966,392 22,764,987 23,929,084 24,870,783 27,503,228 28,416,372 29,352,042 30,297,939 31,266,966

Puerta del Sur S.A. - Cesion de los Flujos de Fondos Futuros
a favor del Fideicomiso de Garantia (USD)

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Embarque 16,836,527 17,173,257 17,516,722 17,867,057 18,224,398 18,588,886 18,960,664 19,339,877 19,726,675
Internacionales 13,196,197 13,460,121 13,729,323 14,003,909 14,283,988 14,569,667 14,861,061 15,158,282 15,461,448
Puente Aéreo 3,640,330 3,713,137 3,781,399 3,863,147 3,940,410 4,019,219 4,099,603 4,181,595 4,265,227
Aterrizaje 3,387,673 3,421,549 3,455,765 3,490,323 3,525,226 3,560,478 3,596,083 3,632,044 3,668,364
Estacionamiento 242,019 244,641 247,087 249,558 252,054 254,574 257,120 259,691 262,288
Duty Free 7,706,344 7,860,471 8,017,680 8,178,034 8,341,595 8,508,427 8,678,595 8,852,167 9,029,210
(argas 4,087,060 4,216,367 4,329,750 4,445,504 4,563,751 4,684,493 4,807,814 4,911,981 5,017,880
Total 32,259,822 32,916,286 33,567,005 34,230,495 34,907,023 35,596,857 36,300,275 36,995,759 37,704,417
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VII.1

Introduccion

La presente informacién se relaciona con los aspectos tributarios fundamentales que cualquier
inversor debe conocer antes de adquirir, mantener y vender las Obligaciones Negociables de
Puerta del Sur S.A. No obstante, cualquier posible inversor debe consultar a sus propios especialistas
tributarios sobre el régimen fiscal uruguayo y las implicancias de la inversion realizada.

Los conceptos vertidos en el presente prospecto tienen relacion con la emision de Obligaciones
Negociables de las caracteristicas descriptas en el mismo por tanto no debe ser usada para
evaluar otro tipo de inversiones. Cada inversor debe conseguir asesoramiento fiscal basado en las
caracteristicas especificas de su situacion particular.

El Poder Legislativo de Uruguay aprob¢ la Ley No. 18.803 por la cual se implementard una Reforma
Fiscal a partir del 1°. de julio del afio 2007.

La emisién de las Obligaciones Negociables tendra durante la mayor parte de su plazo de vigencia
el tratamiento que la Reforma Fiscal a estudio del Parlamento establezca.

No obstante, durante el periodo de la emisién que se encuentre vigente con anterioridad al 1 de
julio del afo 2007 se aplicard el régimen tributario actual, razén por la cual, se expone el tratamiento
aplicable a la inversion en Obligaciones Negociables durante el periodo anterior y posterior a la
entrada en vigencia de la Reforma Fiscal.
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VII.2

Periodo anterior a la Reforma Tributaria

Tratamiento fiscal del emisor (Puerta del Sur S.A)

i. Impuesto a las Rentas de la Industria y Comercio (IRIC)

A.Generalidades

El IRIC es un impuesto anual que grava, a la tasa del 30%, las rentas netas de fuente
uruguaya provenientes de actividades lucrativas llevadas a cabo por empresas. Se define
a la empresa como la unidad econémica que aplica capital y trabajo para la obtencién de
un resultado econémico, intermediando en la circulacién de bienes o en el trabajo ajeno.

Cabe destacar que ambos factores, capital y trabajo, deben tener un rol protagénico en
la generacion de las rentas para que las mismas queden comprendidas en el impuesto.
Las rentas que no supongan la combinacion de los factores productivos en forma
cualitativamente relevante o, en otras palabras, deriven de la aplicacion predominante del
factor capital o de la aplicacién predominante del factor trabajo, no constituyen rentas
comprendidas en el impuesto.

Sin embargo, en el caso de las sociedades anénimas, las sociedades en comandita por
acciones y las sucursales de sociedades del exterior, se tributa este impuesto por todas sus
rentas de fuente uruguaya, aunque las mismas no sean obtenidas a través de una empresa
de acuerdo al concepto legal antes citado.

Lo anterior deja en evidencia que para determinar el tratamiento fiscal de uno de los tipos
societarios mencionados no es necesario atender al negocio o intencién subyacente sino
que el simple hecho de adoptar alguna de dichas formas societarias opera como atracciéon
de todas las rentas generadas localmente a efectos de la determinacion del impuesto,
aspecto que no sucede en el caso de las sociedades personales.

El hecho de ser contribuyente de IRIC tiene por consecuencia inmediata que se adquiere
la calidad de contribuyente del IVA 'y del Impuesto al Patrimonio (IP).

No rige hasta el momento en Uruguay un impuesto a las ganancias que obtengan las
personas fisicas por colocaciones de capital mobiliario o inmobiliario.

B.Tratamiento de los tenendores de los titulos

Las rentas devengadas por la tenencia de Obligaciones Negociables (intereses, diferencias
de cotizacion y ganancias derivadas de la venta) solo se encuentran gravadas por el IRIC
si el inversor tiene la forma juridica de sociedad andnima, sociedad en comandita por
acciones, sucursal de una persona constituida en el exterior o se trata de un Ente Publico
o Servicio Descentralizado del Estado (art. 7, Titulo 4, del T.O. 1996). En caso que el sujeto
pasivo del IRIC sea una sociedad de tipo personal, una SRL por ejemplo, en general las
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rentas devengadas por estas obligaciones no estaran alcanzadas por el impuesto, por
derivar de la utilizacion predominante del factor capital (caso de que la sociedad se limita
a invertir en estas obligaciones fondos 0ciosos).

En cambio, si la sociedad ejerce en forma habitual la actividad de compra y venta de este
tipo de valores las rentas derivadas de la misma estaran alcanzadas por el IRIC.

En caso que el inversor sea una persona fisica, tanto local como extranjera, la renta obtenida
no se encuentra gravada por impuesto a las ganancias dado que hasta el presente no
existe impuesto personal a la renta en Uruguay.

Si el inversor es una persona juridica domiciliada en el exterior y no posee sucursal en el
Uruguay, las rentas devengadas por las Obligaciones Negociables (intereses, diferencias de
cotizacién y ganancias derivadas de la venta) no estaran alcanzadas por el IRIC.

ii. Impuesto al Patrimonio (IP)

A.Generalidades

El IP grava los bienes situados, colocados o utilizados econémicamente en Uruguay y se
determina por diferencia entre el activo y pasivo ajustados fiscalmente de acuerdo a la ley
y su correspondiente reglamentacion.

Son sujetos pasivos del impuesto, entre otros, las personas fisicas y los sujetos pasivos del IRIC.
Las sociedades andnimas se encuentran alcanzadas por el impuesto en todos los casos.

El impuesto se calcula sobre el patrimonio que los sujetos pasivos posean en Uruguay al
31 de diciembre de cada afio o a la fecha de cierre de su ejercicio fiscal para el caso de
contribuyentes del IRIC.

La tasa del impuesto para las empresas es del 1,5% mientras que para las personas fisicas
es progresiva y varia entre el 0,7% y el 3%.

Con relacion a las obligaciones en cardcter de agente de retencién, se establece que las
entidades comprendidas en el IRIC que fueran deudoras de personas fisicas o juridicas
domiciliadas en el exterior deben retener el impuesto al 31 de diciembre de cada afo, a
la tasa del 2% en el caso de personas juridicas o de acuerdo a una escala progresiva de
tasas del 0,7% al 3% en el caso de personas fisicas (en este caso luego de deducir ciertos
importes minimos no imponibles).

Se exceptUa de lo anterior, entre otras, a las deudas mantenidas por concepto de saldos

de precios de importaciones o préstamos recibidos en moneda extranjera, las cuales se
encuentran exoneradas de la mencionada retencion.
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B. Tratamiento de los tenedores de los titulos

El articulo 24, del Titulo 14 del T.O. 1996 establece que queda exonerada de este impuesto
la tenencia de Obligaciones Negociables emitidas por empresas siempre que coticen en
la Bolsa de Valores.

Como consecuencia de lo anterior, el tenedor de Obligaciones Negociables tiene un activo
exento de IP, lo cual no significa necesariamente que por esa razén la base imponible del
impuesto se reduzca en todos los casos.

La exoneracion puede resultar inoperante en aquellos casos que los tenedores de estas
obligaciones tengan pasivos deducibles para la determinacion del impuesto dado que el
pasivo computable se determina luego de detraer al pasivo deducible los activos exentos
(como es el caso de las Obligaciones Negociables) y los activos en el exterior.

En el caso de que los tenedores de las ONs sean personas fisicas, ya sea locales o del
exterior, contribuyentes del IP por haber superado el minimo no imponible aplicable, debe
considerarse que el articulo 6 del decreto 600/988 del 21/9/88 dispone que a los efectos
del célculo del valor equivalente del ajuar y muebles de la casa habitacion deben ser
computados los activos exentos, entre los cuales corresponderfa incluir a las Obligaciones
Negociables que cotizan en la Bolsa de Valores.

iii.Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Los intereses percibidos por los tenedores de Obligaciones Negociables que retribuyen el
servicio de financiamiento que los inversores le prestan a la entidad emisora de los valores
(en este caso Puerta del Sur S.A), se encuentran exonerados de IVA (segun lo dispone el lit.
A, num. 2, art. 19, Titulo 10, del T.O. 1996).

El articulo mencionado exonera de IVA a los “intereses de valores publicos y privados’,
aplicandose la exoneracion a aquellos valores privados que, como en este caso, posean
las mismas caracteristicas de los valores publicos, es decir que se emitan a través de
suscripcion publica, que sean de facil negociacion, etc..

Lasenajenacionesdedichostitulos por parte de sus titulares también se encuentran exoneradas
de IVA de acuerdo a lo dispuesto por el lit. B, num. 1, art. 19, Titulo 10, del T.O. 1996.
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VII.3

Periodo posterior a la Reforma Tributaria.

Los principales aspectos de la actual estructura tributaria que serdn objeto de reforma tienen relacién con:

- La sustitucidn del actual IRIC por el Impuesto a las Renta de las Actividades Econémicas (IRAE), el cual
gravard bdsicamente las actividades empresarias realizadas localmente,

« La ampliacion con el IRAE del alcance de las rentas gravadas, las cuales comprenderdn a todas las
ganancias de fuente uruguaya, incluidas las de capital, cualquiera sea el factor de produccién del
cual deriven

- La disminucién con la aplicacion del IRAE, de la tasa del impuesto a las ganancias del 30% actual al
25% futuro,

- La deduccién de gastos en el IRAE a condicidn de que sean computables para algun impuesto a las
ganancias y en proporcion a las tasas aplicables por dicha imposicion,

- Laextensidn del plazo de las pérdidas fiscales compensables con ganancias a efectos del IRAE de tres a
cinco arios,

- La creacion del Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) el cual gravard tanto las rentas
provenientes del trabajo como del capital,

- La creacidn del Impuesto a la Renta de los No Residentes (IRNR) el cual gravard las rentas generadas
localmente a favor de sujetos domiciliados en el extranjero,

- La aplicacién de tasas preferenciales en el IRPF y el IRNR a determinados tipos de
colocaciones financieras.

i. Impuesto a las Ganancias
Con la reforma proyectada, la imposicién a las ganancias tendré la siguiente estructura:

- £l Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas (IRAE) gravard las rentas obtenidas por
empresas y sus asimiladas,

- El Impuesto a las Rentas de las Personas Fisicas (IRPF) gravard las rentas obtenidas por personas
fisicas residentes,

- Ellmpuesto alas Rentas de los No Residentes (IRNR) gravard las rentas obtenidas por personas fisicas
yjuridicas No Residentes.

En funcién de la categoria que revista el tenedor de las Obligaciones Negociables emitidas por
Puerta del Sur S.A serd de aplicacion alguno de los impuestos antes mencionados.

En el caso que los tenedores de los titulos sean sociedades comerciales locales, establecimientos
permanentes de entidades no residentes en el pafs, Entes Autbnomos y Servicios descentralizados
que integran el dominio industrial y comercial del Estado, Fondos de Inversion Cerrados de Crédito
o Fideicomisos (con excepcion de los de Garantia), asi como personas fisicas, condominios o
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grupos de interés econdmico que desarrollen actividades empresariales, las rentas derivadas de
la tenencia y enajenacion de Obligaciones Negociables se encuentran alcanzadas por el IRAE a la
tasa del 25%.

Las personas fisicas Residentes deberdn computar los rendimientos obtenidos de las Obligaciones
Negociables, asicomo el resultado de la enajenacion de las mismas, de acuerdo a los criterios fiscales
correspondientes a la Categorfa | (Rendimientos de Capital, incrementos patrimoniales y rentas
imputadas) del IRPF. En el caso de los rendimientos de capital (intereses) la renta computable se
determinard aplicando el criterio de lo devengado mientras que las rentas originadas en diferencias
de cambio y reajustes de precio en el momento del cobro. Cuando se trate de la enajenacion de las
Obligaciones Negociables, la renta se computard en el momento que la misma se produzca.

La tasa del IRPF aplicable a los intereses de Obligaciones Negociables emitidas a plazos mayores
a tres anos mediante suscripcion publica y cotizacion bursatil serd del 3% mientras que la
correspondiente a los rendimientos obtenidos por la enajenacién de los titulos serd del 12%.

Las rentas obtenidas por los Fondos de Ahorro Provisional que hayan adquirido Obligaciones
Negociables de Puerta del Sur S.A no estaran alcanzadas por el IPRF aplicable a sus beneficiarios.

Las personas fisicas o juridicas No Residentes que adquieran las Obligaciones Negociables emitidas
por Puerta del Sur S.A deberdn computar los rendimientos obtenidos (intereses) asi como el
resultado de la enajenacion de las mismas de acuerdo a los criterios fiscales correspondientes al
IRPF. También son aplicables al IRNR las mismas tasas que el IRPF.

Impuesto al Patrimonio (IP)

Con la Reforma Fiscal se mantiene la exoneracién prevista en el articulo 24, del Titulo 14 del T.O. 1996
la cual establece que queda exonerada de este impuesto la tenencia de Obligaciones Negociables
emitidas por empresas siempre que coticen en la Bolsa de Valores. Asimismo, se mantiene el criterio
de detraer al pasivo deducible los activos exentos (como es el caso de las Obligaciones Negociables)
y los activos en el exterior, lo cual tiene por consecuencia que la base imponible del impuesto no
se reduzca en todos los casos por tener los titulos mencionados.

En el caso de que los tenedores de las ONs sean personas fisicas, ya sea locales o del exterior,
debe considerarse como hasta el presente que a los efectos del célculo del valor equivalente del
ajuar y muebles de la casa habitacion deben ser computados los activos exentos, entre los cuales
corresponderia incluir a las Obligaciones Negociables que cotizan en la Bolsa de Valores.

La tasa del impuesto se mantiene en el 1,5% para las personas juridicas contribuyentes que no
sean Banco, Casa Financiera o administradora de créditos mientras que en el caso de las personas
fisicas se prevé una reduccién paulatina de las tasas progresivas aplicables para llegar al 0,1% en el
ano 2016.

Impuesto al Valor Agregado (IVA)

La Reforma Fiscal no introduce modificaciones que afecten el tratamiento de las Obligaciones
Negociables por tanto se mantiene la exoneracion de los intereses percibidos por los tenedores
de Obligaciones Negociables que retribuyen el servicio de financiamiento que los inversores le
prestan a la entidad emisora de los valores asi como la que corresponde a las enajenaciones de
dichos titulos por parte de sus titulares.
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VIII.T

Nueva Terminal de Pasajeros

1.1. Implantaciéon

Se consideraron fundamentales los siguientes criterios en el andlisis realizado para determinar el
emplazamiento éptimo de la Nueva Terminal de Pasajeros:

Visibilidad del edificio desde el entorno del aeropuerto.
- Fdcil acceso vehicular desde la Ruta Nacional 101.

« Acceso y conexién con el drea de movimiento (Pista 06-24, Pista 01-19 y plataformas nueva
yexistente).

Minimizado de tiempos y largos de recorrido hacia la Terminal de Cargas.

Flexibilidad para llevar a cabo futuras ampliaciones, tanto de la Terminal como de plataforma.

Finalmente, se optd por un emplazamiento orientado en su eje principal en forma paralela a
la pista principal, implantada en la zona oeste del predio del aeropuerto, y a unos 1.000m
aproximadamente de la Terminal existente.

El nuevo edificio estara desarrollado en forma paralela a la Pista 06-24 para garantizar posibilidades
de ampliacion hacia ambos laterales, con un frente lado aire hacia la pista y la fachada publica
mirando hacia el extremo sudeste del predio aeroportuario. La ubicacidn de la Terminal permitira
el desarrollo de la plataforma comercial, optimizando el largo de frente utilizable para la disposicion
de posiciones fijas con manga telescopica.

El proyecto esta siendo desarrollado por el estudio del renombrado arquitecto uruguayo Rafael
Vifioly. Desde un punto de vista tanto espacial como simbdlico, el proyecto busca crear un hito
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arquitecténico que represente al Uruguay. En esta propuesta, un gran techo de estructura metélica
y cubierta de membrana hidréfuga sintética se extiende 360 metros por toda la longitud del
edificio, anclandose en el terreno, y sobrepasando los extremos del mismo.

Su estructura esta compuesta por un entramado de vigas formando un reticulado espacial de
grandes luces. Este a su vez esta soportado por un sistema articulado de miembros estructurales
que envuelven el perimetro del edificio y a su vez sostiene la fachada vidriada.

Esta cubierta cobija los espacios del area de partidas, Hall de check-in y la terraza interior. La
cubierta posee una red de 28 tragaluces circulares estratégicamente ubicados para brindar mas
iluminacion natural a los espacios publicos.
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El planteo de laTerminal es de la tipologia en dos niveles, con vialidades diferenciadas y dedicadas
para arribos y partidas respectivamente. Veredas generosas proveeran espacio para el descenso y
ascenso de pasajeros desde automoviles particulares, taxis y autobuses.

Esta disposicion con niveles independientes para las areas de Unidad de Tréfico, sera unico en el

pais y permitird crear espacios exclusivos para partidas y arribos, logrando una separacién total y
evitando cruzamientos de pasajeros y publico.
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=) nueva terminal de pasajeros e

El edificio ocupard una superficie de aproximadamente 39.500m2, y estara dotada de cuatro puertas
dobles para operar con aeronaves tipo narrow y wide body, tres de ellas con mangas telescépicas.

Esto resultard en 7 puertas de uso simultdneo para embarque remoto y fijo. Se incorporard una
octava puerta a la capacidad operativa simultdnea en una segunda fase, cuando se ponga en
funcionamiento una cuarta manga.
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y tipo de tréfico que posee el Aeropuerto Internacional de Carrasco. Esta geometria también
permitiré realizar futuras ampliaciones y brindara flexibilidad de uso al edificio.

Se proveerd un sistema de manejo de equipaje para partidas que constard de dos cintas
automatizadas que transportaran el equipaje de bodega desde el drea de check-in hasta el patio
de equipajes de salidas. Con respecto a los sistemas de equipaje en arribos, la nueva Terminal
contara con 3 cintas de reclamo de equipaje, dos de capacidad para aviones “narrow body”y una
de capacidad para aeronaves "wide body".

En el partido arquitecténico se buscd generar grandes transparencias y una sensacion de amplitud
en los espacios publicos. Para lograr este concepto, la parte superior del edificio cuenta con una
extensa envolvente vidriada de aproximadamente 8.000m?2, la cual permite optimizar el uso de
iluminacion natural y brinda visuales abiertas hacia la plataforma y el predio aeroportuario. A su
vez, los halles publicos de partidas y arribos y la terraza interior fueron disefiados en doble y
triple altura, balconeado uno sobre el otro y conectados con 4 escaleras mecanicas y ascensores.
En la terraza mirador el concepto clave fue de brindar un espacio donde elementos de agua y
vegetacion le transmitieran una sensacion de paz y tranquilidad al pasajero.

« Superficie total de 39.500m2, mas del doble del drea del edificio existente

- Separacion total de flujos: Terminal y vialidad en 2 niveles diferenciados
- Edificio Lineal: Permite futuras ampliaciones y flexibilidad de uso
« 7/ puertas de uso simultdneo para embarque remoto y fijo

« 3mangas telescépicas en una 1° fase

32 posiciones de check-in equipados con CUTE
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« 3cintas de reclamo de equipaje en Arribos

+ Mas de 280 metros lineales de veredas diferenciadas para Partidas y Arribos
8 mostradores de migraciones en Partidas

10 mostradores de migraciones en Arribos

- 1200 plazas de estacionamiento vehicular

« Gran cubierta de 360 metros de longitud y 36.700m2 de superficie cubierta
« Fachada vidriada envolvente (Curtain Wall) de mas de 8.000m2

« 24 tragaluces en gran cubierta que brindan iluminacidn natural

- Proyecto Arquitectonico: Estudio Rafael Vifioly Architects PC

« Construccion: Campiglia Construcciones (Main Constructor) e importantes firmas constructoras
especializadas que operan bajo subcontratos o contratos directos.

1.2. Circulacién

Elingresoal Complejode laNuevaTerminal se realizard desde laRuta Nacional 101. Un carril dedicado
para el giro a la izquierda permitird los accesos desde Montevideo y un carril de deceleracion
permitird los giros a la derecha de los vehiculos provenientes desde la Ruta Interbalnearia.

El Complejo estara dividido en tres sectores generales claramente definidos. Un évalo central
abrazay contiene el sector publico, y dos sectores laterales de reas de acceso restringido con sus
respectivos controles de seguridad.

El sector central albergard el estacionamiento vehicular publico con una capacidad para
aproximadamente 1200 vehiculos, y comprenderd una gran extension con espacios verdes.

El sector de la derecha estard destinado a los servicios mecédnicos y sus respectivas necesidades
de alimentacién y mantenimiento. Contendrd a su vez el sector de estacionamiento y acceso
de ambulancias y vehiculos de emergencias. El sector de la izquierda estard destinado a los
servicios y accesos de personal, incluidos los abastecimientos de productos y alimentos vy el
retiro de desperdicios.

La vialidad publica se proyectard en dos niveles, uno destinado a la planta baja para pasajeros en

arribos, y una segunda vialidad elevada para servir la planta alta de partidas. La configuracién
permite acceder directamente al edificio o ingresar al estacionamiento.
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1.3. Dimensionamiento

De acuerdo a las estipulaciones del contrato de concesion, todos los subsistemas y las dreas
operativas estaran dimensionadas para cumplir con los requerimientos de Nivel de Servicio “C”
de IATA con un tréfico de referencia de 1.300.000 de pasajeros anuales, para ello bastarfa con una
superficie cubierta de 15.200m2. No obstante, el proyecto abarcard una superficie aproximada
de 39.500m2, distribuida en cinco plantas (subsuelo, planta baja, entrepiso, planta alta, y planta
de terraza interior). Nuevamente cabe aclarar que se han superado los requerimientos de
dimensionamiento establecidos y aprobados en el Plan Maestro del AIC.

Todos los subsistemas de superficie, cantidades de equipamiento y metros lineales cuentan
con una cantidad igual o superior a la requerida para satisfacer los requerimientos para un
Nivel de Servicio “C" de IATA. Es de notar que al inicio de la concesién la Terminal ofrecerd un
Nivel de Servicio “A", e inclusive podra cumplir con los requerimientos de superficie hasta los
fines de la concesion.

Aun cuando el impacto del volumen de pasajeros y operaciones nacionales con respecto al tréfico
total del AIC no es significativo, el proyecto de la Nueva Terminal también incorpora las areas
necesarias para el uso exclusivo de este tipo de tréfico, ya que el tipo de operaciény los controles
realizados son diferentes a los de trafico internacional.
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1.4. Seguridad

El proyecto ha sido disefiado conforme a los estdndares internacionales de seguridad contra
incendios de la NFPA (Nacional Fire Protection Association) y las recomendaciones del Anexo 17
de OACI (Organizacion de Aviacion Civil Internacional). Se ha planteado un avanzado sistema de
registro y control tanto de pasajeros como de equipaje para el ingreso al drea estéril.

Al tratarse de un edificio que poseerd un gran movimiento de proveedores para abastecer las
numerosas areas de servicio tanto en areas publicas como estériles, se han estudiado los flujos
de circulacion de mercancias para evitar posibles riesgos de contaminacién del drea estéril y
sabotaje. El ingreso y egreso de mercaderia se producird mediante accesos especializados en
el subsuelo diferenciando aquellos que conducen a los sectores publicos de la Terminal de las
areas restringidas.

Los puntos de entrada a drea estéril han sido reducidos al minimo para optimizar el control y
reducir posibles riesgos de contaminacion. Se plantea que las puertas de salida a halles publicos
de pasajeros en arribos no puedan ser utilizadas para ingresos para optimizar las condiciones de
control y evitar potenciales contaminaciones.

Por esta misma razon se ha planeado un esquema de vias de escape donde los pasajeros y
personal en drea estéril se evacuaran ante una posible emergencia a un grupo de salidas hacia el
lado estéril del terreno, y las personas en area publica se evacuaradn un grupo de salidas hacia el
exterior del lado publico.

Se ha previsto que sea posible la evacuacion de personas desde cualquier punto de la Terminal y

se ha buscado reducir los tiempos de evacuacion al minimo. A tal efecto se ha adoptado la norma
NFPA 101 Life Safety Code como estandar minimo para el disefo de las vias de escape.
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1.5. Futuro Crecimiento

Aun cuando el edificio ha sido sobredimensionado para el tréfico de referencia, la Nueva
Terminal ha sido disefiada contemplando un futuro crecimiento, extendiendo su vida Util mas
alla de los plazos de la concesion.

En este sentido, los subsistemas principales y criticos para la operacion han sido dispuestos de
tal forma de poder permitir una futura expansién e incorporacion de equipamiento adicional.
Nuevos moédulos estructurales podrdn ser anexados hacia los laterales, y espacios en planta
baja podran expandirse hacia el sector aire en caso de que se presente la necesidad.

El proyecto  Nueva terminal de pasajeros 223






%AeropueﬂodeﬂarrascoMontevideoUruguay
4l

VIII.2

Nueva Terminal de Cargas

Se demolerd la Terminal de Cargas existente y la totalidad de los edificios anexos para construir las
nuevas instalaciones en etapas.

ElaccesoalanuevaTerminal se realizard desde la misma rotonda de acceso al aeropuerto. Se construird
un area de estacionamiento destinado exclusivamente para uso de los clientes de la Terminal de
Cargas, y directamente préximo a los dep6sitos se construird una franja de estacionamiento destinada
a la playa de maniobras para vehiculos de transporte.

La zona primaria aduanera estara delimitada por un cerco olimpico perimetral, y a la cual se accederd
a través de dos puntos de control.

La Nueva Terminal de Cargas tendrd una superficie de aproximadamente 11.700m? la cual podra
absorber un volumen de tréfico de aproximadamente 45.000 toneladas anuales, inclusive pudiendo
continuar con su expansion en el futuro. La nuevaTerminal contard con un sector de aproximadamente
2.500m2 destinado al drea de Exportaciones, de 5.500m2 a las operaciones de Importaciones, y un
edificio de oficinas de aproximadamente 3.500m?

Cada area operativa contard con un alero de vuelo individual anexado a los depdsitos. Dichos
depdsitos estaran construidos con un sistema modular de estructura metalica.

Se triplicaré el drea de cadmaras frigorificas. Cada deposito contard con su respectiva camara frigorifica,
y la de Exportaciones tendra abrigos de muelles retréctiles en las puertas seccionales para el arrime
de los vehiculos de carga. Los muelles de atraque contaran con un sistema de plataformas hidraulicas
levadizas frente a ellos.

La totalidad de los depdsitos contard con sus correspondientes instalaciones contra incendio,
deteccion de humo, sistema de cdmaras de video, como asi también las salas de tableros y
corrientes débiles.

Conjuntamente se construird un edificio de dos plantas que albergard médulos de oficinas para el
operador de la Terminal, los organismos estatales, los agentes de carga, despachantes de aduanas y
las companias aéreas. En la planta baja se presenta un nucleo principal administrativo y de gestion
para las dreas para DNA y MGAP.

En el drea administrativa se emplazard las oficinas operativas del operador, un édrea de vestuarios y

sanitarios, y sanitarios para el publico. Asimismo, en la planta alta se situaran las oficinas de la gerencia,
las compafifas aéreas, los agentes de carga, y los despachantes.
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VIII.3

Obras Lado Aire

Para la ejecucion de las nuevas obras en este emplazamiento, se demoleran algunos tramos del
Rodaje By un importante sector de la antigua Pista 10-28. Se proyect la nueva plataforma de aviones
que serd habilitada conjuntamente con la nueva Terminal de Pasajeros con una capacidad para 10
aeronaves de uso simultdneo. El emplazamiento de la nueva plataforma se proyectd considerando
una ubicacién que permite minimizar los tiempos de rodaje entre la plataforma comercial existente
y la nueva.

Para la plataforma se planteé un esquema de tipo lineal, dado que ofrece una configuracién de
estacionamiento de aeronaves que permite tanto la conexion con la Terminal por medio de tres
puentes fijos de embarque, como por buses con un sistema de circulacién eficiente. La misma estara
constituida por 12 posiciones de estacionamiento simultaneo, de las cuales tres tendrdn mangas de
contacto asociadas. La capacidad total de posiciones del sistema de plataformas de estacionamiento
de aeronaves del AIC, incluyendo la plataforma comercial norte existente para 4 posiciones de Clase
E, suma 16 posiciones, ampliamente dimensionada para abastecer la demanda calculada.

La plataforma incluye también, la calle de rodaje principal que cumple la doble funcién de Apron
taxilane y de nexo entre los rodajes Bravo y Delta de la Pista 06-24 y el rodaje de conexién B-T8,
permitiendo circular hacia la plataforma de cargas, plataforma remota, rodajes Charlie y Alfa, y
finalmente accediendo ala cabecera 06y la Pista01-19. El disefio se completa con la materializacion de
la calle de servicio vehicular de doble circulacion que rodea las posiciones de aeronaves, permitiendo
un eficiente servicio de los medios de rampa y manteniendo una organizacion operativa acorde con
el tipo de aeronave que allf operard. Conjuntamente, se construird un nuevo tramo de calle de servicio
vehicular que vinculara esta plataforma nueva con el sistema de plataformas existentes. Finalmente,
se previé un area especifica contigua a la nueva plataforma para estacionamiento y maniobra de los
equipos de rampa.

Desde el punto de vista de los pavimentos, se ha previsto que el sector de estacionamiento de las
aeronaves, delimitado por la calle de servicio, sea construido en hormigén de cemento Pértland,
disefiando su estructura con la capacidad portante para operar todo tipo de aeronaves. El sector
correspondiente al rodaje y zona de ingreso a posiciones también serd proyectado en hormigén con
idéntica capacidad portante que el resto de la plataforma, mientras que las franjas seran construidas
en concreto asfaltico.

Las nuevas calles de rodaje serdn aptas para aeronaves clase E, y comprenderan la construccion de un
nuevo tramo de la calle de rodaje B desde la cabecera 24 y paralelamente a la pista hasta el rodaje D,
conectandose con la nueva plataforma de aviones y la pista. Este rodaje nuevo de conexién vinculara
la nueva plataforma a las existentes. La obra permitird reducir en forma significativa las distancias y
tiempos de recorrido entre las dos areas de plataforma, y ademas constituird un verdadero sistema
de plataforma de aeronaves. El proyecto contempla la ejecucion de su correspondiente sistema de
balizamiento, de informacién vertical, ayudas visuales diurnas, regularizacion de franjas, y adecuacion
de drenajes.

Desde el punto de vista funcional, el sistema de rodajes asi planteado permitird enlaces directos con
las diferentes cabeceras de las pistas y ademas la salida de las pistas con rapidez para los aviones
que aterrizan. De esta forma, el conjunto de calles de rodajes cumplird con los requerimientos de
circulacion y movimiento para el nivel de tréfico esperado.

El proyecto Obras lado aire
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Cronograma Fisico — Financiero

Cronograma Fisico Anual Resumido (Anexo l)
Cronograma Financiero Anual Resumido (Anexo Il)
Cronograma Fisico — Financiero Mensual Ampliado (Anexo Ill)
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IX.1

Introduccion

En el afo 2002, el Poder Ejecutivo, conciente de la necesidad de modernizar la infraestructura, niveles
de seguridad, operativa y gestion existente del Aeropuerto Internacional de Carrasco, procedié a
licitar mediante subasta publica en la Bolsa de Valores de Montevideo la concesion del mismo.

A dicho efecto, los articulos 21 a 23 (inclusive) de la Ley N° 17.555 del 18 de septiembre de 2002
establecfan lo siguiente:

Articulo 21.

(Aeropuerto Internacional de Carrasco).- Autorizase al Poder Ejecutivo a contratar directamente
con la Corporacidn Nacional para el Desarrollo, en el dmbito de sus cometidos establecidos en el
articulo 11 de la Ley N° 15.785, de 4 de diciembre de 1985, para que ésta constituya una sociedad
andnima abierta (articulo 247 de la Ley N° 16.060, de 4 de setiembre de 1989) que tendrd como
objeto realizar la administracion, explotacion y operacién, construccién y mantenimiento del
Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Cesdreo L. Berisso; en lo que refiere a las actividades
aeroportuarias y no aeroportuarias, incluyendo actividades comerciales —comprendiendo el
régimen de tiendas de venta libre de impuestos (tax free shops)- y de servicios que complementen
dicha actividad aeroportuaria, en un plazo que no superard los 30 (treinta) afios.

Quedan expresamente excluidos de esta autorizacion los servicios de tierra que se presten a las
aeronaves y todos los servicios de seguridad, en especial aquéllos relativos a los controles aéreos, de
aduana, migracién, meteorologia, bomberos, sanitarios y de policia en la actividad aeroportuaria.

Articulo 22.

La sociedad andnima que al efecto constituya la Corporacion Nacional para el Desarrollo podrd
subastar sus acciones, las que deberdn ser nominativas, en la Bolsa de Valores, en los términos
establecidos en la Ley N° 16.749, de 30 de mayo de 1996, y normas reglamentarias.

Articulo 23.

(Puerto Libre).- Declarase aplicable al Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Cesdreo L. Berisso
en lo pertinente, el régimen de puerto libre establecido en los articulos 2°y 3°de la Ley N° 16.246, de
8de abril de 1992, debiendo la reglamentacidn establecer los limites territoriales respectivos.

”
’

Conforme a lo establecido anteriormente, el 27 de agosto de 2003, la Corporacion Nacional para el
Desarrollo (CND) - titular del 100% del paquete accionario de Puerta del Sur S.A. — procedié a subastar
publicamente a través de la BVM el referido paquete accionario.

La empresa Cerealsur, en representacion del Grupo Promotor resulté ganador de la subasta
adjudicandosele la concesion del AlIC por un periodo de 20 afos.
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La Concesion

Como se menciond oportunamente, Puerta del Sur S.A, obtuvo por medio de subasta publica la
concesion del AIC. El 6 de febrero de 2003 firmd un contrato con el Ministerio de Defensa Nacional
(aprobado por el Poder Ejecutivo en la Resolucién 1976/002) a partir del cual se obliga ante el MDN
a efectuar la gestion integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Ceséreo L. Berisso” para
su explotacion integral, en la forma y condiciones que se especifican en el Decreto 376/02 del 28 de
setiembre de 2002.

El citado contrato y sus posteriores modificaciones imponen a la Sociedad una serie de obligaciones
entre las que se destacan las siguientes:

De acuerdo al articulo 4.4 del Contrato de Gestion Integral, la Sociedad debera tomar todas las medidas
y acciones necesarias para administrar, operar, explotar, construir, y mantener el AlC, asegurando
la prestacion de los servicios comprendidos en la gestiéon integral en 6ptimas condiciones de
seguridad, eficiencia, regularidad, higiene y confort. Dicho articulo enumera entre otras, las siguientes
obligaciones:

- Destinar los bienes, instalaciones, recursos materiales y humanos afectados a los servicios
aeronduticos y no aeronauticos exclusivamente a los fines del Contrato de Gestion
Integral

+ Realizarlasinversionesde construccion, obras nuevas, reparacion,ampliacion, conservacion,
y mantenimiento, que se describen en los anexos técnicos de conformidad con el
cronograma de inversiones. Asimismo, las inversiones necesarias para permitir atender el
crecimiento del trafico aéreo, nacional e internacional, de pasajeros y carga.

+ Realizar todo lo necesario para que el AIC se encuentre como minimo: 1) en la categoria |
instrumental; 2) en estado de pista categoria 4E; 3) en proteccion contra incendios categoria

9,y 4) como minimo categorfa c de IATA

- Pagar el canon en los términos y condiciones establecidas en el mencionado contrato

- Mantener las garantias y seguros en plena vigencia y validez

+ Mantener y conservar en perfecto estado de funcionamiento los bienes que reciba de
acuerdo al inventario que se realice el dia de Toma de Posesién, efectuando las sustituciones
correspondientes en caso de destruccidon y obsolescencia y actualizdndolo de acuerdo a
los adelantos tecnoldgicos de Ultima generacion.

Adicionalmente, el Contrato de Gestion Integral, establece:
- El plazo del contrato serd de 20 afios contados a partir de la toma de posesion del AIC, el

cual podra extenderse por 10 afos mas a solicitud de la Sociedad y sujeto a aprobacion del
Poder Ejecutivo.
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+ Los precios maximos que la Sociedad cobra por los servicios que preste como operador
del AIC relativos a aterrizaje y estacionamiento de aeronaves, precios a la carga y precios
del régimen de libre prestacion de servicios de atencidn en tierra a aeronaves a cobrarse a
quienes presten dicho servicio.

- Elmonto por concepto de canon que debe pagar a la Direcciéon Nacional de Infraestructura
Aeronautica (DINACIA) asi como la periodicidad que deben tener los mismos.

- Monto de las garantias que se deben constituir en favor del MDN por:

- Las obligaciones del adquirente (Cerealsur ) en relacién a la contratacién de operador
aeroportuario, realizacion de inversiones e integracion de capital, y

- Las obligaciones del contratista (Puerta del Sur S.A.) por el cumplimiento del contrato.

- Obligacién de la Sociedad de contratar un operador aeroportuario el cual tendrd a su
cargo, como minimo el gerenciamiento operativo del AIC en las dreas de los servicios para
aeronaves, pasajeros, Correo y cargo.

- La contratacion por parte de la Sociedad de un seguro de responsabilidad civil contra
cualquier dano, pérdida o lesidn que pueda sobrevenir a personas o bienes a causa de la
ejecucion del Contrato de Gestion Integral, a nombre de la Sociedad y del Ministerio de
Defensa Nacional, en forma tal de cubrir los riesgos hasta la finalizacion del Contrato. Se fij¢
el monto minimo a asegurar en US$ 250.000.000.

Adicionalmente, el Articulo 4.16 establece las sanciones aplicables en caso de incumplimiento total o
parcial, defectuoso o tardio de cualquiera de las obligaciones de la Sociedad.

Aeropuerto Internacional de Carrasco  La concesion

239






U
% AeropuertodeCarrascoMontevideoUruguay

IX.3

Aspectos Fiscales

El proyecto de construccion de la Nueva Terminal de Pasajeros cuenta, de acuerdo los literales B), C) y
E) del Articulo 6 del Decreto Ley 15.637 del 28 de setiembre de 1984 y lo previsto en el Articulo 463 de
la Ley 16.226 del 29 de octubre de 1991, con las siguientes franquicias fiscales:

- Exoneraciéon de Impuesto al Valor Agregado y de todo impuesto a la circulacién de bienes
que grave las operaciones, incluidas las importaciones que tengan aplicaciéon directa a la
obra o servicio objeto de la concesién.

- Exoneracion de tributos a las importaciones, recargos, Impuesto Aduanero Unico, Tasas
Consulares y Tasas de Movilizacion de Bultos, relacionados con la parte de bienes a

incorporar o a utilizar en la obra publica o destinados al cumplimiento del servicio

- Exoneracién del Impuesto al Patrimonio que grave la parte de bienes afectados a la
concesion de la obra.

« Exoneracion de los impuestos municipales que gravan la propiedad
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Aspectos de Mercado

Actualmente los aeropuertos ya no son vistos solamente como meros proveedores de infraestructura,
sino que constituyen verdaderas entidades comerciales y culturales, importantes polos de crecimiento
econémico y social y motores de las economias locales y regionales.

Uruguay cuenta con un total de 14 aeropuertos, los cuales se encuentran directamente bajo la érbita
jerarquica de la Direccion Nacional de Aviacion Civil e Infraestructura Aerondautica (D.LN.A.C.LA).

AEROPUERTOS

Centro de operaciones

e — — Regional Sur — Regional Norte

SalaV.L.P. — SUAA. — S.UPU.
Seguridad Policia aérea - S.U.CA. — S.US.0
Operaciones Oficina Aro — SU.CM. — SUAG.
— S.UD.U. — S.URV.
- S.U.PE. — S.UTB.
= S.UTR. — S.UV.O.

L S.URD

Fuente: D.LIN.ACIA.

Entre éstos, se destacan el Aeropuerto Internacional de Carrasco (ubicado en el
Departamento de Canelones), el Aeropuerto Internacional de Laguna del Sauce (ubicado
en el Departamento de Maldonado) y el Aeropuerto Internacional de Durazno (ubicado
precisamente en dicho departamento).

El Aeropuerto Internacional de Carrasco es el aeropuerto mds grande e importante del pafs. Puerta del
Sur S.A, concesionaria del aeropuerto, tiene como misién contribuir al desarrollo social, econémico
y cultural del pafs, impulsando y promoviendo la actividad y desarrollo de la industria aeroportuaria
nacional, con una vision de alcance internacional, mediante la identificacién, estructuracion e
implementacién de un nuevo proyecto aeroportuario. Para ello, busca modernizar, transformar y
expandir la infraestructura aeroportuaria y asi comunicar al mayor nimero de poblaciones a través
de una red eficiente.
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El AIC cuenta con: un elevado transito aéreo (arriban y parten una gran cantidad de lineas aéreas
internacionales (Ver aparado d del presente capitulo); una gran terminal de cargas (Terminal de
Cargas del Uruguay) que moviliza elevados volimenes de mercaderia (exportaciéon e importacion);
y una terminal de pasajeros que es utilizada por mas de 1.000.000 pasajeros al aflo como la principal
puerta de entrada y salida al pafs.

A continuacion se presenta la evoluciéon que ha tenido el movimiento de pasajeros en el Aeropuerto
Internacional de Carrasco.

Movimineto de pasajeros en el
Aeropuerto Internacional de Carrasco discriminados por tipo de vuelo

Tipo de Vuelo
Ao Pasajeros
Puente Aéreo* Otros

1990 689,000 369,000 320,000
1991 792,000 476,000 314,000
1992 870,842 470,851 305,679
1993 870,833 470,842 305,679
1994 1,031,139 558,980 472,159
1995 988,325 491,898 496,427
199 1,138,865 567,780 571,085
1997 1,176,346 497,798 678,548
1998 1,197,579 522199 675,380
1999 1,092,324 486,177 606,147
2000 1,009,843 419,848 589,995
2001 948,745 319,147 629,598
2002 826,974 260,687 566,287
2003 831,597 293873 537,724
2004 935,565 317,337 618,228
2005 1,056,283 348,573 707,710
2006 1,089,679 314,219 775,460

*Servicio prestado por Pluna y Aerolineas Argentina
FUENTE: Direccién Nacional de Transporte, en base a datos proporcionados por PLUNA S.A., DGA.C.y D.G.IA, y PDSS.A.

En el ano 2006, seguin datos del AlC, el movimiento de pasajeros que utilizé la terminal del aeropuerto
totalizd 1.089.679. De dicho total, un 29% correspondid a pasajeros en puente aéreo, un 64% a
pasajeros de vuelos internacionales, y el 7% restante a pasajeros en vuelos de cabotaje, pasajeros en
trdnsito y pasajeros exentos.

Como sedesprende del cuadroy dato anteriores, el movimiento de pasajeros se ha venido recuperando
adecuadamente luego de haber caido un 31% entre los afios 1998 (méximo nivel histérico) y 2002.
Es asi que la cantidad de pasajeros ha crecido un 12,5% en el ano 2004, un 12,9% en el afio 2005 y un
3,2% en el ano 2006.
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Con respecto a la evolucion del movimiento de mercaderias de exportacion e importacion a través de
la terminal de cargas del aeropuerto (Terminal de Cargas del Uruguay) el patrén de evolucién ha sido
el mismo que a nivel de movimiento de pasajeros. Como se desprende del cuadro a continuacion,
el movimiento de cargas medido en toneladas experimenté una caida del 30% entre los afios 1998
(maximo nivel histérico) y 2002.

Durante el ano 2006, segun estadisticas de laTerminal de Cargas del Uruguay (TCU), hubo movimientos
de mercaderias por un peso total de 24.498 toneladas. De éstas, un 52% correspondieron a mercaderias
para exportacion y el 48% a movimiento de mercaderias por concepto de importacion.

Movimiento de cargas en vuelos requlares operados en el
Aeropuerto Internacional de Carrasco (Toneladas)

Afio Total Entrada Salida
1994 21,598 12,266 9332
1995 23,045 12762 10,283
199 26,069 15,027 11,042
1997 27,624 16,008 11,616
1998 29,099 17,25 11,847
1999 20918 12,047 83871
2000 26,708 14,387 1230
2001 26,940 13131 13,809
2002 20,238 7,962 12,276
2003 20,722 8,831 11,891
2004 25,445 11,501 13,944
2005 27,436 1,176 16,260
2006 24,498 1,738 12,760

FUENTE: Direccion General de Infraestructura Aerondutica y TCU.
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IX.5

Ingresos y Costos de la Sociedad

Principales ingresos de PUERTA DEL SUR S.A.

La Sociedad recibe ingresos provenientes de los servicios aeronduticos y comerciales prestados.

El primer grupo comprende aquellos ingresos que forman parte de la naturaleza propia de la actividad
aeroportuaria, y son establecidos por el contrato de concesién y comprenden los siguientes:

a) Precio de Servicio de Embarque
b) Precios de Aterrizaje
¢) Precios de Estacionamiento de Aeronaves

La fijacion de las tarifas de los servicios bajo responsabilidad del Contratista (Puerta del Sur S.A) se
encuentra establecida en el Anexo F del contrato de concesién. Los valores referidos en dicho anexo
constituyen precios maximos que son anualmente ajustados de acuerdo a una paramétrica que
pondera los componentes en ddlares (ajustados por el IPC en EEUU) y pesos (ajustados por el IPC
en Uruguay) de los costos de operacion del aeropuerto . El contratista (Puerta del Sur S.A)) es quien
debidamente fundamentado puede solicitar un aumento de los precios por los referidos servicios;
pero en Ultima instancia, es el Ministerio de Defensa Nacional quien tiene la potestad para aceptar o
rechazar la solicitud de modificacién de éstos precios.

*De acuerdo al Anexo F del Contrato de Concesién, el Indice Global (IG) de actualizacidn de los precios, se calculard de la
siguiente forma: IG t+i = a. (IPCt+i/IPCt) * (USSt+i/USSt) + b. (CPIt+i/CPIt).

Con: a = coef. correspondiente a costos locales; b = coef. correspondiente a costos externos; IPC = Indice de precios al
consumo de Uruguay; USS = Cotizacién del délar USA interbancario vendedor, CPl = Consumer Price Index-All Urban
Areas de EE.UU.

Precio de Servicio de Embarque

Los ingresos por este rubro resultan de la cantidad de pasajeros partidos, la tasa de embarque que
cobra el aeropuerto y la cantidad de pasajeros en transito que registra el aeropuerto.

Estas tarifas son las que percibe el concesionario como contraprestacion por realizar la
administracion del aeropuerto. Las Unicas exenciones que contempla el cuadro tarifario son las
misiones diplomaticas, los funcionarios de organismos internacionales debidamente acreditados,
los menores de hasta 2 afios de edad, los pasajeros en transito, los miembros de las tripulaciones,
los cénsules honorarios acreditados ante el pais, y los huéspedes oficiales.

Existe una tarifa diferencial segun se trate de vuelos internacionales o vuelos regionales (puente
aéreo). La evolucion reciente del tarifario ha sido la siguiente:
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Evolucién reciente de los Precios del Servicio de Embarque del
Aeropuerto Internacional de Carrasco (USD)

Tipo de Vuelo Agosto 2003** Mayo 2005 Abril 2006
Regional* 13 14 15
Internacional 25 2 29

*Incluye Gnicamente el Puente Aéreo.
**Toma de posesidn de la Concesion por parte de Puerta del Sur S.A.

Los pasajeros partidos en vuelos nacionales actualmente no abonan tasa de embarque; pero si lo
hardn una vez inaugurada la Nueva Terminal de Pasajeros. El importe de dicho precio de embarque
ascenderd a USS 2.

Los pardmetros mencionados que serdn de aplicacion en el cdlculo de los nuevos precios se tomardn contando los 12
meses anteriores al periodo que llega hasta los 60 dias previos al vencimiento del plazo de cada afio del Contrato de
Gestion Integral.

Distribucién de los pasajeros partidos de la terminal
del AIC segun destino de su viaje (Afo 2006)

W Pasajeros internacionales 63,7 %
[l Pasajeros Puente Aéreo 289 %
Pasajeros Otros 7,4 %

Como se desprende del grafico adjunto, durante el afo 2006 del total de pasajeros partidos
(559.405), un 64% realizé vuelos internacionales, un 29% lo hizo en puente aéreo, y el 7% restante
correspondié a pasajeros en vuelos de cabotaje, pasajeros en trdnsito y pasajeros exentos.

Las tasas de embarque por concepto de vuelos internacionales significaron en el afo 2006 el
80% del total de los ingresos percibidos por dicho concepto. Mientras que las tasas de embarque

regionales crecieron en un 9,6%, las tasas internacionales lo hicieron en un 21,2%.

La totalidad de ingresos percibidos por Puerta del Sur S.A. por el cobro de tasas por el uso de la
aeroestacion totalizaron en el ano 2006 los USD 12,5 millones.
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Ingresos totales por concepto de cobro de
Tasas de Uso de la Aeroestacion (USD)

Tasas de Embarque 2005 2006 Var. 06/05
Regional* 2,290,763 2,510,888 9.6%
Internacional 8,264,948 10,017,937 21.2%
Total 10,555,711 12,528,825 18.7%

*Incluye tnicamente el Puente Aéreo

Precio de Aterrizaje

Comprende el cobro de un precio por el aterrizaje, rodaje, permanencia y despegue de una
aeronave tomando como base el peso méximo de despegue de la misma.

El peso de la aeronave considerado para la aplicacion de este precio es el Maximo Peso de Decolaje
(MTOW) de acuerdo al Certificado de Aeronavegabilidad.

A continuacioén se presenta un cuadro resumen de la evolucién reciente de los precios de aterrizaje
cobradas por PDS S.A. desde la toma de posesién de la concesion. Cabe aclarar que dichas tarifas
se ajustan como se menciond oportunamente conforme a la paramétrica establecida en el Anexo
F del contrato de concesion.

Evolucién reciente de los Precios por Aterrizaje del
Aeropuerto Internacional de Carrasco (USD)

Peso de la aeronave (ton.) Agosto 2003* Mayo 2005 Abril 2006
Hasta 10 30.0 314 352
Entre 10y 20 153.0 160.2 179.7
Entre 20y 30 191.0 200.0 243
Entre 30y 70 286.0 299.5 3359
Entre 70y 170 404.0 4231 4745
Mayora 170 550.0 576.0 646.0

*Toma de posesidn de la Concesidn por parte de Puerta del Sur S.A.

Las operaciones llevadas a cabo desde media hora después de la puesta del sol y hasta media hora
antes de la salida del sol, tienen un recargo del 20%.

Las aeronaves exoneradas de pagar el precio de aterrizaje son: aeronaves cuyo explotador o fletador
seala OEA, ON.U, OACI,y Cruz Roja; aeronaves estatales extranjeras en misién no comercial en
situacion de reciprocidad; aeronaves obligadas a aterrizar en territorio uruguayo por autoridades
uruguayas; aeronaves que habiendo partido de un aeropuerto nacional, interrumpan su vuelo
hacia su destino y regresen al mismo; aeronaves que efectien vuelos de prueba o instruccion; y
aeronaves publicas de acuerdo al Articulo 69 del Codigo Aeronautico.
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Durante el afo 2006 aterrizaron en el AIC 9.656 aeronaves. A continuacién se presenta una
desagregacion de las aeronaves aterrizadas segun el peso de las mismas.

Aeronaves aterrizadas en el Aeropuerto Internacional de Carrasco
durante el afio 2006 seqn peso de las mismas

Peso aeronave (ton.) Cantidad Participacion
Hasta 10 2,644 27.4%
Entre 10y 20 343 3.6%
Entre 20y 30 23 0.2%
Entre 30y 70 4529 46.9%
Entre 70y 170 781 8.1%
Mayor a 170 1336 13.8%
Total 9,656 100.0%

Por dicho concepto, PDS S.A. percibié ingresos por un monto total de USD 2,8 millones durante el
ano 2006.

Precio de Estacionamiento de Aeronaves

Implica el cobro de una tasa a aquellas aeronaves Comerciales y de Aviacién General transcurridas 3
y 1 horas respectivamente de permanencia en el Aeropuerto, cobrdndose por tal concepto:

i) Enplataforma operativa: 5% (cinco por ciento) del precio de aterrizaje diurno que corresponde ala
aeronave, por hora o fraccién;

i) Fuera de plataforma operativa: 2,5% (dos y medio por ciento) del precio de aterrizaje diurno que
corresponda a la aeronave por hora o fraccion;

iii) Las aeronaves extranjeras en reparacion en los talleres aeronduticos autorizados en los diversos
aeropuertos, no abonardn precio de estacionamiento mientras dure la reparacién debiendo
ajustarse los interesados, a la reglamentacién que establezca el organismo recaudador.

Las aeronaves exoneradas de pagar estacionamiento son: aeronaves cuyo explotador o fletador
seala OEA, ON.U, OACI,y Cruz Roja; aeronaves estatales extranjeras en misién no comercial en
situacion de reciprocidad; aeronaves obligadas a aterrizar en territorio uruguayo por autoridades
uruguayas; aeronaves que habiendo partido de un aeropuerto nacional, interrumpan su vuelo hacia
su destino y regresen al mismo; fuera de la plataforma operativa las aeronaves que posean base en
el aeropuerto (debidamente autorizada por la Direccién Nacional de Aviacion Civil e Infraestructura
Aerondutica); y aeronaves publicas de acuerdo al Articulo 69 del Codigo Aeronautica.

EI PDS S.A. percibié un total de ingresos por dicho concepto de USD 220.653 durante el afo 2006.
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Otros Precios

Por otra parte, cabe destacar que PDS S.A. percibe otros ingresos aeronduticos por concepto del
cobro de Precios por: balizamiento nocturno, servicios “follow me’, servicios de pasarela (manga),
servicios varios. Dichos precios no se ajustan a partir de la paramétrica del Anexo F del Contrato
de Concesion, sino que se ajustan de acuerdo a lo establecido por el punto 4.12 del Contrato de
Gestion Integral.

Dichos ingresos totalizaron en el afio 2006 a USD 217.108, es decir un 1,4% del total de los ingresos
aeronduticos de PDS S.A.

Ingresos Comerciales

El segundo grupo de ingresos que percibe PDS S.A. surge de la explotacion comercial en la Terminal
de Pasajeros.

Dicho grupo comprende entre otros los siguientes rubros:

a) Tienda Libre de Impuestos (Duty Free Shop)

b) Cargas Aéreas

¢) Usode Espacios (Aerolineas, Rentadoras de Auto, etc)
d) Estacionamiento vehicular

e) Servicios y Retail

f) Venta de Combustibles

g) Servicios de Rampa

h) Venta de Publicidad

i) Catering
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Explotacion de la Tienda Libre de Impuestos

El Concesionario otorgd en concesion la administracion y explotacion del Duty Free Shop.

Navinten S.A. opera este servicio y paga al concesionario un canon estipulado en un 20 % de
la facturacion.

El gasto promedio por pasajero ha aumentado un 14,6% entre el afio 2004 y 2005.

Duty Free Shop AIC
Gasto Promedio por Pasajero (USD)

Concepto 2005 2006 Var.06/05

(Gasto promedio por pasajero 16.34 19.49 19.3%

Los ingresos percibidos por PDS S.A. por concepto del canon cobrado a Navinten S.A. totalizaron
durante el afo 2006 unos USD 4,2 millones. Cifra que significd un aumento del orden de 23% con
respecto al afo anterior. Dichos ingresos equivalen a aproximadamente un 40% del total de los
ingresos comerciales percibidos por la empresa.

Cargas Aéreas

Implica el cobro de una tasa por el servicio de recepcion, custodia, almacenamiento y entrega
de mercaderias. Al igual que con el Free Shop, el concesionario otorgd en concesion a una tercera
empresa la administracion y explotacion de las cargas aéreas. Terminal de Cargas del Uruguay S.A.
(TCU) opera este servicio y paga al concesionario un canon estipulado actualmente en un 40% de
la facturacion.

El cuadro tarifario vigente en el AIC contempla para la mercaderia importada el cobro de un cargo
fijo por cada documento procesado (guia) mas dos cargos variables, uno que depende del peso de
la mercaderia y sus dias de estadia en el depdsito (el cual es cercano a USS 0,015 por kilo y por dia)
y otro que depende de su valor aduanero (0,17 % de su valor CIF).

Para la mercaderfa de exportacion el cargo aproximado es de US$S 0,045 por kilo, en concepto de
paletizaje y contenerizacion. Dichas tarifas son ajustadas de acuerdo a la paramétrica estipulada
en el Anexo F del Contrato de Concesion.

TCUSA.

(arga Afio 2006

Concepto Toneladas
(arga de Importacion 1,738
(arga de Exportacién 12,760
Total Carga 24,498

Aeropuerto Internacional de Carrasco  Ingresos y costos de la sociedad

259






U
—%AeropuertodeCarrascoMontevideoUruguay
1

PDS S.A. recibié ingresos por concepto de cargas aéreas equivalentes a USD 2,1 millones durante
el afo 2006.

Uso de espacios

Implica el cobro de un canon mensual por concepto de concesion de uso de distintos espacios
fisicos tanto dentro de la terminal de pasajeros como en los hangares. El canon percibido varia en
funcion del los metros cuadrados utilizados.

« Concesién de uso de mostradores

Se conceden a las lineas aéreas, las cuales los utilizan para hacer el check-in y despacho de
equipaje de los pasajeros a embarcar en sus vuelos. El costo de los mismos se fijé en funcion de
la capacidad de la aeronave.

- Concesion de de oficinas

También se conceden a las lineas aéreas, que las utilizan como su base de operaciones en el
aeropuerto. Su facturacion se basa en la cantidad de metros cuadrados utilizados.

« Concesién de espacio para salas VIP

Implica los ingresos por concesion de espacio para salas VIP a las aerolineas. Aligual que en el caso
de oficinas, su facturacién se basa en la cantidad de metros cuadrados utilizados.

- Concesion de hangares

Actualmente el aeropuerto de Carrasco cuenta con 4.200 m2 de hangares, los cuales son suficientes
para satisfacer la actual demanda de espacio. De dicha superficie, la mayorfa corresponde a
hangares fuera de la concesion.

PDS S.A. obtuvo ingresos por USD 769.117 por concepto de concesion de uso de espacios durante
el afio 2006.

Estacionamiento de vehiculos

Implica el cobro de una tarifa por acceso y estacionamiento de los automoviles.

Actualmente PDS S.A. cobra una tarifa de $27 por vehiculo por hora de estacionamiento. La
capacidad del parking es para 400 vehiculos.

Por dicho concepto, PDS S.A. percibid ingresos por un monto de USD 730.085 en el afio 2006 (un
8,4% superior al afio 2005).
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Servicios y Retail

Incluye los ingresos cobrados a los negocios de retail y servicios varios que ocupan un espacio en el
aeropuerto. A este tipo de permisionarios se les cobra o bien un canon mensual fijo o uno variable
en funcion de su facturacion neta.

Asimismo, también incorpora el recupero de expensas por concepto de servicios basicos (agua, luz,
etc.) que el concesionario presta a los locales comerciales.

A continuacidn se presentan ejemplos de éste tipo de servicios y comercios:

« Explotacién de servicios gastronémicos

Incluye las actividades gastrondmicas desarrolladas en el aeropuerto. Este rubro se concesion¢ a
la firma Deboril S.A.

« Telecomunicaciones
Se refiere al servicio de telefonia publica, fax, Internet, etc.

« Transporte pre-post aéreo
Incluye remises, taxis, dmnibus y empresas rentadoras de automdviles sin chofer.

« Servicios
Implica otros servicios que ofrece el AIC como drugstores, venta de diarios y revistas, farmacias, etc.

« Bancos y casas de cambio
Se refiere a la habilitacion para realizar operaciones cambiarias.

« Otros

Entre éstos encontramos locales de venta de productos regionales, librerfas, locales de ropa,
embalamaletas, estacion de servicios, etc.

Por dicho concepto, PDS S.A. obtuvo ingresos totales durante el aflo 2006 de USD 601.543, un

19,2% de incremento con respecto al ejercicio anterior.

Venta de combustible a las aeronaves

Implica el cobro de un canon a las empresas expendedoras de combustible, el cual es de USD
0,023 por galon.

Los litros de combustible que cargan las aeronaves para cada vuelo dependen de muchos factores.
Entre ellos se puede mencionar: el tiempo de vuelo, la carga con la que despegan, los tiempos
que permanecen en tierra y el respectivo consumo en rodadura, las condiciones climaticas y las
reservas que cada aeronave debe llevar por cuestiones de seguridad.
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Sobre este Ultimo punto cabe destacar que las aeronaves deben calcular el combustible
necesario previendo tiempos de espera en vuelo de alrededor de 30 minutos y la posibilidad
de ser desviados a un aeropuerto alternativo. También deben llevar una reserva minima para no
declararse en situacion de emergencia.

Durante el afio 2006, PDS S.A. percibid ingresos por dicho concepto por un monto de USD 366.597;
un 14,5% superior al afo anterior.

Servicios de rampa

Implica la asistencia en tierra a las aeronaves brindando el servicio de sefializacion, facilitacion de
elementos para ascenso y descenso de pasajeros, carga y descarga de equipajes, suministro de
energfa, agua, aire y comunicaciones a la aeronave, limpieza de la misma, etc.

El contrato de Gestion Integral prevé la libre prestacién de este servicio a cualquier aerolinea o
empresa en condiciones de ofrecerlo. El concesionario cobra un canon a las aerolineas o empresas
que prestan el servicio seguin el cuadro adjunto. Las tarifas se ajustan de acuerdo a la paramétrica
del Anexo F del Contrato de Concesion.

Por servicios prestados a aeronaves de t
ransporte de pasajeros o pasajeros y carga (USD)

Aeronaves Transito Terminal
Hasta 10 asientos 352 588
De 1130 asientos 10.58 15.86
De 31290 asientos 2174 2642
De 914 150 asientos 3172 42.28
De 1512 250 asientos 63.42 8458
De 251 asientos en adelante 95.14 105.72
Por servicios prestados a

aeronaves de carga pura (USD)

Aeronaves Transito Terminal
Hasta peso mdximo de despegue de 5.700 Kgs. 588 11.74
Hasta tipo B-737, B-727 o similar 4228 4758
B-767, DC-8 0 similar 52.86 63.42
DC-10, MD 11, B-747, A-340 o similar 71.06 95.14

Actualmente opera en el AIC la empresa Candysur S.A. Los ingresos que percibid PDS S.A. por
dicho concepto durante el afio 2006 totalizaron USD 369.900.
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Venta de Publicidad

Es la venta de espacios publicitarios en lugares apropiados para tal fin tanto en el interior de la
Terminal de Pasajeros como en espacios exteriores a la misma.

El concesionario durante el afio 2004 y 2005 habia tercerizado la explotacion del servicio cobrando
a la compania encargada un porcentaje de los ingresos. A partir del afo 2006 se incorporé fuerza
de ventas propia para realizar la explotacion del negocio de publicidad. Los ingresos por dicho
concepto ascendieron a USD 387.270 durante el afio 2006.

Catering

Es el aprovisionamiento de alimentos y bebidas a las aeronaves junto con el servicio de limpieza
de fuentes y recipientes. La empresa de catering cobra distintos precios por pasajero, de
acuerdo a la ruta que el mismo vuela.

Flight Catering S.A. ofrece actualmente este servicio y paga un canon del 10% de su facturacion
al concesionario al igual que Deboril S.A. Por dicho concepto, PDS S.A. recibié ingresos totales de
USD 175.345 durante el afio 2006.

Ingresos Totales
Puerta del Sur S.A. (USD)

Concepto Afo 2005 Ao 2006
Ingresos Aeronduticos 13,476,433 15,802,739
Embarque 10,555,711 12,528,825
- Internacionales 8,264,948 10,017,937
- Puente Aéreo 2,290,763 2,510,888
Aterrizaje 2,587,222 2,836,154
98145.452 168,665 220,653
Otras Tasas 164,835 217,108
Ingresos Comerciales 8,138,969 10,504,383
Duty Free Shop 3,452,598 4,247,569
(argas 1,162,360 2,133,192
Uso de Espacios 770,504 769,117
Estacionamiento 673,424 730,085
Servicios y Retail 504,689 601,543
Combustible 320,056 366,597
Servicios de Rampa 311,880 369,900
Publicidad 1750 387,270
(atering 163,000 175,345
Otros 608,936 723,766
Total Ingresos 21,615,402 26,307,122
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Como se puede apreciar en el cuadro anterior, los ingresos aeronauticos explican el 60% de los
ingresos totales de PDS S.A. Dentro de éstos, el principal rubro proviene de la cobranza de los
precios de embarque (internacionales y puente aéreo), el cual explicd un 79,3% de los mismos.
Enimportancia, le sigue el ingreso por concepto de aterrizaje de aeronaves, el cual equivalid a un
17,9% del total de ingresos aeronauticos.

Por ultimo, los ingresos por concepto de estacionamiento de aeronaves y otras tasas, explican
aproximadamente 1,4% y 1,4% del total de ingresos aeronduticos respectivamente.

Por su parte, los ingresos comerciales dan cuenta del 40% de los ingresos totales de PDS S.A.. Los
rubros mas importantes son los siguientes: Tiendo Libre de Impuestos (40,4%); Cargas (20,3%); Uso
de Espacios (7,3%); Estacionamiento (6,9%); y Servicios y Retail (5,7%). Estos cinco rubros explican
mas del 80% de la generacién de ingresos comerciales de PDS S.A.

En cuanto al crecimiento experimentado durante el afio 2006, tenemos que los ingresos totales
de PDS S.A. lo hicieron en un 21,7% con respecto al afo anterior. Mientras que los ingresos
comerciales se incrementaron en un 29,1%; los ingresos aeronauticos lo hicieron en un 17,3%.

Principales egresos de PUERTA DEL SUR S.A.

De acuerdo al Contrato de Gestion Integral, el concesionario debe tomar todas las medidas y
acciones necesarias para administrar, operar, explotar, construir, y mantener el AlC, asegurando
la prestacion de los servicios comprendidos en la gestion integral en dptimas condiciones de
seguridad, eficiencia, regularidad, higiene y confort.

Para cumplir cabalmente con dicho cometido, PDS S.A. asume costos relacionados con la
operacion del aeropuerto, su mantenimientoy el armado de una estructura de personal encargada
de realizar la administracién del mismo.

A continuacién se presentan los principales costos operativos que tiene la empresa
concesionaria.

Canon

PDS S.A.debe pagar un canon al Estado como contra prestacion por la administracién, explotacion,
operacion, construccion y mantenimiento del AIC.

Dicho canon se paga anualmente en funcién de la mayor de las siguientes dos cantidades: a)
US$ 3.470.112, 0 b) la suma resultante de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100
kilogramos de carga o correo) por US$ 2,60. Dichas tarifas se ajustan de acuerdo a la paramétrica
establecida en el Anexo F del Contrato de Concesién.

PDS S.A. tuvo un egreso de USD 3.470.112 por dicho concepto durante el afio 2006.
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Previsiones Incobrables

PDS S.A. realiza previsiones por deudores incobrables. En el afio 2006 previsioné USD 200.000 por
dicho concepto.

Personal
Aproximadamente 160 empleados integran la némina de personal del concesionario del AlC.
En dicha estructura operativa estd incluido el personal necesario para el manejo del parking y
atencion al cliente. Por concepto de Remuneraciones y Cargas Sociales, PDS S.A. tuvo un total de
egresos de USD 2.060.903 durante el afio 2006.

Mantenimiento
Implica los egresos realizados por PDS S.A. necesarios para mantener el AICen éptimas condiciones
de seguridad, eficiencia, regularidad, higiene y confort (mantenimiento obra civil e instalaciones,
acondicionamiento pistas, sistemas de seguridad, etc.).

Por dicho concepto, el concesionario desembolsd USD 1.233.594 durante el afto 2006.

Seguros y garantias
De acuerdo al pliego, el concesionario tiene la obligacion de asumir la responsabilidad civil por
los dafos o prejuicios que pudiera ocasionar, por lo que fija un monto minimo a asegurar de USS
250.000.000. También se tuvo en cuenta el costo de un seguro por todo riesgo y montaje de las
obras civiles.

Por el lado de las garantias, de acuerdo al Contrato de Concesién, Puerta del Sur S.A. debe
mantener constituidas las siguientes garantfas:

Garantfas (USD) constituidas por
Puerta del Sur S.A.

Beneficiario Monto Concepto

Ministerio de Defensa Nacional 1,500,000 Garantfa de Realizacién de Inversiones (Etapa 1)

Ministerio de Defensa Nacional 6,000,000 Garantia de Incumplimiento del Contrato

Mientras que, la primera de las garantias deberd mantenerse hasta la inauguracion de la Nueva
Terminal de Pasajeros (afio 2009); la segunda deberd mantenerse hasta la extincion del contrato
de concesion (afio 2023).

El costo de dichas garantias y los seguros anteriormente mencionados, significaron para PDS S.A.
egresos por USD 1.022.750 durante el afio 2006.

Management Fee

PDS S.A. celebro un contrato con el operador aeroportuario Societd Esercizi Aeroportuali S.p.A
(SEA) encargado de operar la terminal aeroportuaria del AlC. Dicho operador recibe anualmente
como contraprestacion por el servicio prestado: el 2,5% anual de los ingresos aeronduticos de la
Sociedad o US$S 300.000, el mayor. Adicionalmente, PDS S.A. paga por concepto de consultoria
honorarios de USD 180.000 al afio a International Airport Management (IAM).
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Servicios

Como gastos en servicios se consideran los costos del suministro de agua potable, energia
eléctricay telefonfa, tanto de PDS S.A., como de los distintos permisionarios de negocios de retail y
Servicios varios que ocupan un espacio en el aeropuerto. Si bien PDS S.A. paga los gastos de éstos
permisionarios por dicho concepto, luego éstos le reembolsan dichas expensas. Durante el aflo
2006, el concesionario tuvo egresos por dicho concepto por un monto total de USD 557.279.

Publicidad

PDS S.A. incurre en gastos por concepto de publicidad en distintos medios. El monto total
invertido en publicidad durante el afio 2006 ascendié a USD 448.000.

Honorarios

PDS S.A. cuenta con el asesoramiento de diversos profesionales de primera linea en materia fiscal,
contable, legal, auditoria, entre otros. Por dicho concepto, el concesionario abond honorarios por
un total de USD 247.713 durante el ano 2006.

Seguridad

PDS S.A. incurre anualmente en importantes gastos por concepto de Seguridad. Dicho rubro
abarca la vigilancia fisica del AIC, el transporte de caudales, el mantenimiento del cuartelillo
de bomberos del AIC, equipamiento de seguridad interna y externa (bomberitos, cerraduras
inteligentes, circuito cerrado de TV, etc), etc. El concesionario gasto USD 538.192 por dicho
concepto durante el afo 2006. Los costos anteriormente descriptos, representaron mas del 95%
del total de costos operativos de PDS S.A. Los restantes costos operativos estdn compuestos por:
elementos de consumo, servicios corporate y otros gastos menores.

(ostos Totales
Puerta del Sur S.A. (USS)

Concepto Afio 2005 Afio 2006
Personal 1,852,783 2,060,903
Honorarios 218,540 247,713
Servicios 526,976 557,279
Sequridad 343,388 538,192
Gastos de Oficina 357,802 420,751
Sequros y Garantfas 983,535 1,022,750
Publicidad 520,982 448,000
Mantenimiento 1,355,722 1,233,594
Servicios Corporate 292,672 0
Management Fee 765,852 875,069
(anon 3,359,815 3,470,112
Otros Gastos Menores 32,299 30,000
Previsiones Incobrables 1,951,29 200,000
98145.452 12,561,662 11,104,362
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Como se desprende del cuadro adjunto, el principal egreso que tiene PDS S.A. corresponde al
pago del canon que paga la sociedad al Estado como contra prestacion por la administracion,
explotacion, operacion, construccion y mantenimiento del aeropuerto (USD 3.470.112).

En segundo y tercer término, los gastos de Personal y Mantenimiento. Dichos costos significaron
un 18,6%y 11,1% del total de egresos operativos del aflo 2006 respectivamente. A continuacion
se destacan los conceptos Seguros y Garantias, Management Fee (Operador aeroportuario entre
otros), Servicios y Seguridad.

Estas cuatro partidas, sumadas a las anteriores, totalizaron durante el afio 2006 egresos por un
monto total de USD 9,8 millones, lo que representd un 87,9% de los costos totales de PDS S.A..
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Organigrama de la Compania
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Aproximadamente 160 empleados integran la némina de personal de PDS S.A.
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IX.7

Listado de Clientes

A. Aerolineas
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B. Otros Servicios Aeronauticos
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C. Otros Servicios

Agencias de Viajes:

A C=rrean A= conrmenta

L.

Cajeros Automadticos:

© REDBanc

Cambios:

Cambio Sarandi

Comunicaciones:

785 TELMEX.

Diarios y Revistas:

Kiosko de Diarios y Revistas

Drugstore:
§!5AN RGDUE

Embalaje de Equipaje:
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Estaciones de Servicios:

Cafeterias:
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Regionales:

Regionales del Plata

Rentadoras de Autos:

AVI.S m Herbz

Servicios de Taxi:

Taxis del Aeropuerto
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w -
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Duty Free:
FREE
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Assist Card:
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X.1

Dictamen de los Auditores Independientes
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X.2

Estado de Situacion Patrimonial al 31/12/2005

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBILIDADES
Caja

Bancos

CREDITOS POR VENTAS

Deudores por servicios (Notas 5y 8)
Empresas relacionadas (Nota 14)
Documentos a cobrar (Nota 7.4)

Menos: Prevision para
deudores incobrables (Nota 10)

OTROS CREDITOS
Anticipos a proveedores
Seguros a vencer
Gastos a recuperar

Créditos fiscales

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

OTROS CREDITOS

Impuesto a la renta diferido (Nota 9)
BIENES DE USO (Nota 6 y Anexo 1)
Valores originales

Menos: Amortizacion acumulada

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

31.12.2005 31.12.2004

88.784 13.877
666.499 9.888.729
755.283 9.902.606
2.983.105 2.865.945

525.834 -
418.700 365.574
(2.118.712) (182.083)
1.808.927 3.049.436
993373 317.730
365.726 217.855
19.830 4472
530.862 468.753
1.909.791 1.008.810
4.474.001 13.960.852
446.274 150.675
446274 150.675
19.231.859 6.428.135
(1.927.289) (421.846)
17.304.570 6.006.289
17.750.844 6.156.964
22.224.845 20.117.816
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31.12.2005 31.12.2004

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Proveedores locales 1.035.470 1416.755
Deudas con contratistas 1.338.696 914.226
Cheques diferidos a pagar 1.056.084 264.502
Proveedores del exterior (Nota 7.1) 752407 690.628
Anticipos de clientes 58311 -
Garantias de clientes (Nota 7.4) 240268 -
Empresas relacionadas (Nota 14) - 1.090.777
DEUDAS FINANCIERAS 4481.236 4.376.888
Préstamos bancarios (Nota 8)
1.260440 -
DEUDAS DIVERSAS 1260440 B
Acreedores fiscales (Nota 7.3)
Provisiones varias 64.704 172520
Empresas relacionadas (Nota 14) 927455 550.000
Canon a pagar (Nota 7.2) - 307.001
Acreedores por cargas sociales 377.081 298.324
Provision para beneficios sociales 79991 57.253
147.207 69.409
TOTAL PASIVO CORRIENTE
1596438 1.454.507
DEUDAS FINANCIERAS 7338114 5.831.395
Préstamos bancarios (Nota 8)
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.125.000 -
1.125.000 -
TOTAL PASIVO
8463.114 5.831.395
PATRIMONIO
(segun Estado respectivo y Nota 11)
APORTES DE PROPIETARIOS
o 10006349 10.006.349
Capital integrado
) ., (512.717) (512.717)
Ajustes por conversion
9.493.632 9.493.632
RESERVAS 273205 146.104
Reserva legal 6667 64939
Reserva Ley 15.903 Art. 447 - ;
349872 211.043
RESULTADOS ACUMULADOS (907.083) 2432.155
Resultados de ejercicios anteriores 4825310 2.149.591
Resultado del ejercicio 3918227 4.581.746
TOTAL PATRIMONIO 13.761.731 14.286.421
22.224.845 20.117.816

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Estados contables auditados al 31.12.05 Estado de situacién patrimonial al 31de diciembre de 2005






X.3

Estado de Resultados por el ejercicio anual

finalizado el 31 de diciembre de 2005

INGRESOS OPERATIVOS (Nota 1.2)
Ingresos aeronauticos
Ingresos comerciales (Notas 14.2 y 14.4)

COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Canon (Notas 1.2y 7.2)

Operador aeroportuario (Nota 7.1.1)
Garantias (Nota 15)

Mantenimiento

Remuneraciones y cargas sociales
Seguros

Amortizaciones

RESULTADO BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION Y
VENTAS (Nota 12.1)

RESULTADOS DIVERSOS (Nota 12.2)
RESULTADOS FINANCIEROS (Nota 12.3)
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTO A LA RENTA (Nota 13)

Impuesto corriente
Impuesto diferido

RESULTADO DEL EJERCICIO

31.12.2005

13476433
8.383.417

21.859.850

(3.359.258
(783.305
(637433

(1.663.598

(1.498.093
(309.000

(1.434.595

)
)
)
)
)
)
)
)

(9.685.282

12.174.568

(4.746.719)

(38.548)

(99.953)

7.289.348

(2.759.637)
295.599

(2.464.038)

4.825.310

31.12.2004 (*)

6.334.257
3451.763

9.786.020

(1462126
(401.857
(283321

(2.180.809
(449.896
(132301
(406.129

)
)
)
)
)
)
)
)

(5316439

4.469.581

(1.405.018)

23.658

(59.310)

3.028911

(1.011.396)
132.076

(879.320)

2.149.591

Estados contables auditados al 31.12.05  Estado de resultados por el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






X.4

Estado de Evolucion del Patrimonio
por el ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2005

Capital Reservas Resultados  Patrimonio total  Patrimonio total
acumulados 31.12.2005 31.12.2004

1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 9.493.632 9.493.632 9.493.632
Ganancias retenidas
Reserva legal 146.104 146.104
Reserva Ley 15.903 Art. 447 64.939 64.939
Resultados no asignados 4.581.746 4.581.746 2.624.599
SUBTOTAL 9.493.632 211.043 4.581.746 14.286.421 12.118.231
2. Modificaciones al saldo inicial 18.599
3. SALDOS INICIALES MODIFICADOS 9.493.632 211.043 4.581.746 14.286.421 12.136.830
4. DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Reserva legal (Nota 11.3) 127.101 (127.101)
Reserva Ley 15.903 Art. 447 (Nota 11.3) 11.728 (11.728)
Distribucién de Dividendos (Nota 11.3) (5.350.000) (5.350.000)
5. RESULTADO DEL EJERCICIO 4.825310 4.825310 2.149.591
SUBTOTAL - 138.829 (663.519) (524.690) 2.149.591
6. SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 9.493.632 9.493.632 9.493.632
Ganancias retenidas
Reserva legal 273.205 273.205 146.104
Reserva Ley 15.903 Art. 447 76.667 76.667 64.939
Resultados no asignados 3.918.227 3.918.227 4.581.746
TOTAL 31.12.2005 9.493.632 349.872 3.918.227 13.761.731
TOTAL 31.12.2004 9.493.632 211.043 4.581.746 14.286.421

Estados contables auditados al 31.12.05  Estado de evolucion del patrimonio por el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






X.5

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos
por el ejercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2005

1. FLUJO DE FONDOS PROVENIENTE DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 31.12.05 31.12.04 (%)
Resultado del ejercicio 4825310 2149591
Ajustes:

Amortizacion de bienes de uso 1.507.080 406.129
Creacion prevision incobrables 1951299 166.557
Impuesto a la renta diferido (295.599) (132.076)

Cambios en Activos y Pasivos

Disminucion de Inversiones 9628.865
(Aumento) / Disminucién de Créditos por Ventas (710.790) 324.770
(Aumento) de Otros Créditos (900.981) (694.744)
Disminucion de Deudas Comerciales 104.348 1.844.830
Aumento / (Disminucion) de Deudas Diversas 141931 (526.258)
Total Cambios en Activos y Pasivos (1.365.492) 10.577.463
FLUJO DE FONDOS PROVENIENTES DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 6.622.598 13.167.664

2. FLUJO DE FONDOS APLICADOS A INVERSIONES

Compra de bienes de uso (12.841.058) (3687.313)
Disminucion en inversiones temporarias - 46.287
Bajas de bienes de uso 35697 -

FLUJO DE FONDOS APLICADOS A INVERSIONES (12.805.361) (3.641.026)

3. FLUJO DE FONDOS ASOCIADOS A FINANCIAMIENTO

Aumento de deudas finacieras 2385440

Pago de dividendos (5.350.000)

FLUJO DE FONDOS APLICADOS A FINANCIAMIENTO (2.964.560)
4 AUMENTO / (DISMINUCION) DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO (9.147.323) 9.526.638
5 SALDO INICIAL DE EFECTIVO 9.902.606 375.968
6 SALDO FINAL DE EFECTIVO 755.283 9.902.606

Estados contables auditados al 31.12.05  Estado de origen y aplicacion de fondos por el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






X.6

Cuadro de Bienes de Uso — Amortizaciones
por el gjercicio anual finalizado el 31 de
diciembre de 2005

VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES
Valores Valores  Acumuladas  Bajas  Del ejercicio Acumuladas  Valores Valores
al principio al cierre al inicio del al cierre Netos Netos
del ejercicio  Aumentos Disminuciones Reclasificaciones del ejercicio del ejercicio  ejercicio Tasa Importe  del ejercicio  31.12.2005 31.12.2004
U} @ @) (O] 5= 6 (] 8) 9= 10=
(241-3+4) (6+8-7) (5-9)

Equipos de Computacion 136,727 70,942 - 17,607 225276 27,867 - 33% 65,334 93,201 132075 108,860
Muebles y Utiles 76,606 10,388 (1,921) - 85,073 4,866 - 10% 7,151 12,017 73,056 71,740
Vehiculos 87,367 - (3952 28337 91,752 12,709 - 33% 25126 37,835 53917 74,658
Maquinas y equipos 254,155 833,902 (7,366) 05,831 1,146,522 31,706 (1,637) 33% 247,440 277509 869,013 222,449
Instalaciones 29472 53,798 (3,468) 37041 116,843 5577 - 33% 33,012 38,589 78,254 23,895
Mejoras 582,999 - - - 582,999 19,433 - 10% 58,300 77,733 505,266 563,566
Puesta a puntoT. de pasajeros 1,634,607 - - 372,560 2,007,167 272,435 - 33% 650,533 922,968 1,084,199 1,362,172
Terminal de Cargas 221417 10,026 - - 3748 37,903 - 33% 80819 118722 118721 189,514
Duty free 373999 142,957 - 520,552 1,037,508 9,350 - 10% 200401 209,751 827,757 364,649
Pista 06-24 - - - 10144370 10,144,370 - - 6% 138964 138964 10,005,406 -
Bienes de uso en transito 627 111,775 (627) (111,775) - - - - - - 627
Obras en construccion 3,024,159 11,607,270 - (11,074523) 3,556,906 - - - - 3,556,906 3,024,159
TOTAL 31.12.2005 6,428,135 12,841,058  (37,334) - 19,231,859 421,846 (1,637) 1,507,080 1,927,289 17,304,570
TOTAL 31.12.2004 2,740,822 3,687,313 - - 6,428,135 15,717 - 406,129 421,846 6,006,289

Estados contables auditados al 31.12.05 Cuadros de bienes de uso — Amortizaciones por el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






X.7

Notas a los Estados Contables
correspondientes al ejercicio anual finalizado
el 31 de diciembre de 2005

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

1.1 Naturaleza juridica e informacion general de la Sociedad

Puerta del Sur S.A. es una sociedad anénima abierta con acciones nominativas cuyo titular es
Cerealsur S.A.

De acuerdo con sus Estatutos, aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién con fecha 28
de enero de 2003, el objeto de la sociedad es la administracién, explotacién y operacion,
construccion y mantenimiento, del Aeropuerto Internacional de Carrasco (AIC) “Gral. Ceséreo
L. Berisso’, en lo que refiere a las actividades aeroportuarias y no aeroportuarias, incluyendo
actividades comerciales, -comprendiendo el régimen de tiendas libre de impuestos (tax
free shops)-, y de servicios que complementen dicha actividad aeroportuaria, conforme
a las previsiones de la Ley N° 17.555, el Decreto 376/002, el cual incluye como documento
complementario el “Régimen de Gestién Integral’, y el contrato firmado entre el Ministerio de
Defensa Nacional (MDN) y la Corporacién Nacional para el Desarrollo de fecha 19 de diciembre
de 2002.

Puerta del Sur S.AA, firmé el 6 de febrero de 2003 un contrato con el Ministerio de Defensa
Nacional aprobado por el Poder Ejecutivo en la Resolucién 1976/002 para “efectuar la gestion
integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Ceséreo L. Berisso” para su explotacion
integral, en la forma y condiciones que se especifican en el Decreto 376/02 del 28 de
setiembre de 2002, el cual se considera parte integrante de este contrato a todos los efectos”.
Adicionalmente, el 11 de Agosto de 2003 se firmé una modificacion al mencionado contrato
por el cual se especifica que el presente contrato se integra en forma indivisible con el Decreto
376/02 de fecha 28 de Setiembre de 2002, los Anexos, todas las normas aeronduticas nacionales
e internacionales en la materia aduanera, tributarias y todas las demds que tengan relacién con
el objeto del presente y con los Decretos del Poder Ejecutivo Nros. 153/003 del 24 de abril de
2003, 192/003 del 20 de mayo de 2003 y 317/2003 del 4 de agosto del 2003".

El citado contrato y sus modificaciones posteriores imponen a la Sociedad una serie de
obligaciones las que se detallan en Nota 1.3.

La Sociedad goza de las franquicias fiscales previstas en los literales B), C) Y E) del Articulo 6 del
Decreto Ley 15.637 del 28 de setiembre de 1984.

El 22 de diciembre de 2004, la Asamblea General Extraordinaria de Puerta del Sur S.A. aprobd
la modificacion del cierre del ejercicio econémico, del 30 de junio al31 de diciembre de cada
afo, por lo cual los estados contables al31 de diciembre de 2004 corresponden al ejercicio
comprendido entre el1 de julio de 2004 y el 31 de diciembre de 2004.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






Los presentes estados contables han sido aprobados por la Direccién para su emisidon con
fecha 6 de abril de 2006.

1.2 Principales ingresos y egresos de la Sociedad
1.2.1 Principales ingresos

La Sociedad recibe ingresos provenientes de los servicios aeronduticos y comerciales
prestados.

El primer grupo comprende:

a) tasas de aterrizaje
b) tasas de estacionamiento de aeronaves
¢) tasas de uso de aeroestacion

En relacion a dichos ingresos, el articulo 4.12 del Contrato de Gestion Integral
establece lo siguiente:

- los precios mdximos de los servicios de aterrizaje, y estacionamTento, carga y régimen de libre
prestacion de servicios de atencion en tierra a aeronaves a cobrarse a quienes presten dicho
servicio, estdn establecidos en el Anexo F al referido contrato. El Decreto del Poder Ejecutivo Nro.
269/005 de fecha 13 de setiembre de 2005, establecid los nuevos valores de los precios previsto?
en el referido anexo que entraron en vigencia el 13 de octubre de 2005.

- los precios por servicios a las compariias aéreas no comprendidos en el referido anexo, asf
como su modificacidn, serdn propuestos por la Sociedad y sujeto a aprobacion.

- los precios por los restantes servicios no comprendidos en el referido anexo, serdn establecidos
libremente por la Sociedad.

1.2.2 Principales egresos

El Articulo 4.7 del Contrato de Gestién Integral establece que el precio que la Sociedad
deberd pagar al Estado como contra prestacion por la administracion, explotacion, operacion,
construccién y mantenimiento del AIC, se devengard anualmente, a partir de la toma de
posesion en funcién de la mayor de estas dos cantidades: a) US$ 2.500.000, o b) la suma
resultante de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100 kilogramos de carga
o correo) por US$ 2,30. El monto minimo de canon anual (literal a), y el valor de la unidad de
trabajo (literal b) se ajustaran anualmente de acuerdo al procedimiento que se detalla en el
articulo 4.13 del referido contrato. El Decreto del Poder Ejecutivo Nro. 269/005 de fecha 13 de
setiembre de 2005, que entrd en vigencia el 13 de octubre de 2005, establecié que el nuevo
precio que la Sociedad deberd pagar al Estado seré la mayor de estas dos cantidades: a) US$
2.618.250, 0 b) la suma resultante de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100
kilogramos de carga o correo) por USS 2,41.
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1.3 Obligaciones asumidas por la Sociedad

De acuerdo al articulo 4.4 del Contrato de Gestion Integral, la Sociedad deberd tomar todas
las medidas y acciones necesarias para administrar, operar, explotar, construir, y mantener el
AIC, asegurando la prestacion de los servicios comprendidos en la gestién integral en dptimas
condiciones de seguridad, eficiencia, regularidad, higiene y confort. Dicho articulo enumera
entre otras, las siguientes obligaciones:

- destinar los bienes, instalaciones, recursos materiales y humanos afectados a los servicios
aeronduticos y no aeronduticos exclusivamente a los fines del Contrato de Gestion Integral

- realizar las inversiones de construccion, obras nuevas, reparacion, ampliacion, conservacion, y
mantenimiento, que se describen en los anexos técnicos de conformidad con el cronograma
de inversiones. Asimismo, las inversiones necesarias para permitir atender el crecimiento del
trdfico aéreo, nacional e internacional, de pasajeros y carga (Nota 16.1).

« realizar todo lo necesario para que el AlC se encuentre como minimo: 1) en la categoria |
instrumental; 2) en estado de pista categoria 4E; 3) en proteccion contra incendios categoria 9,
y4) como minimo categoria c de | ATA.

« pagar el canon en los términos y condiciones establecidas en el mencionado contrato

« mantener las garantias y sequros en plena vigencia y validez

< mantener y conservar en perfecto estado de funcionamiento los bienes que reciba de
acuerdo al inventario que se realice el dia de Toma de Posesidn, efectuando las sustituciones
correspondientes en caso de destruccion y obsolescencia y actualizandolo de acuerdo a los
adelantos tecnoldgicos de ultima generacion.

Adicionalmente, el Contrato de Gestion Integral, establece:

- el plazo del contrato serd de 20 afios contados a partir de la toma de posesion del AlIC, el cual
podrd extenderse por 10 ahos mds a solicitud de la Sociedad y sujeto a aprobacion del Poder
Ejecutivo.

« los precios mdximos que la Sociedad cobra por los servicios que preste como operador del AIC
relativos a aterrizaje y estacionamiento de aeronaves, precios a la carga y precios del régimen
de libre prestacion de servicios de atencion en tierra a aeronaves a cobrarse a quienes presten

dicho servicio.

- el monto por concepto de canon que debe pagar a la Direccién Nacional de Infraestructura
Aerondutica (DINACIA) asi como la periodicidad que deben tener los mismos.

« monto de las garantias que se deben constituir en favor del MDN por:

- las obligaciones del adquirente (Cerealsur S.A.) en relacién a la contratacion de operador
aeroportuario, realizacién de inversiones e integracion de capital, y

- las obligaciones del contratista (Puerta del Sur S.A) por el cumplimiento del contrato.
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- obligacion de la Sociedad de contratar un operador aeroportuario el cual tendrd a su cargo,
como minimo el gerenciamiento operativo del AIC en las dreas de los servicios para aeronaves,
pasajeros, correo y cargo. (Nota 7.1).

- la contratacion por parte de la Sociedad de un seguro de responsabilidad civil contra cualquier
dano, pérdida o lesién que pueda sobrevenir a personas o bienes a causa de la ejecucion del
Contrato de Gestidn Integral, a nombre de la Sociedad y del Ministerio de Defensa Nacional,
en forma tal de cubrir los riesgos hasta la finalizacién del Contrato. Se fij6 el monto minimo a
asegurar en USS 250.000.000.

Adicionalmente, el Articulo 4.16 establece las sanciones aplicables en caso de incumplimiento
total o parcial, defectuoso o tardio de cualquiera de las obligaciones de la Sociedad.

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados contables se
resumen seguidamente. Las mismas han sido aplicadas en forma consistente con relacion al ejercicio
anterior.

2.1 Bases de preparacion

La Sociedad presenta sus estados contables siguiendo las disposiciones establecidas por el
Decreto 162/04 y 222/04, que rigen para los ejercicios econdmicos iniciados a partir del 19 de
mayo de 2004. Estas normas hacen obligatoria la aplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad vigentes y traducidas a idioma espafol a dicha fecha.

La preparacién de los estados contables de conformidad con Normas Contables Adecuadas en
Uruguay requiere que la gerencia haga estimaciones y suposiciones que afectan los montos
informados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales podrian diferir respecto
de estas estimaciones.

En la preparacion de los presentes estados contables se ha seguido la convencion contable del
costo historico, segun se describe a continuacion.

2.2 Informacion por segmento de negocio

Los activos y operaciones de la Sociedad se encuentran sujetos a riesgos y retornos similares,
por lo que la Sociedad no presenta informacién discriminada por segmentos de negocio.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados contables
Los estados contables de la Sociedad se preparan y se presentan en ddélares estadounidenses,

que es a su vez la moneda funcional y la moneda de presentacion de los estados contables
de la Sociedad.
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Los registros contables de la Sociedad son mantenidos simultdneamente en pesos uruguayos,
moneda de curso legal en el Uruguay, y en dolares estadounidenses.

2.4 Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera (monedas diferentes a la moneda funcional) son
valuados a los tipos de cambio de cierre de cada ejercicio. Las diferencias de cambio son
imputadas a resultados. Los tipos de cambio utilizados fueron los siguientes: USS 1=524,12Y
Euro 1 =USS$ 1,1823 al 31 de diciembre de 2005y USS 1 =$ 26,38 Y Euro 1 = US$ 1,3637 al 31
de diciembre de 2004.

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinado en dolares
estadounidenses. Los rubros del Estado de Resultados se convirtieron al tipo de cambio
vigente de cada operacion.

Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al cierre de cada ejercicio
se resumen en la Nota 4.

2.5 Créditos por ventas

Los créditos por ventas son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente se
miden a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision
por deterioro. Se contabiliza una previsién por deterioro en el valor de los créditos por ventas
cuando existe evidencia objetiva que la Sociedad no podra cobrar todas las sumas adeudadas
de acuerdo a los términos originalmente acordados para las cuentas por cobrar. El importe de
la previsién es la diferencia entre el valor de libros del activo y el valor presente de los flujos
futuros de caja estimados, descontados a la tasa de interés efectiva.

Estas previsiones se han calculado aplicando a los saldos existentes al cierre del ejercicio el
siguiente criterio segun la antigiedad de los mismos:

%

100% Con més de 180 dias de vencido
80% Entre 90y 180 dias de vencido
50% Entre 60 y 90 dias de vencido

El cargo por la prevision se reconoce en el estado de resultados.
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2.6 Inversiones y préstamos y otras cuentas a cobrar

La Sociedad clasifica sus inversiones en las siguientes categorias: inversiones negociables,
préstamosy otrascuentas por cobrar, inversiones permanentes con tenencia hasta su vencimiento,
y activos financieros disponibles para la venta. La clasificacion depende del propésito para el
cual las inversiones fueron adquiridas. La Direccion determina la clasificaciéon de sus inversiones
al reconocerlas inicialmente y la reconsidera a cada fecha de cierre de cada ejercicio.

(a) Inversiones negociables

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo (dentro de los 12 meses
posteriores al cierre) y se valian a su valor razonable y las variaciones en los valores razonables se
llevan a cuentas de resultados.

(b) Préstamos y otras cuentas a cobrar

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo amortizado
aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision por deterioro, si correspondiera.

(c) Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento son inversiones de vencimiento fijo, que la
Direccion de la Sociedad tiene la intencién y la capacidad financiera de mantener su tenencia
hasta su vencimiento. Se reconocen inicialmente a su valor razonable y se valian a su costo
amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision por deterioro, si
correspondiera.

(d) Activos financieros disponibles para la venta

Corresponde a aquellos activos no clasificados en ninguna de las categorias anteriores.
Se reconocen a sus valores razonables y las variaciones en el valor razonable se reconocen
directamente en cuentas del patrimonio (variaciones de valor razonable dentro de Ajustes
al patrimonio); cuando estas inversiones se venden o sufren deterioro en su valor, el importe
acumulado de los respectivos ajustes a valor razonable se lleva al estado de resultados.

Estos activos son dados de baja cuando los derechos a percibir los flujos de caja respectivos han
caducado o cuando han sido cedidos y la Sociedad ha transferido sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes al derecho de propiedad sobre los mismos.

Durante el presente gjercicio, la Sociedad no mantuvo ninguna inversidn bajo las categorias de
Inversiones negociables, Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento y Activos
financieros disponibles para la venta.

2.7 Deterioro en el valor de los activos
Los bienes de uso se someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos

o cambios en las circunstancias que indiquen que su valor de libros pueda no ser recuperable.
Cuando el valor de libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida
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por deterioro de valor. El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable menos los
costos de realizacion y su valor de uso. A fin de evaluar el deterioro, los activos se consideran a
nivel de cada una de las unidades generadoras de efectivo a la cual pertenecen.

2.8 Bienes de uso

Los bienes de uso se presentan a su costo histérico, menos depreciacion. El costo histérico
comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion de los bienes.

La depreciacion sobre los bienes se calcula con base en el método lineal a partir del mes
siguiente al de su incorporacion aplicando las tasas anuales definidas en el Anexo 1.

Dentro de Bienes de Uso se incluyen las obras efectivamente realizadas en funcién de los
certificados de avance de obra al cierre del ejercicio, las cuales se amortizan a partir del mes
siguiente del cierre de obra, de acuerdo a la vida Util estimada o el periodo remanente hasta el
fin de la concesién, el menor.

Los costos de mantenimiento y reparaciones se imputan a resultados en el ejercicio en que
se incurren.

El valor residual de los activos y las vidas Utiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre
de ejercicio.

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan
pronto se determina que su valor contable supera al valor estimado recuperable (Nota 2.7).

Las ganancias y pérdidas por disposicion (ventas o retiros) se determinan comparando
los ingresos obtenidos con los valores de libros. Las mismas se incluyen en el estado
de resultados.

2.9 Préstamos financieros

Los préstamos recibidos se reconocen inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en la transaccion. Posteriormente estos préstamos se presentan al costo amortizado;
cualquier diferencia entre los fondos ingresados (neta de los costos de la transaccion) y su valor
de repago se reconoce en el estado de resultados con base en el método del interés efectivo.
Los préstamos se clasifican dentro del pasivo corriente a menos que la Sociedad posea un
derecho incondicional para diferir el pago por un plazo de por lo menos 12 meses después de
la fecha de cierre del ejercicio.

2.10 Impuesto a la renta diferido
El impuesto diferido es reconocido utilizando el método del pasivo basado en las diferencias

temporarias entre los valores contables y la valuaciéon de activos y pasivos de acuerdo a
normas fiscales.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y normativa vigente a la fecha de los
estados contables y que se espera sean aplicables cuando el respectivo activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

Los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida en que sea probable la
disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las que cargar las deducciones por
diferencias temporarias.

2.11 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicio en que se devengan.

2.12 Previsiones
Las previsiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son reconocidas
cuando la Sociedad tiene una obligacion legal o presunta emergente de hechos pasados,
resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar la obligacién y el monto de la
obligaciéon haya sido estimado en forma confiable.

2.13 Capital accionario

Se refleja al valor nominal de las acciones emitidas.

2.14 Concesion de uso de espacios
Las concesiones de uso de espacios en los cuales una porcion sustancial de los riesgos vy

beneficios permanecen en el concedente son clasificados como operativos. Los costos e
ingresos devengados por este concepto son incluidos en el estado de resultados.

2.15 Concepto de capital

El capital a mantener, a efecto de determinar el resultado del ejercicio, ha sido definido como
el capital financiero invertido o recibido bajo la forma de aportes de capital.

2.16 Caja y equivalentes de caja

Caja y equivalentes de caja, a efectos de la preparacién del Estado de origen y aplicacién de
fondos, incluye fondos disponibles en efectivo y depdsitos a la vista en bancos.

2.17 Reconocimiento de Ingresos y Gastos

Tal como se detalla en Notas 1.3y 16 a los estados contables, la Sociedad ha asumido una serie
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de obligaciones que generaran egresos significativos en futuros ejercicios. Considerando que
las normas contables vigentes en Uruguay no contemplan el tratamiento contable especifico
derivado de un contrato de gestion como el firmado por la Sociedad, en los presentes estados
contables los ingresos y gastos han sido reconocidos en funcién de lo devengado y no se
han creado provisiones de modo de acompasar los ingresos a devengar en el periodo de la
concesion y los egresos por las obligaciones de obras asumidas.

NOTA 3 - ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

3.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo
cambiario, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de tasa de interés.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia.

(a) Riesgo cambiario

La Sociedad estd expuesta al riesgo de cotizacion de varias monedas extranjeras, primordialmente
con respecto al ddlar estadounidense y el euro. El riesgo de moneda extranjera surge de
transacciones comerciales, y de activos y pasivos en moneda extranjera.

Para administrar sus riesgos de moneda extranjera, en general, la Sociedad busca neutralizar
las posiciones activas y pasivas mantenidas. La Sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo
a través de instrumentos derivados. En Nota 4 a los estados contables se resumen los saldos de
activos y pasivos en moneda extranjera al cierre de cada ejercicio.

(b) Riesgo de crédito

Elriesgo crediticio se concentraen las cuentas a cobrar bdsicamente a las aerolineas y concesiones
de uso de espacios o permisarios. Si bien existe un nimero importante de clientes y el crédito no
se encuentra concentrado, estos clientes podrian estar afectados a factores econdmicos internos
y externos, lo cual resulta de baja probabilidad considerando el perfil y caracteristicas de los
mismos. Se han establecido politicas de control de los créditos otorgados.

(c) Riesgo de liquidez

La Sociedad realiza un prudente manejo del riesgo de liquidez que implica el mantenimiento
de disponibilidades suficientes para hacer frente a los egresos de fondos comprometidos en el
corto plazo.

(d) Riesgo de tasa de interés

La Sociedad no posee activos significativos que generen intereses, por lo que los ingresos y los
flujos de caja operativos son sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de
interés de mercado.
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El riesgo de tasa de interés para la Sociedad podria surgir en las deudas a largo plazo. Si bien
la Sociedad al cierre del presente ejercicio no mantiene un elevado endeudamiento financiero,
financidndose hasta el momento bdsicamente a través de proveedores y el aporte de sus
accionistas, a los efectos de realizar las obras comprometidas, probablemente en el futuro recurra
a un mayor financiamiento externo, el cual estaria afectado por las tasas de interés de mercado
vigentes al momento de recurrir al mismo.

3.2 Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de instrumentos financieros no transables en un mercado activo (tales como
préstamos) se determina aplicando técnicas de valuacion, basicamente valores presentes de
flujos de fondos descontados y precios cotizados en el mercado o bien a precios cotizados por
corredores para instrumentos similares. Se entiende que el valor nominal de las cuentas de
los deudores por ventas menos previsiones para incobrables y de las cuentas de acreedores
comerciales y financieros, constituyen aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

NOTA 4 - POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

Los saldos en monedas extranjeras de activos y pasivos al 31 de diciembre de 2005 y al 31 de diciembre
de 2004 son los siguientes:

31.12.05 31.12.04

$ Uruguayos Euros Equivalente en USS Equivalente en USS
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 1.045.660 3.108 47.027 0
Créditos por Ventas 525.706 0 21.795 6.619
Otros Créditos 13.700.128 56.710 635.047 501.161
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros Créditos 10.764.135 0 446.274 150.675
TOTAL ACTIVO 26.035.629 59.818 1.150.143 658455
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 2342611 519.613 711461 1.316.115
Deudas Diversas 7.596.833 0 314.960 302.962
TOTAL PASIVO 9.939.444 519.613 1.026421 1.619.077
POSICION NETA 16.096.185 -459.795 123.722 -960.622
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NOTA 5 - CREDITOS POR VENTAS y OTROS CREDITOS

No hay una concentracién de riesgo crediticio respecto a las cuentas a cobrar por servicios,
considerando el nimero y las caracteristicas de los clientes. Tomando en cuenta la eventualidad que
surjan créditos incobrables se ha constituido previsiones de acuerdo a lo detallado en Nota 2.5.

La Sociedad ha reconocido una pérdida de USS$ 1.951.299 y US$ 166.583 por incobrabilidad de sus
deudores comerciales durante el ejercicio 2005 y 2004 respectivamente. La pérdida ha sido imputada
al rubro Gastos de Administracion y Ventas en el Estado de resultados.

NOTA 6 - BIENES DE USO

La evolucion de los saldos de bienes de uso durante el ejercicio se expone en el Anexo 1 alos presentes
estados contables.

El gasto por amortizaciones del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005 fue imputado por US$
1.434.595 al Costo de los servicios prestados y US$ 72.485 a Gastos de Administracion y Ventas. En
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 el gasto por amortizacién fue imputado por US$
406.129 al Costo de los servicios prestados.

NOTA 7 - DEUDAS COMERCIALES Y DEUDAS DIVERSAS

7.1 Proveedores del exterior
7.1.1 Saldo con Operador aeroportuario

De acuerdo a lo establecido en el contrato celebrado entre el operador aeroportuario, Societd
Esercizi Aeroportuali S.p.A (SEA) y la Sociedad, dicho operador recibird anualmente como contra
prestacion por el servicio prestado: a) el 2,5% anual de los ingresos aeronduticas de la Sociedad
0 US$ 300.000, el mayor; b) Euros 320.000, y ¢) reembolso de gastos hasta US$ 45.000.

En la linea Proveedores del exterior, en el capftulo Deudas Comerciales, se incluye el importe
devengado aln no pagado a SEA por US$ 230.797 al 31 de diciembre de 2005 y por U$S 60.332
al 31 de diciembre de 2004.

El cargo a resultados relacionado asciende a US$ 783.305 por el gjercicio finalizado el 31 de

diciembre de 2005 y a U$S 401.857 por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004, y se
incluye en el capitulo Costo de los servicios prestados.
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7.1.2 Otros saldos con proveedores del exterior

Componiendo el saldo de Proveedores del exterior se incluyen, adicionalmente a los saldos
con SEA detallados en Nota 7.1.1, entre otros los siguientes:

21.12.05 31.12.04
Aeropuertos Argentina
2000 SA. 106.961 114.289
Servicios y Tecnologia 35.00 71996

Aeropuertos S.A.

7.2 Saldo con Ministerio de Defensa Nacional

Dentro del capitulo Deudas Diversas del Pasivo Corriente, en la linea Canon a pagar se incluye
un importe por US$ 377.081 al 31 de diciembre de 2005 y por USS 298.324 al 31 de diciembre
de 2004 correspondiente al saldo del precio anual a pagar al Estado como contraprestacién por
la administracion, explotacion, operacion, construccion, y mantenimiento del AlC, devengado
de acuerdo a lo detallado en la Nota 1.2.2.

El cargo a resultados relacionado asciende a US$ 3.359.258 por el gjercicio finalizado el 31 de

diciembre de 2005 y a USS 1.462.126 por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004, y se
incluyen en el capitulo Costo de los servicios prestados.

7.3 Acreedores fiscales

En este ftem se incluyen los siguientes conceptos:

31.12.05 31.12.04
uss$ uss$

Impuestos a Pagar 118483 0
Provision IRIC 2.799.950 1.156.179
Anticipo IRIC -2.847.935 -983.559
Anticipo ICOSA -5.794 -100
64.704 172.520
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7.4 Garantias de clientes

Corresponden a los depositos en efectivo efectuados por los Concesionarios a favor de la
Sociedad a efectos de garantizar el cumplimiento de todas las obligaciones emergentes de
los contratos respectivos.

Las mencionadas garantias se mantendrdn vigentes hasta tanto se extingan totalmente
las obligaciones mencionadas y su vigencia nunca sera inferior al plazo de la concesion.

El Concesionario podrd en cualquier momento y con el consentimiento previo y por

escrito del Concedente, sustituir la misma por otra que garantice en debida forma las
obligaciones garantizadas.

NOTA 8 - DEUDAS FINANCIERAS

Las deudas financieras corresponden a los siguientes préstamos bancarios otorgados por el banco
ABN AMRO BANK N.V. Sucursal Montevideo:

- Préstamo por un importe de USS 1.500.000, por el plazo de 2 arios a contar del dia 5 de octubre de 2005,
a una tasa de interés Libar a 180 dias mds 1,75% anual. La amortizacion es en 24 cuotas mensuales,
iguales y consecutivas de USS 62.500 a partir del 5 de noviembre de 2005.

Este préstamo bancario se encuentra garantizado por la cesion de créditos de clientes.

- Préstamo por un importe de USS 1.000.000, por el plazo de 48 meses a contar del dia 30 de noviembre de
2005, a una tasa de interés Libor a 180 dias mds 0,75% anual sobre saldos adeudados. La amortizacion
serd en 8 cuotas semestrales, iguales y consecutivas de USS 125.000. La primera cuota de amortizacion

vence el 30 de mayo de 2006.

Este préstamo bancario se encuentra garantizado mediante un contrato de fianza otorgado por la
parte relacionada Liska Investments Corporation.

NOTA 9 - IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

Los activos y pasivos diferidos por impuesto a la renta se muestran neteados ya que los mismos son
legalmente compensables en la medida que corresponden a la misma autoridad fiscal.
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Los importes compensados son los siguientes:

Activos por impuesto diferido

31.12.05 31.12.04
us$ uss$
- Impuesto diferido recuperable dentro de 12 meses 624.102 2.070
- Impuesto diferido recuperable a més de 12 meses 0 158.134
624.102 160.204
Pasivos por impuesto diferido
31.12.05 31.12.04
(US uss$
- Impuesto diferido recuperable dentro de 12 meses 17.859 9.529
- Impuesto diferido recuperable a mas de 12 meses 159.969 0
177.828 9.529
446.274 150.675

El movimiento bruto en la cuenta de impuesto a la renta diferido fue el siguiente:

Saldo al inicio del ejercicio 150.675
Impuesto diferido del ejercicio (ganancia) 295.599
446274

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






Los movimientos en activos y pasivos por impuesto diferido durante el ejercicio fueron los siguientes:

Activos por impuesto diferido

Prevision Bienes Provision Publicidad
Incobrables de Uso Benef. Soc. por adelant. Total
Al 30 de junio de 2004 4.658 12911 0 10.749 28318
Cargo a resultados 49.967 90.598 2.070 -10.749 131.886
Al 31 de diciembre de 2004 54.625 103.509 2.070 0 160.204
Cargo a resultados 569.477 -263.478 -2.070 0 303.929
Reclasificacion de pasivos por
impuesto diferido 0 159.969 0 0 159.969
Al 31 de diciembre de 2005 624.102 0 0 0 624.102
Pasivos por impuesto diferido
Gastos Bienes Provision
Devengados de Uso Benef. Soc. Total
Al 30 de junio de 2004 2237 7482 9.719
Cargo a resultados 7.292 -7.482 -190
Al 31 de diciembre de 2004 9.529 0 0 9.529
Cargo a resultados 8.330 0 0 8.330
Reclasificaciéon de activos por
impuesto diferido 159.969 159.969 0 159.969
Al 31 de diciembre de 2005 17.859 159.969 0 177.828
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NOTA 10 - PREVISIONES

A continuacion se detalla la evolucion del saldo de prevision para deudores incobrables al 31 de
diciembre de 2005 y 31 de diciembre de 2004:

31.12.05 31.12.04

uss$ uss$

Saldo al inicio 182.083 15526
Cargados al estado de resultados

- Cargos adicionales 1.951.299 166.557

- Cargos revertidos -14.670 0

Saldo al cierre 2.118.712 182.083

NOTA 11 - PATRIMONIO

11.1 Capital Social

El capital social autorizado de la Sociedad al cierre del ejercicio asciende a la suma de $
280.650.000. El capital efectivamente integrado al 31 de diciembre de 2005 asciende a $
280.190.839 y esta representado por 280.190 acciones nominativas de $ 1.000 cada una y un
certificado provisorio por $ 839.

No existen acciones que obliguen al pago de dividendos por la Sociedad y que por lo tanto se
deba reconocer un pasivo.

Conforme a lo establecido en el articulo 4.7 del Contrato de Gestidn Integral, el accionista
de Puerta del Sur S.A, suscribio US$S 10.000.000 que a la fecha de suscripcion equivalian
a $ 280.000.000.

Al momento de efectivizar el capital suscrito en pesos uruguayos, el importe equivalente en
dolares estadounidenses ascendia a US$ 9.487.283.

Con fecha 6 de setiembre de 2004, el Directorio de la Sociedad resolvié la capitalizacion de
Ajustes al Patrimonio por $ 10.839.
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11.2 Restriccion a la distribucion de utilidades

11.2.1

De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales N" 16.060, la
Sociedad debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio econémico a
la formacion de una reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma
quede disminuida por cualquier razdn, no podrdn distribuirse ganancias hasta su reintegro.

11.2.2

De acuerdo con el Articulo 98 de la referida ley, no se podréan distribuir ganancias hasta tanto
no se cubran las pérdidas de ejercicios anteriores.

11.2.3

Al 22 de diciembre de 2004 y al 4 de mayo de 2005 la Sociedad se ha acogido al régimen de
exoneracién tributaria por inversiones en bienes de uso previsto en la Ley 15.903, que significa
transferir ganancias de aproximadamente US$ 64.939 y US$ 11.728 respectivamente a una
reserva fiscal que tiene por Unico destino la capitalizacion.

11.3 Distribucion de utilidades

Con fecha 4 de mayo de 2005 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvio
aprobar los estados contables y el proyecto de distribucién de utilidades elevados por
el directorio, donde se destinaban resultados acumulados al incremento de reserva legal
por $ 3.183.888 (equivalente a US$ 127.101) y de reserva por Ley 15.903 por $ 293.798
(equivalente a USS$ 11.728).

Asimismo, el Directorio de la Sociedad aprobé las siguientes distribuciones de dividendos
sobre los resultados al 31 de diciembre de 2004: el 22 de junio de 2005 por un importe de $
61.025.000 (equivalentes a US$ 2.500.000), el 28 de julio de 2005 por un importe de $ 45.325.000
(equivalentes a US$ 1.850.000) y el15 de setiembre de 2005 por un importe de $ 24.060.000
(equivalentes a US$ 1.000.000).

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






NOTA 12 - APERTURA DE LOS SALDOS DE RESULTADOS

12.1 Gastos de administracion y ventas

Los gastos de administracion y ventas incluyen los siguientes conceptos:

31.12.05 31.12.04

uUs$ uUss$

1.951.299 166.583
526.785 259.508

482453 139.825
Vigilancia, Sananidad y Bomberos 349.195 108.559
Remuneraciones y cargas sociales 210.765 91411
196.325 49.371
Materiales y servicios de computacion 175.929 132,648
710405 205.301
35.186 495
72485 0
5.892 1.335
30.000 249982
4.746.719 1.405.018
12.2 Resultados diversos
Los resultados diversos incluyen los siguientes conceptos:

31.12.05 31.12.04
uss uss$
Donaciones -15.381 -10.000
Otros -23.167 33.658
-38.548 23.658

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005
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12.3 Resultados financieros

Los resultados financieros incluyen los siguientes conceptos:

31.12.05 31.12.04

us$ uss$

Intereses perdidos -64.908 -3912
Comisiones financieras -43.730 -106.142
Resultados por conversion 8.685 50.744
-99.953 -59.310

NOTA 13 - CARGO POR IMPUESTO A LA RENTA

31.12.05 31.12.04

uss$ us$

Impuesto corriente -2.759.637 -1.011.396
Impuesto diferido (Nota 9) 295.599 132.076
-2.464.038 -879.320

El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de impuesto, difiere de la cifra tedrica que surgiria de
aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las utilidades de la Sociedad, como sigue:

31.12.05 31.12.04
uss$ uss
Utilidad antes de impuesto 7.289.348 3.028911
Impuesto calculado a la tasa de impuesto a la renta (30%) 2.186.804 908.673
Efecto en el impuesto de:
Utilidades no sujetas a impuesto -320493 -10.586
Gastos no deducibles a efectos fiscales 917.968 235.947
Ajuste por inflacién fiscal 14.716 59.228
Exoneracion por inversores -15.299 0
Diferencias temporarias -295.599 -132.076
Otros -24.059 -96.140
965.046
Cargo por impuesto a la renta imputado al 30.06.04 85.726
Cargo por impuesto a la renta 2.464.038 879.320

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005
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NOTA 14 - OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

14.1 Los saldos con partes relacionadas se componen de la siguiente manera:

31.12.05 31.12.04
CREDITOS POR VENTAS
Empresas Relacionadas
Naviten S.A. 414.701
TCUSA. 111.133
525.834
DEUDAS COMERCIALES
Empresas Relacionadas
Naviten S.A. 955.348
TCUSA. 135429
1.090.777
DEUDAS DIVERSAS
Empresas Relacionadas

Cerealsur S.A. 307.001

14.2 Las transacciones con partes relacionadas se componen de la siguiente manera:

31.12.05 31.12.04
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos comerciales
TCUSA. 1.162.361 273.892
Naviten S.A. 3452.599 1.396.599
4.614.960 1.670.491

Las transacciones con partes relacionadas se han realizado en las mismas condiciones que se
hubieran realizado con partes independientes.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






14.3 Retribuciones del Directorio
Las remuneraciones percibidas por Directores de la Sociedad ascendieron aproximadamente
a un 5% del total de remuneraciones devengadas en el ejercicio.

14.4 Contratos por Duty Free Shop y Terminal de Carga

Con fecha 1° de enero y 1° de marzo de 2004, la Sociedad firmé contratos con Navinten SA'y
TCU SA, prorrogables automaticamente por periodos de doce meses, otorgando la utilizacion
de espacios para la operacion y explotacion de tiendas libres de impuestos, y terminal de
cargas respectivamente.

De acuerdo a los mencionados contratos, el canon mensual por la utilizacion del espacio

asignado se determinara en funcién de la facturacion bruta o del volumen de carga operado,
segun corresponda.

NOTA 15 - GARANTIAS Y FIANZAS OTORGADAS

Conforme a lo establecido en el Contrato de Gestién Integral al 31 de diciembre de 2005 y al 31 de
diciembre de 2004 se mantienen constituidas las siguientes garantias:

Beneficiario Monto Concepto
MDN 1.500.000 Garantia de Realizaciéon de inversiones (Etapa 1)
MDN 6.000.000 Garantia de incumplimiento del Contrato

El costo de las mencionadas garantias devengado en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre 2005
asciende a US$ 681.163, que se incluyen en el capitulo Costo de los servicios prestados (US$ 637.433)
y en Resultados Financieros (US$ 43.730).

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 el costo ascendié a US$ 389.463, que se incluyen

en el capitulo Costo de los servicios prestados (US$ 283.321) Y en Resultados Financieros (USS$ 106.142)
de acuerdo a lo detallado en Nota 12.3.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






NOTA 16 - OBLIGACIONES DE OBRA QUE SURGEN DEL
CONTRATO DE GESTION INTEGRAL

16.1. Monto total de obras estimado para la vida del proyecto
Considerando las obligaciones asumidas por la Sociedad de realizar determinadas inversiones

en obras, se ha estimado que el monto total de las mismas para la vida del proyecto asciende
aproximadamente a US$ 113.000.000.

16.2 Contratos de obras vigentes

Al 31 de diciembre de 2005 y 31 de diciembre de 2004, los contratos mds significativos
comprometidos a pagar, y que se encuentran adjudicados y vigentes son:

31.12.0 31.12.04
Contrato uss s uss
Prolongacién de pista - 7759838
Balizamiento 88464 -
Ampliacion Duty Free tienda de arribos - 367390

NOTA 17 - CONCESION DE USO DE ESPACIOS

Del total de concesiones de uso de espacios en el afno 2005 (USS 5.335.384), el 16% corresponde a
contratos con precio fijo, los cuales tienen una vigencia promedio de 4 afios.

El 84% restante corresponde a ingresos por concesion de uso en funcién de los ingresos que perciben
sus concesionarios, los cuales se describen basicamente en Nota 14.4. Del total de concesiones de uso
de espacios del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004 (US$ 2.730.184), el 7% corresponde a
contratos con precio fijo, los cuales tienen una vigencia promedio de 4 afios.

El 93% restante corresponde a ingresos por concesion de uso en funcién de los ingresos que perciben
SuUs concesionarios.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






NOTA 18 - UTILIDAD POR ACCION

La utilidad béasica por accion se calcula dividiendo las utilidades atribuibles a los tenedores de acciones
de la Sociedad por el nimero de acciones en circulacién durante el afio.

31.12.05 31.12.04
uss uss
Utllldagles atrlbwb\esg los tenedores 4825310 2149501
de acciones de la Sociedad
N.umerglde acciones ordinarias en 80190 80190
circulacion
Utilidad basica por accién (US$ por 1722 767

accion)

NOTA 19 - PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION y NUMERO DE
FUNCIONARIOS

El personal clave de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005 es el siguiente:

Directorio:

- Presidente Julio Ernesto Gutiérrez
- Director titular Fernando Peldez

- Director titular Jorge Chouldjidn
Sindico titular: Daniel Simonutti
Director General: Fernando Peldez
Director Administraciéon y Legales: Aram Chouldjian
Director Comercial: Eduardo Acosta
Administrador: Anibal Acconcia
Representante técnico: Ramon Diaz

Al 31 de diciembre de 2005, aproximadamente 151 empleados integraban la némina de personal y al
31 de diciembre de 2004, el nimero de empleados ascendia a aproximadamente 120.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






NOTA 20 - IMPUESTOS, CARGAS SOCIALES Y BENEFICIOS AL PERSONAL

Segun lo establecido en el Régimen de Gestion Integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco, la
Sociedad gozaré de las franquicias fiscales previstas en los literales B), C), y E) del articulo 6 del Decreto
-ley 15.637 de fecha 28 de setiembre de 1984.

Los principales impuestos, cargas sociales y beneficios al personal de la Sociedad son:

20.1 Impuesto a la Renta de Industria y Comercio (IRIC)

De acuerdo a las disposiciones legales vigentes, Puerta del Sur S.A. es sujeto pasivo del IRIC.
Los cargos por impuesto a la renta corriente y diferido se incluyen en el resultado del ejercicio
en el capitulo Impuesto a la Renta

20.2 Cargas Sociales

La Sociedad estd sujeta al régimen general de cargas sociales para sus empleados. Los cargos
asumidos por este concepto se incluyen en el resultado del ejercicio en los capitulos Costos de
los Servicios Prestados y Gastos de Administracion y Ventas.

20.3 Beneficios a los empleados

Los empleados de la Sociedad no cuentan con beneficios adicionales a los establecidos por las
disposiciones legales vigentes en Uruguay.

Estas disposiciones establecen obligaciones para la Sociedad de contribuir mensualmente
a la seguridad social con destino basicamente a la cobertura de jubilaciones. La cobertura
de la seguridad social jubilaciones, enfermedad, etc.) es asumida por el Estado o a través de
administradoras de ahorros previsionales creadas a tales efectos.

NOTA 21 - CONTINGENCIAS

En el curso ordinario de sus negocios Puerta del Sur S.A. puede estar sujeta a reclamos, litigios y
contingencias. La Sociedad ha constituido previsiones en los casos en que se estima probable
que se incurra en pérdidas para la misma.

Los principales seguros que posee la Sociedad son basicamente un seguro de responsabilidad
civil como operador aeroportuario (Nota 1.3) y un seguro integral de comercio, por sumas
aseguradas de US$ 250.000.000 y US$ 36.000.000 con vencimiento 14 de julio de 2007 y 21 de
noviembre de 2006 respectivamente.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005






NOTA 22 - INFORMACION POR SEGMENTOS

La Sociedad recibe ingresos provenientes de los servicios aeronduticos y comerciales
prestados, provenientes de su actividad de administracion, operacién, explotacion,
construccion y mantenimiento del AIC, de acuerdo a las condiciones establecidas en el
Contrato de Gestion Integral.

Los ingresos aeroportuarios comprenden bdsicamente: tasas de aterrizaje, tasas de
estacionamiento de aeronaves y tasas de uso de aeroestacion. Por otra parte los ingresos
comerciales comprenden basicamente a ingresos por concesién de uso de espacios a locales
comerciales y de servicio (Nota 14.4).

Se ha entendido, que ambos servicios (aeronduticos y comerciales) se encuentran relacionados
y que estdn sometidos a riesgos y rendimientos de naturaleza similar, directamente

asociados a la actividad aeroportuaria la cual tiene como soporte fundamental el tréfico de
cargas y pasajeros.

NOTA 23 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentaciéon de los presentes estados contables, no existen otros hechos que
puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.

Estados contables auditados al 31.12.05 Notas a los estados contables correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005
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XI.1

Informe de Compilacion
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Estado de Situacion Patrimonial al 31 de

diciembre de 2005

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBILIDADES
Caja
Bancos

CREDITOS POR VENTAS

Deudores por servicios

Empresas relacionadas

Documentos a cobrar

Menos: Prevision para deudores incobrables

OTROS CREDITOS
Anticipos a proveedores
Seguros a vencer

Gastos a recuperar
Créditos fiscales

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

OTROS CREDITOS
Impuesto a la renta diferido

BIENES DE USO
Valores originales
Menos: Amortizacion acumulada

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

31.12.2005

2141474
16.075.944
18.217.418

71.952.493
12.683.112
10.099.032

(51.103.325)

43.631.312

23.960.164
8.821.321
478279
12.804.414
46.064.178

107.912.908

10.764.135
10.764.135

463.872.396

(46.486.209)

417.386.187

428.150.322

536.063.230

31.12.2004

366.075
260.864.671
261.230.746

75.603.629

9.643.842
(4.803.350)
80.444.121

8.381.717
5.747.015
117.971
12.365.704
26.612.407

368.287.274

3.974.807
3.974.807

169.574.201
(11.128.297)
158.445.904

162.420.711

530.707.985

Estados contables convertidos a moneda nacional al 31.12.05 Estado de situacion patrimonial al 31de Diciembre de 2005






PASIVO

PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Proveedores locales
Deudas con contratistas
Cheques diferidos a pagar
Proveedores del exterior
Anticipos de clientes
Garantias de clientes
Empresas relacionadas

DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos bancarios

DEUDAS DIVERSAS

Acreedores fiscales

Provisiones varias

Empresas relacionadas

Canon a pagar

Acreedores por cargas sociales
Provision para beneficios sociales

TOTAL PASIVO CORRIENTE

DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos bancarios
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO
APORTES DE PROPIETARIOS

Capital integrado
Reexpresiones contables

RESERVAS

Reserva legal

Reserva Ley 15.903 Art. 447
Reexpresiones contables

RESULTADOS ACUMULADOS
Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio
Reexpresiones contables

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOY PATRIMONIO

31.12.2005

24.975.548
32.289.349
25472742
18.148.060
1.406.467
5.795.264

108.087.430

30.401.815
30.401.815
1.560.667
22.370.207
9.095.187
1.929.376
3.550.644
38.506.081

176.995.326

27.135.000
27.135.000

204.130.326

280.190.839

(51.204.435)

228.986.404

7.058.568
2015978

(635.634)
8438912

1.671.087
121.676.259

(28.839.758)

94.507.588

331.932.904

536.063.230

"
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31.12.2004

37.373.997
24.117.282

6.977.563
18.218.767

28.774.697
115.462.306

4.551.078
14.509.000
8.098.686
7.869.787
1.510.334
1.831.009
38.369.894

153.832.200

153.832.200

280.190.839
(29.748.827)
250.442.012

3.874.680
1.722.180

(29.546)
5.567.314

72432477
63.126.296
(14.692.314)
120.866.459
376.875.785

530.707.985

Estados contables convertidos a moneda nacional al 31.12.05 Estado de situacion patrimonial al 31de Diciembre de 2005
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XI1.3

Estado de Resultados por el ejercicio anual
finalizado el 31 de diciembre de 2005

31.12.05 31.12.04
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos aeronauticos 331.999.456 173.780.701
Ingresos comerciales 204.650.469 95.312.927
536.649.925 269.093.628
COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Canon (82.042.357) (39.887.548)
Operador aeroportuario (18.539.818) (11.034.878)
Garantias (15.573.420) (7.445.601)
Mantenimiento (40.428.584) (58.422.564)
Remuneraciones y cargas sociales (36.316.418) (14.774.897)
Seguros (7.540.130) (3.669.932)
Amortizaciones (34.602.454) (10.713.683)
(235.043.181) (145.949.103)
RESULTADO BRUTO 301.606.744 123.144.525
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS (115.799.970) (35.511.050)
RESULTADOS DIVERSOS (968.882) 629.871
RESULTADOS FINANCIEROS (2416.142) (1.556.516)
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 182.421.750 86.706.830
IMPUESTO A LA RENTA
Impuesto corriente (67.534.818) (27.064.699)
Impuesto diferido 6.789.327 3.484.165
(60.745.491) (23.580.534)
RESULTADO DEL EJERCICIO 121.676.259 63.126.296

Estados contables convertidos a moneda nacional al 31.12.05 Estado de resultados por el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005
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Xl.4

Estado de Evolucion del Patrimonio por el
ejercicio anual finalizado el 31/12/ 2005

Capital Reservas Resultados  Patrimonio total  Patrimonio total

acumulados 31.12.2005 31.12.2004
1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 280.190.839 280.190.839 280.180.000
Reexpresiones contables (29.748.827) (29.748.827)
Ganancias retenidas
Reserva legal 3.874.680 3.874.680
Reserva Ley 15.903 Art. 447 1.722.180 1.722.180
Reexpresiones contables (29.546) (29.546)
Resultados no asignados 135.558.773 135.558.773 77477877
Reexpresiones contables (14.692.314) (14.692.314) 1.647.674
SUBTOTAL 250.442.012 5.596.860 120.866.459 376.875.785 359.305.551
2. Modificaciones al saldo inicial 551.460
3. SALDOS INIC. MODIF. 250.442.012 5.596.860 120.866.459 376.875.785 359.857.011
4. DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Reserva legal 3.183.888 (3.183.888)
Reserva Ley 15.903 Art. 447 293.798 (293.798)
Dividendos a pagar (130.410.000) (130.410.000)
5. REEXPRESIONES CONTABLES  (21.455.608) (606.088) (14.147 444) (36.209.140) (46.107.522)
6. RESULTADO DEL EJERCICIO 121.676.259 121.676.259 63.126.296
SUBTOTAL (21.455.608) 2.871.598 (26.358.871) (44.942.881) 17.018.774
7.SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 280.190.839 280.190.839 280.190.839
Reexpresiones contables (51.204.435) (51.204.435) (29.748.827)
Ganancias retenidas
Reserva legal 7.058.568 7.058.568 3.874.680
Reservas por reinversiones 2.015.978 2015978 1.722.180
Reexpresiones contables (635.634) (635.634) (29.546)
Resultados no asignados 123.347.346 123.347.346 135.558.773
Reexpresiones contables (28.839.758) (28.839.758) (14.692.314)
TOTAL 31.12.2005 228.986.404 8.438.912 94.507.588 331.932.904
TOTAL 31.12.2004 228.986.404 5.596.860 135.558.773 376.875.785

Estados contables convertidos a moneda nacional al 31.12.05  Estado de evolucion del patrimonio por el ejercicio anual finalizado el 31 de Diciembre de 2005
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Informe de Revision Limitada
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Xll.2

Estado de Situacion Patrimonial al 30 de
setiembre de 2006

30.09.2006 31.12.2005
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Caja 101.201 88.784
Bancos 57418 666.499
158.619 755.283
INVERSIONES TEMPORARIAS
Depdsito plazo fijo (Nota 5) 3.950.000 -
3.950.000 -
CREDITOS POR VENTAS
Deudores por servicios (Notas 6) 3.311.539 2.983.105
Empresas relacionadas (Nota 15) 579410 525.834
Documentos a cobrar (Nota 8.4) 184.982 418.700
Menos: Prevision para (2.118.712) (2.118.712)
deudores incobrables (Nota 11) 1957219 1808.927
OTROS CREDITOS
Anticipos a proveedores 485.087 993.373
Seguros a vencer 198.710 365.726
Gastos a devengar 59475 -
Gastos a recuperar 112437 19.830
Créditos fiscales (Nota 8.3) 677.463 530.862
1.533.172 1.909.791
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 7.599.010 4.474.001
ACTIVO NO CORRIENTE
OTROS CREDITOS
Impuesto a la renta diferido (Nota 10) - 446.274
- 446.274
BIENES DE USO (Nota 7 y Anexo 1)
Valores originales 24.016.885 19.231.859
Menos: Amortizacién acumulada (3.621.258) (1.927.289)
20.395.627 17.304.570
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 20.395.627 17.750.844
TOTAL ACTIVO 27.994.637 22.224.845

Estados contables auditados al 30.09.06 Estado de situacién patrimonial al 30 de Setiembre de 2006






30.09.2006 31.12.2005
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Proveedores locales 1.040.256 1.035.470
Deudas con contratistas 1.626.561 1.338.696
Cheques diferidos a pagar 239.223 1.056.084
Proveedores del exterior (Nota 8.1) 460.487 645.446
Empresas relacionadas (Nota 15) 227731 106.961
Anticipos de clientes 30.885 58311
Garantfas de clientes (Nota 8.4) 294512 240.268
DEUDAS FINANCIERAS 3.919.655 4481.236
Préstamos bancarios (Nota 9) 1.017.734 1.260.440
DEUDAS DIVERSAS 1.017.734 1.260.440
Acreedores fiscales (Nota 8.3) - 64.704
Garantias a pagar 493.651 -
Provisiones varias 805.000 927455
Canon a pagar (Nota 8.2) 1.361.156 377.081
Acreedores por cargas sociales 73.284 79.991
Provision para beneficios sociales 178.023 147.207
TOTAL PASIVO CORRIENTE — 29114 1096438
PASIVO NO CORRIENTE 7.848.503 7.338.114
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos bancarios (Nota 9) 687.500 1.125.000
DEUDAS DIVERSAS 687.500 1.125.000
Impuesto a la renta diferido (Nota 10) 781.757 -

781.757 -

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.469.257 1.125.000
TOTAL PASIVO 9.317.760 8.463.114
PATRIMONIO (segun Estado respectivo y Nota 12)
APORTES DE PROPIETARIOS
Capital integrado 10.006.349 10.006.349
Ajustes por conversion (512.717) (512.717)

9.493.632 9.493.632
RESERVAS
Reserva legal 526.065 273.205
Reserva Ley 15.903 Art. 447 127.792 76.667
RESULTADOS ACUMULADOS 653.857 349.872
Resultados de ejercicios anteriores 1.614.242 (907.083)
Resultado del periodo / ejercicio 6.915.146 4.825.310

8.529.388 3.918.227
TOTAL PATRIMONIO 18.676.877 13.761.731

TOTAL PASIVOY PATRIMONIO 27.994.637 22.224.845

Estados contables auditados al 30.09.06 Estado de situacién patrimonial al 30 de Setiembre de 2006






XIl.3

Estado de Resultados por el periodo comprendido
entre el 1/01/2006 y el 30/10/2006

INGRESOS OPERATIVOS (Nota 1.2)
Ingresos aeronauticos
Ingresos comerciales (Notas 15.2 y 15.4)

COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Canon (Notas 1.2y 8.2)
Operador aeroportuario (Nota 8.1.1)
Garantias (Nota 16)
Mantenimiento
Remuneraciones y cargas sociales
Seguros
Amortizaciones

RESULTADO BRUTO

GASTOS DE ADM. Y VENTAS (Notas 13.1y 15.2)

RESULTADOS DIVERSOS (Nota 13.2)
RESULTADOS FINANCIEROS (Nota 13.3)
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTO A LA RENTA (Nota 14)

Impuesto corriente
Impuesto diferido

RESULTADO DEL PERIODO

Estados contables auditados al 30.09.06

30.09.2006 30.09.2005
11.900.132 10090911
7.560.616 5943688
19.460.748 16.034.599
(2.553.730) (2.559.566)
(264.221) (594.929)
(516.649) (478.058)
(903.684) (956.521)
(1.293.938) (1.046.723)
(216.460) (241.780)
(1.637.925) (830.602)
(7.386.607) (6.708.179)
12074141 9326420
(2.217.180) (3.122.011)
(39.530) (19.758)
(67.428) 34,191
9.750.003 6.218.842
(1.606.826) (2.104.175)
(1.228.031) 191.911
(2.834.857) (1.912.264)

6.915.146 4.306.578

Estado de resultados 1/01/2006 - 30/10/2006






Xll.4

Estado de Evolucion del Patrimonio por el
periodo comprendido entre el 1/01/2006 y el

30/10/2006

Capital Reservas Resultados Patrimonio total
acumulados

1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 9.493.632 9.493.632
Ganancias retenidas
Reserva legal 273.205 273.205
Reserva Ley 15.903 Art. 447 76.667 76.667
Resultados no asignados 3918227 3918227
SUBTOTAL 9.493.632 349.872 3.918.227 13.761.731
2. DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Reserva legal (Nota 12.3) 252.860 (252.860) -
Reserva Ley 15.903 Art. 447 (Nota 12.3) 51.125 (51.125) -
Distribucién de Dividendos (Nota 12.3) (2.000.000) (2.000.000)
3. RESULTADO DEL PERIODO 6.915.146 6.915.146
SUBTOTAL - 303.985 4.611.161 4.915.146
4, SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 9.493.632 9.493.632
Ganancias retenidas
Reserva legal 526.065 526.065
Reserva Ley 15.903 Art. 447 127.792 127.792
Resultados no asignados 8.529.388 8.529.388

9.493.632 653.857 8.529.388 18.676.877

Estados contables auditados al 30.09.06 Cuadros de bienes de uso - Amortizaciones 1/01/2006 - 30/10/2006






XI5

Estado de Evolucion del Patrimonio por el
periodo comprendido entre el 1/01/2005 y

30/10/2005

Capital 32527735 Resultados Patrimonio
acumulados total

1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacién 9.493.632 9.493.632
Ganancias retenidas
Reserva legal 145104 146.104
Reserva Ley 15.903 Art. 447 54939 64.939
Resultados no asignados 4.581.746 4.581.746
SUBTOTAL 9.493.632 211.043 4.581.746 14.286.421
2. DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Reserva legal 127101 (127.101)
Reserva Ley 15.903 Art. 447 11.723 (11.728)
Distribucion de Dividendos (5.350.000)
(Nota 12.3)
3. RESULTADO DEL PERIODO 4.306.578
SUBTOTAL - 133.329 (1.182.251)
4. SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacién 9.493.632 9.493.632
Ganancias retenidas
Reserva legal 273295 273.205
Reserva Ley 15.903 Art. 447 75557 76.667
Resultados no asignados 3.399.495 3.399.495
TOTAL 9.493.632 342.372 3.399.495 13.242.999

Estados contables auditados al 30.09.06 Estado de evolucion del patrimonio 1/01/2005 - 30/10/2005






XIl.6

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos
por el periodo comprendido entre el
1/01/2006 y el 30 /10/2006

30.09.2006 30.09.2005
. FLUJO DE FONDOS PROV. DE ACTIV. OPERATIVAS
Resultado del periodo 6.915.146 4.306.578
Ajustes:

o ) 1.700.939 872.380
Amortizacién de bienes de uso . 95129
Creacion prevision m;obrables 1228031 (191.911)
Impuesto a la renta diferido
Cambios en Activos y Pasivos
Aumento de Créditos por Ventas (148.293) (476.292)
Aumento de Otros Créditos (405.136) (3.243.281)
(Disminucion) / Aumento de VDeudas Comerciales (561.582) 1.182.418

2.096.433 1.150.376

Aumento de Deudas Diversas

Total Cambios en Activos y Pasivos 981422 (1.386.779)

FLUJO DE FONDOS PROV. DE ACTIV. OPERATIVAS 10.825.538 4.551.564
2. FLUJO DE FONDOS APLICADOS A INVERSIONES

Compra de bienes de uso (4.796.976) (7.875.964)

Bajas de bienes de uso 4.980 -

FLUJO DE FONDOS APLICADOS A INVERSIONES (4.791.996) (7.875.964)
3. FLUJO DE FONDOS ASOCIADOS A FINANCIAMIENTO

(Disminucion) / Aumento de deudas financieras (680.206) 1.500.000

Pago de dividendos (2.000.000) (5.350.000)

FLUJO DE FONDOS APLICADOS A FINANCIAMIENTO (2.680.206) (3.850.000)
4. DISMINUCION DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO 3.353.336 (7.174.400)
5. SALDO INICIAL DE EFECTIVO 755.283 9.902.606
6. SALDO FINAL DE EFECTIVO 4108619 2.728.206

Estados contables auditados al 30.09.06 Estado de origen y aplicacién de fondos 1/01/2006 - 30/10/2006






XIl.7

Cuadro de Bienes de Uso - Amortizaciones por el
periodo comprendido entre el 1/010/ 2006 y el
30/10/2006

VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES
Valores Valores  Acumuladas Bajas  Del periodo Acumuladas  Valores
al principio alderre  alinido  del al derre Netos
del ejercicio  Aumentos Disminuciones Reclasificaciones  del periodo ~ del ejercicio periodo Tasa Importe  del periodo  30.06.2006
(1) @ )] @ 5= (6) ] [t3] 9= 10=
(24+1-3+4) (6+8-7) (59)
Equipos de Computacién 225276 25,551 - - 250827 93,201 - 33% 57,170 150371 100,45
Muebles y Utiles 85,073 7,430 - - 92,503 12,017 - 10% 6,484 18,501 74,002
Vehiculos 91,752 - - - 91,752 37,835 - 33% 22,938 60,773 30,979
Méquinas y equipos 1,146,522 204,904 (11,950) - 1339476 277,509 (6,970) 33% 299,361 569,900 769,576
Instalaciones 116,843 8372 - - 15215 38,589 - 33% 29,546 68,135 57,080
Mejoras 582,999 - - - 582,999 77,733 - 10% 43,725 121458 461541
Puesta a punto Terminal de pasajeros 2,007,167 - - - 2,007,067 922,968 - 33% 501,792 1,424,760 582,407
Terminal de Cargas 237,443 - - - 237443 118,722 - 33% 59,361 178,083 59,360
Duty free 1,037,508 - - - 1,037,508 209,751 -22%, 24%y 28% 200074 409,825 627,683
Pista 06-24 10,144370 220,760 - - 10365130 138964 - 5% 41597 560,561 9,804,569
Camino Perimetral - - - 452,01 452,01 - - 6% 8614 8614 443,607
Rehabilitacion Pos 6 en Plataforma - - - 78,444 78,444 - - 6% 1,494 1,494 76,950
Pista - Balizamiento - - - 3,398,564 3,398,564 - - 6% 48,783 48,783 3,349,781
Bienes de uso en trénsito - 780 - - 780 - - - 0 780
Obras en construccion 3,556,906 4,329,179 - (3,929,229) 3,956,856 - - - 0 3,956,856
TOTAL 30.06.2006 19,231,859 4,796,976 (11,950) 0 24,016,885 1,927,289 (6,970) 1,700,939 3,621,258 20,395,627

Estados contables auditados al 30.09.06 Cuadros de bienes de uso — Amortizaciones 1/01/2006 - 30/10/2006






XI1.8

Notas a los Estados Contables por el periodo
comprendido entre el 1/01/2006 y el 30/10/2006

NOTA 1 — INFORMACION BASICA

1.1

Naturaleza juridica e informacion general de la Sociedad

Puerta del Sur S.A. es una sociedad andnima abierta con acciones nominativas cuyo titular es
Cerealsur Ltda.

De acuerdo con sus Estatutos, aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién con fecha 28
de enero de 2003, el objeto de la sociedad es la administracion, explotacién y operacion,
construccién y mantenimiento, del Aeropuerto Internacional de Carrasco (AIC) “Gral. Cesareo
L. Berisso’, en lo que refiere a las actividades aeroportuarias y no aeroportuarias, incluyendo
actividades comerciales, -comprendiendo el régimen de tiendas libre de impuestos (tax
free shops)-, y de servicios que complementen dicha actividad aeroportuaria, conforme
a las previsiones de la Ley N° 17.555, el Decreto 376/002, el cual incluye como documento
complementario el “Régimen de Gestion Integral’ y el contrato firmado entre el Ministerio de
Defensa Nacional (MDN) y la Corporacién Nacional para el Desarrollo de fecha 19 de diciembre
de 2002.

Puerta del Sur S.A, firmé el 6 de febrero de 2003 un contrato con el Ministerio de Defensa
Nacional aprobado por el Poder Ejecutivo en la Resolucion 1976/002 para “efectuar la gestion
integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco “Gral. Ceséreo L. Berisso” para su explotacion
integral, en la forma y condiciones que se especifican en el Decreto 376/02 del 28 de
setiembre de 2002, el cual se considera parte integrante de este contrato a todos los efectos”.
Adicionalmente, el 11 de Agosto de 2003 se firmé una modificacion al mencionado contrato
por el cual se especifica que el presente contrato se integra en forma indivisible con el Decreto
376/02 de fecha 28 de Setiembre de 2002, los Anexos, todas las normas aeronduticas nacionales
e internacionales en la materia aduanera, tributarias y todas las demds que tengan relacién con
el objeto del presente y con los Decretos del Poder Ejecutivo Nros. 153/003 del 24 de abril de
2003, 192/003 del 20 de mayo de 2003 y 317/2003 del 4 de agosto del 2003".

El citado contrato y sus modificaciones posteriores imponen a la Sociedad una serie de
obligaciones las que se detallan en Nota 1.3.

La Sociedad goza de las franquicias fiscales previstas en los literales B), C) y E) del Articulo 6 del
Decreto Ley 15.637 del 28 de setiembre de 1984.

Los presentes estados contables han sido aprobados por la Direccidn para su emision con
fecha 9 de febrero de 2007.

Estados contables auditados al 30.09.06 Notas a los estados contables 1/01/2006 - 30/10/2006






1.2 Principales ingresos y egresos de la Sociedad
1.2.1 Principales ingresos
La Sociedad recibe ingresos provenientes de los servicios aeronduticos y comerciales prestados.
El primer grupo comprende:

a) tasas de aterrizaje
b) tasas de estacionamiento de aeronaves
¢) tasas de uso de aeroestacion

En relacién a dichos ingresos, el articulo 4.12 del Contrato de Gestion Integral establece
lo siguiente:

- los precios mdximos de los servicios de aterrizaje, y estacionamiento, carga y régimen de libre
prestacion de servicios de atencidn en tierra a aeronaves a cobrarse a quienes presten dicho
servicio, estdn establecidos en el Anexo F al referido contrato. El Decreto del Poder Ejecutivo Nro.
269/005 de fecha 13 de setiembre de 2005, establecid los nuevos valores de los precios previstos
en el referido anexo que entraron en vigencia el 13 de octubre de 2005. A su vez, dichos precios
fueron ajustados de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Gestidn Integral, a partir del 1°
de abril de 2006.

- los precios por servicios a las compariias aéreas no comprendidos en el referido anexo, asf
como su modificacidn, serdn propuestos por la Sociedad y sujeto a aprobacion.

- los precios por los restantes servicios no comprendidos en el referido anexo, serdn establecidos
libremente por la Sociedad.

1.2.2 Principales egresos

El Articulo 4.7 del Contrato de Gestién Integral establece que el precio que la Sociedad
debera pagar al Estado como contraprestacion por la administracion, explotacion, operacion,
construccién y mantenimiento del AIC, se devengard anualmente, a partir de la toma de
posesion en funcién de la mayor de estas dos cantidades: a) US$ 2.500.000, o b) la suma
resultante de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100 kilogramos de carga o
correo) por USS 2,30. El monto minimo de canon anual (literal a), y el valor de la unidad de
trabajo (literal b) se ajustaran anualmente de acuerdo al procedimiento que se detalla en el
articulo 4.13 del referido contrato.

El Decreto del Poder Ejecutivo Nro. 269/005 de fecha 13 de setiembre de 2005, que entrd en
vigencia el 13 de octubre de 2005, establecié que el nuevo precio que la Sociedad debera
pagar al Estado serd la mayor de estas dos cantidades: a) US$ 2.618.250, o b) la suma resultante
de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100 kilogramos de carga o correo)
por USS 2,41. Posteriormente, de acuerdo a lo expresado en el referido articulo del Contrato

Estados contables auditados al 30.09.06 Notas a los estados contables 1/01/2006 - 30/10/2006






de Gestion Integral, se establecio que a partir del 1° de abril de 2006, el nuevo precio que la
Sociedad deberd pagar al Estado sera la mayor de estas dos cantidades: a) US$ 2.936.511, 0 b)
la suma resultante de multiplicar las unidades de trabajo (pasajero o cada 100 kilogramos de
carga o correo) por USS$ 2,70.

1.3 Obligaciones asumidas por la Sociedad

De acuerdo al articulo 4.4 del Contrato de Gestién Integral, la Sociedad deberd tomar todas
las medidas y acciones necesarias para administrar, operar, explotar, construir, y mantener el
AIC, asegurando la prestacion de los servicios comprendidos en la gestion integral en 6ptimas
condiciones de seguridad, eficiencia, regularidad, higiene y confort. Dicho articulo enumera
entre otras, las siguientes obligaciones:

destinar los bienes, instalaciones, recursos materiales y humanos afectados a los servicios
aeronduticos y no aeronduticos exclusivamente a los fines del Contrato de Gestion Integral

realizar las inversiones de construccidn, obras nuevas, reparacidn, ampliacién, conservacion, y
mantenimiento, que se describen en los anexos técnicos de conformidad con el cronograma
de inversiones. Asimismo, las inversiones necesarias para permitir atender el crecimiento del
trdfico aéreo, nacional e internacional, de pasajeros y carga (Nota 17.1).

- realizar todo lo necesario para que el AlC se encuentre como minimo: 1) en la categoria |
instrumental; 2) en estado de pista categoria 4E; 3) en proteccién contra incendios categoria 9,
y4) como minimo categoria c de . ATA.

« pagar el canon en los términos y condiciones establecidas en el mencionado contrato

« mantener las garantias y sequros en plena vigencia y validez

- mantener y conservar en perfecto estado de funcionamiento los bienes que reciba de
acuerdo al inventario que se realice el dia de Toma de Posesidn, efectuando las sustituciones

correspondientes en caso de destruccidon y obsolescencia y actualizdndolo de acuerdo a los
adelantos tecnoldgicos de ultima generacidn.

Adicionalmente, el Contrato de Gestidn Integral, establece:

- el plazo del contrato serd de 20 arios contados a partir de la toma de posesion del AlC, el
cual podrd extenderse por 10 afios mds a solicitud de la Sociedad y sujeto a aprobacion del
Poder Ejecutivo.

« los precios mdximos que la Sociedad cobra por los servicios que preste como operador del AIC
relativos a aterrizaje y estacionamiento de aeronaves, precios a la carga y precios del régimen
de libre prestacion de servicios de atencion en tierra a aeronaves a cobrarse a quienes presten
dicho servicio.

- el monto por concepto de canon que debe pagar a la Direccién Nacional de Infraestructura
Aerondutica (DINACIA) asi como la periodicidad que deben tener los mismos.

Estados contables auditados al 30.09.06 Notas a los estados contables 1/01/2006 - 30/10/2006






« monto de las garantias que se deben constituir en favor del MDN por:

- las obligaciones del adquirente (Cerealsur Ltda.) en relacién a la contratacién de operador
aeroportuario, realizacion de inversiones e integracion de capital, y
- las obligaciones del contratista (Puerta del Sur S.A.) por el cumplimiento del contrato.

- obligacién de la Sociedad de contratar un operador aeroportuario el cual tendrd a su cargo,
como minimo el gerenciamiento operativo del AIC en las dreas de los servicios para aeronaves,
pasajeros, correo y cargo. (Nota 8.1).

- la contratacién por parte de la Sociedad de un seguro de responsabilidad civil contra cualquier
dano, pérdida o lesién que pueda sobrevenir a personas o bienes a causa de la ejecucion del
Contrato de Gestidn Integral, a nombre de la Sociedad y del Ministerio de Defensa Nacional,
en forma tal de cubrir los riesgos hasta la finalizacién del Contrato. Se fij6 el monto minimo a
asequrar en USS 250.000.000.

Adicionalmente, el Articulo 4.16 establece las sanciones aplicables en caso de incumplimiento
total o parcial, defectuoso o tardio de cualquiera de las obligaciones de la Sociedad.

NOTA 2 — RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables aplicadas en la preparacion de los presentes estados contables
se resumen seguidamente. Las mismas han sido aplicadas en forma consistente con relacion al
ejercicio anterior.

2.1

Bases de preparacion

La Sociedad presenta sus estados contables siguiendo las disposiciones establecidas por el
Decreto 162/04 y 222/04, que rigen para los ejercicios econémicos iniciados a partir del 19 de
mayo de 2004. Estas normas hacen obligatoria la aplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad vigentes y traducidas a idioma espafol a dicha fecha.

La preparacion de los estados contables de conformidad con Normas Contables Adecuadas en
Uruguay requiere que la gerencia haga estimaciones y suposiciones que afectan los montos
informados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales podrian diferir respecto
de estas estimaciones.

En la preparacién de los presentes estados contables se ha seguido la convencién contable del
costo histérico, segun se describe a continuacion.

Los estados de resultados, de evolucién del patrimonio y de origen y aplicacién de fondos se

presentan comparativos con los respectivos estados al 30 de setiembre de 2005, los cuales no
han sido objeto de revisién por contador independiente.

Estados contables auditados al 30.09.06 Notas a los estados contables 1/01/2006 - 30/10/2006






2.2 Informacion por segmento de negocio

Los activos y operaciones de la Sociedad se encuentran sujetos a riesgos y retornos similares,
por lo que la Sociedad no presenta informacién discriminada por segmentos de negocio.

2.3 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados contables

Los estados contables de la Sociedad se preparan y se presentan en délares estadounidenses,
que es a su vez la moneda funcional y la moneda de presentacion de los estados contables
de la Sociedad.

Los registros contables de la Sociedad son mantenidos simultdneamente en pesos uruguayos,
moneda de curso legal en el Uruguay, y en ddlares estadounidenses.

2.4 Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera (monedas diferentes a la moneda funcional) son
valuados a los tipos de cambio de cada cierre. Las diferencias de cambio son imputadas a
resultados. Los tipos de cambio utilizados fueron los siguientes: US$ 1 =$ 23,86y Euro 1 = USS
1,2671 al 30 de setiembre de 2006y USS 1= $ 24,12y Euro 1 =US$ 1,1823 al 31 de diciembre
de 2005.

Los resultados acumulados se exponen a su valor histérico determinado en dolares
estadounidenses. Los rubros del Estado de Resultados se convirtieron al tipo de cambio
vigente de cada operacién.

Los saldos de activos y pasivos denominados en moneda extranjera al cierre de cada periodo/
ejercicio se resumen en la Nota 4.

2.5 Créditos por ventas

Los créditos por ventas son reconocidos inicialmente a su valor razonable y posteriormente se
miden a su costo amortizado aplicando el método del interés efectivo, menos una previsiéon
por deterioro.

Se contabiliza una previsién por deterioro en el valor de los créditos por ventas cuando existe
evidencia objetiva que la Sociedad no podra cobrar todas las sumas adeudadas de acuerdo a
los términos originalmente acordados para las cuentas por cobrar. El importe de la previsiéon
es la diferencia entre el valor de libros del activo y el valor presente de los flujos futuros de caja
estimados, descontados a la tasa de interés efectiva.

Estas previsiones se han calculado, bdsicamente aplicando a los saldos existentes a cada cierre
el siguiente criterio segun la antigiedad de los mismos:
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2.6

%

100% Con més de 180 dias de vencido

80% Entre 90y 180 dias de vencido

50% Entre 60 y 90 dias de vencido

El cargo por la prevision se reconoce en el estado de resultados.

Inversiones y préstamos y otras cuentas a cobrar

La Sociedad clasifica sus inversiones en las siguientes categorias: inversiones negociables,
préstamos y otras cuentas por cobrar, inversiones permanentes con tenencia hasta su
vencimiento, y activos financieros disponibles para la venta. La clasificacion depende del
propodsito para el cual las inversiones fueron adquiridas. La Direccién determina la clasificaciéon
de sus inversiones al reconocerlas inicialmente y la reconsidera a cada fecha de cierre.

(a) Inversiones negociables

Corresponden a las inversiones adquiridas para su venta en el corto plazo (dentro de los 12 meses
posteriores al cierre) y se valtian a su valor razonable y las variaciones en los valores razonables se
llevan a cuentas de resultados.

(b) Préstamos y otras cuentas a cobrar

Se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se miden a su costo amortizado
aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision por deterioro, si correspondiera.

(c) Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta su vencimiento son inversiones de vencimiento fijo, que la
Direccién dela Sociedad tiene la intencion y la capacidad financiera de mantener su tenencia hasta
su vencimiento. Se reconocen inicialmente a su valor razonable y se valian a su costo amortizado
aplicando el método del interés efectivo, menos una prevision por deterioro, si correspondiera.

(d) Activos financieros disponibles para la venta

Corresponde a aquellos activos no clasificados en ninguna de las categorias anteriores.
Se reconocen a sus valores razonables y las variaciones en el valor razonable se reconocen
directamente en cuentas del patrimonio (variaciones de valor razonable dentro de Ajustes
al patrimonio); cuando estas inversiones se venden o sufren deterioro en su valor, el importe
acumulado de los respectivos ajustes a valor razonable se lleva al estado de resultados.

Estos activos son dados de baja cuando los derechos a percibir los flujos de caja respectivos han
caducado o cuando han sido cedidos y la Sociedad ha transferido sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes al derecho de propiedad sobre los mismos.

Durante el presente periodo y en el ejercicio anterior, la Sociedad no mantuvo ninguna inversion
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bajo las categorias, Inversiones permanentes mantenidas hasta su vencimiento y Activos
financieros disponibles para la venta.

2.7 Deterioro en el valor de los activos

Los bienes de uso se someten a pruebas por deterioro de valor cada vez que ocurren hechos
o cambios en las circunstancias que indiquen que su valor de libros pueda no ser recuperable.
Cuando el valor de libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una pérdida
por deterioro de valor. El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable menos los
costos de realizacién y su valor de uso. A fin de evaluar el deterioro, los activos se consideran a
nivel de cada una de las unidades generadoras de efectivo a la cual pertenecen.

2.8 Bienesdeuso

Los bienes de uso se presentan a su costo histérico, menos depreciacion. El costo histérico
comprende las erogaciones directamente atribuibles a la adquisicion de los bienes.

La depreciaciéon sobre los bienes se calcula con base en el método lineal a partir del mes
siguiente al de su incorporacion aplicando las tasas anuales definidas en el Anexo 1.

Dentro de Bienes de Uso se incluyen las obras efectivamente realizadas en funcion de los
certificados de avance de obra al cierre del periodo/ejercicio, las cuales se amortizan a partir
del mes siguiente del cierre de obra, de acuerdo a la vida util estimada o el periodo remanente
hasta el fin de la concesion, el menor.

Los costos de mantenimiento y reparaciones se imputan a resultados en el ejercicio en que
se incurren.

El valor residual de los activos y las vidas Utiles se revisan, si fuera necesario, en cada cierre.

El valor contable de un bien del activo se reduce de inmediato a su valor recuperable tan
pronto se determina que su valor contable supera al valor estimado recuperable (Nota 2.7).

Las ganancias y pérdidas por disposicion (ventas o retiros) se determinan comparando
los ingresos obtenidos con los valores de libros. Las mismas se incluyen en el estado
de resultados.

2.9 Préstamos financieros

Los préstamos recibidos se reconocen inicialmente al valor razonable, neto de los costos
incurridos en la transaccién. Posteriormente estos préstamos se presentan al costo amortizado;
cualquier diferencia entre los fondos ingresados (neta de los costos de la transaccion) y su valor
de repago se reconoce en el estado de resultados con base en el método del interés efectivo.

Los préstamos se clasifican dentro del pasivo corriente a menos que la Sociedad posea un

derecho incondicional para diferir el pago por un plazo de por lo menos 12 meses después de
la fecha de cierre del ejercicio.
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2.10 Impuesto a la renta diferido

Elimpuesto diferido es reconocido utilizando el método del pasivo basado en las diferencias
temporarias entre los valores contables y la valuacion de activos y pasivos de acuerdo a
normas fiscales.

El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y normativa vigente a la fecha de los
estados contables y que se espera sean aplicables cuando el respectivo activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

Los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida en que sea probable la

disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las que cargar las deducciones por
diferencias temporarias.

2.11 Beneficios al personal

Las obligaciones generadas por los beneficios al personal, de caracter legal o voluntario, se
reconocen en cuentas de pasivo con cargo a pérdidas en el ejercicio en que se devengan.

2.12 Previsiones
Las previsiones por deudas por reclamos legales u otras acciones de terceros son reconocidas
cuando la Sociedad tiene una obligacién legal o presunta emergente de hechos pasados,

resulta probable que deban aplicarse recursos para liquidar la obligacién y el monto de la
obligacién haya sido estimado en forma confiable.

2.13 Capital accionario

Se refleja al valor nominal de las acciones emitidas.

2.14 Concesion de uso de espacios
Las concesiones de uso de espacios en los cuales una porcion sustancial de los riesgos y

beneficios permanecen en el concedente son clasificados como operativos. Los costos e
ingresos devengados por este concepto son incluidos en el estado de resultados.

2.15 Concepto de capital

El capital a mantener, a efecto de determinar el resultado del ejercicio, ha sido definido como
el capital financiero invertido o recibido bajo la forma de aportes de capital.
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2.16 Cajay equivalentes de caja

Caja y equivalentes de caja, a efectos de la preparaciéon del Estado de origen y aplicacion de
fondos, incluye fondos disponibles en efectivo, depdsitos a la vista en bancos e inversiones
temporarias con vencimiento menor a los 90 dias.

2.17 Reconocimiento de Ingresos y Gastos

Tal como se detalla en Notas 1.3y 17 a los estados contables, la Sociedad ha asumido una serie
de obligaciones que generaran egresos significativos en futuros ejercicios. Considerando que
las normas contables vigentes en Uruguay no contemplan el tratamiento contable especifico
derivado de un contrato de gestion como el firmado por la Sociedad, en los presentes estados
contables los ingresos y gastos han sido reconocidos en funcién de lo devengado y no se
han creado provisiones de modo de acompasar los ingresos a devengar en el periodo de la
concesion y los egresos por las obligaciones de obras asumidas (Ver Nota 24.1).

NOTA 3 = ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

3.1

Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad la exponen a una variedad de riesgos financieros: riesgo
cambiario, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de tasa de interés.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia.

(a) Riesgo cambiario

La Sociedad estd expuesta al riesgo de cotizacidn de varias monedas extranjeras, primordialmente
con respecto al peso uruguayo y el euro. El riesgo de moneda extranjera surge de transacciones
comerciales, y de activos y pasivos en moneda extranjera.

Para administrar sus riesgos de moneda extranjera, en general, la Sociedad busca neutralizar
las posiciones activas y pasivas mantenidas. La Sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo
a través de instrumentos derivados. En Nota 4 a los estados contables se resumen los saldos de
activos y pasivos en moneda extranjera al cierre de cada ejercicio.

(b) Riesgo de crédito

Elriesgo crediticio se concentra en las cuentas a cobrar bdsicamente a las aerolineas y concesiones
de uso de espacios o permisarios. Si bien existe un nimero importante de clientes y el crédito no
se encuentra concentrado, estos clientes podrian estar afectados a factores econémicos internos
y externos, lo cual resulta de baja probabilidad considerando el perfil y caracteristicas de los
mismos. Se han establecido politicas de control de los créditos otorgados.
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(c) Riesgo de liquidez

La Sociedad realiza un prudente manejo del riesgo de liquidez que implica el mantenimiento de
disponibilidades suficientes para hacer frente a los egresos de fondos comprometidos en el corto plazo.

(d) Riesgo de tasa de interés

La Sociedad no posee activos significativos que generen intereses, por lo que los ingresos y los
flujos de caja operativos son sustancialmente independientes de los cambios en las tasas de
interés de mercado.

El riesgo de tasa de interés para la Sociedad podria surgir en las deudas a largo plazo. Si bien
la Sociedad al cierre del presente periodo no mantiene un elevado endeudamiento financiero,
financidndose hasta el momento bdsicamente a través de proveedores y el aporte de sus
accionistas, a los efectos de realizar las obras comprometidas, probablemente en el futuro recurra
a un mayor financiamiento externo, el cual estaria afectado por las tasas de interés de mercado
vigentes al momento de recurrir al mismo.

3.2 Estimaciones de valor razonable

El valor razonable de instrumentos financieros no transables en un mercado activo (tales como
préstamos) se determina aplicando técnicas de valuacion, basicamente valores presentes de
flujos de fondos descontados y precios cotizados en el mercado o bien a precios cotizados por
corredores para instrumentos similares.

Se entiende que el valor nominal de las cuentas de los deudores por ventas menos previsiones

para incobrables y de las cuentas de acreedores comerciales y financieros, constituyen
aproximaciones a sus respectivos valores razonables.
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NOTA 4 — POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

Los saldos en monedas extranjeras de activos y pasivos al 30 de setiembre de 2006 y al 31 de diciembre

de 2005 son los siguientes:

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Disponibilidades

Créditos por Ventas

Otros Créditos
ACTIVO NO CORRIENTE

Otros Créditos

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Deudas Comerciales

Deudas Diversas

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas Diversas

TOTAL PASIVO

POSICION NETA

30.09.06
$ Equivalente
Uruguayos Euros en US$

954.03 9.974 52.623

1.235.161 - 51.767

17.549.135 15824 936.01

19.738.326 168.214 1.040.400
3.335.760 499.69 772963
10.092.956 - 423.007
8.257.844 - 346.096
21.686.560 499.69 1.542.066
(1.948.234) -331.476 -501.666

31.12.05 .

Equivalente

en USS

47.027

21.795

635.047

446.274

1.150.143

711461

314.96

1.026.421
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NOTA 5 - FONDQOS DISPONIBLES Y SUS EQUIVALENTES

30.09.06 30.09.05

uss$ uss

Disponibilidades en caja y bancos 158.619 2.728.206
Inversiones temporarias 3.950.000 -
4108619 2728206

El saldo de Inversiones temporarias corresponde a un deposito a plazo fijo en el banco ABN AMRO
BANK por un importe de US$ 3.950.000 a una tasa de interés efectiva anual del 2 %, con vencimiento
el 1° de octubre de 2006.

NOTA 6 — CREDITOS POR VENTAS

No hay una concentracién de riesgo crediticio respecto a las cuentas a cobrar por servicios,
considerando las caracteristicas de los clientes. Tomando en cuenta la eventualidad que surjan
créditos incobrables se ha constituido previsiones de acuerdo a lo detallado en Nota 2.5.

La Sociedad no ha reconocido pérdida por incobrabilidad en el periodo comprendido entre el 1°
de enero y el 30 de setiembre de 2006. Ha reconocido una pérdida de USS$ 951.296 de sus deudores
comerciales en el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de setiembre de 2005. La pérdida
ha sido imputada al rubro Gastos de Administracion y Ventas en el Estado de resultados.

NOTA 7 = BIENES DE USO

La evolucién de los saldos de bienes de uso durante el periodo / ejercicio se expone en el Anexo 1 a
los presentes estados contables.

El gasto por amortizaciones por el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de setiembre
de 2006 fue imputado por US$ 1.637.925 al Costo de los servicios prestados y USS 63.014 a Gastos de
Administracion y Ventas.

Por el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de setiembre de 2005 el gasto por

amortizacion fue imputado por US$ 830.602 al Costo de los servicios prestados y USS 41.778 a Gastos
de Administracion y Ventas.
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NOTA 8 - DEUDAS COMERCIALES Y DEUDAS DIVERSAS

8.1 Proveedores del exterior
8.1.1 Saldo con Operador aeroportuario

De acuerdo a lo establecido en el contrato celebrado entre el operador aeroportuario,
Societd Esercizi Aeroportuali S.p.A (SEA) y la Sociedad, dicho operador recibird anualmente
como contraprestacion por el servicio prestado el 2,5% anual de los ingresos aeronauticos de
la Sociedad o US$ 300.000, el mayor. A su vez, hasta el 31 de diciembre de 2005 el operador
aeroportuario anualmente recibfa por sus servicios Euros 320.000 y reembolso de gastos
hasta US$ 45.000.

En la linea Proveedores del exterior, en el capftulo Deudas Comerciales, se incluye el importe
devengado con SEA por US$ 58.901 al 30 de setiembre de 2006 y por USS$ 230.797 al 31 de
diciembre de 2005. No obstante, el saldo neto al 30 de setiembre de 2006 a favor de Puerta
del Sur S.A. es de US$ 46.717. El cargo a resultados relacionado asciende a USS$ 264.221 por
el periodo comprendido entre el 1° de enero y 30 de setiembre de 2006 y a USS$ 594.929 por
el perfodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de setiembre de 2005, y se incluye en el
capitulo Costo de los servicios prestados.

8.1.2 Otros saldos con proveedores del exterior

Componiendo el saldo de Proveedores del exterior se incluyen, adicionalmente a los saldos
con SEA detallados en Nota 8.1.1, entre otros los siguientes:

30.09.2006 31.12.2005
Uss uss
- 35.000

Servicios y Tecnologfa Aeroportuarios S.A.

8.2 Saldo con Ministerio de Defensa Nacional

Dentro del capitulo Deudas Diversas del Pasivo Corriente, en la linea Canon a pagar se incluye
un importe por USS 1.361.156 al 30 de setiembre de 2006 y por US$ 377.081 al 31 de diciembre
de 2005 correspondiente al saldo del precio anual a pagar al Estado como contraprestacion por
la administracion, explotacion, operacién, construccion, y mantenimiento del AlC, devengado
de acuerdo a lo detallado en la Nota 1.2.2.

El cargo a resultados relacionado asciende a US$ 2.553.730 por el perfodo comprendido entre
el 1° de enero y el 30 de setiembre de 2006 y a US$ 2.559.566 por el periodo comprendido
entre el 1° de enero y el 30 de setiembre de 2005, y se incluyen en el capitulo Costo de los
servicios prestados.
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8.3 Saldos fiscales

En este item se incluyen los siguientes conceptos:

30.09.2006 31.12.2005

uss us$

Certificado de crédito solicitado -68.717 -530.862
-68.717 -530.862

Anticipo IRIC (2.398.935) (2.847.935)
Anticipo ICOSA -198 -5.794
Impuestos a Pagar 172419 118483
Provision IRIC 1.617.770 2.799.950
Provision ICOSA 198 -
-608.746 64.704

(Créditos fiscales) / Acreedores fiscales -677.463 -466.158

8.4 Garantias de clientes

Corresponden a los depdsitos en efectivo efectuados por los Concesionarios a favor de la
Sociedad a efectos de garantizar el cumplimiento de todas las obligaciones emergentes de
los contratos respectivos. Las mencionadas garantias se mantendrén vigentes hasta tanto se
extingan totalmente las obligaciones mencionadas y su vigencia nunca sera inferior al plazo de
la concesion. El Concesionario podré en cualquier momento y con el consentimiento previo
y por escrito del Concedente, sustituir la misma por otra que garantice en debida forma las
obligaciones garantizadas.

NOTA 9 — DEUDAS FINANCIERAS

Las deudas financieras corresponden a los siguientes préstamos bancarios otorgados por el banco
ABN AMRO BANK N.V. Sucursal Montevideo:

- Préstamo por un importe de USS 1.500.000, por el plazo de 2 anos a contar del dia 5 de octubre
de 2005, a una tasa de interés Libor a 180 dias mds 1,75% anual. La amortizacion es en 24 cuotas
mensuales, iguales y consecutivas de USS 62.500 a partir del 5 de noviembre de 2005.

Este préstamo bancario se encuentra garantizado por la cesion de créditos de clientes.

- Préstamo por un importe de USS 1.000.000, por el plazo de 48 meses a contar del dia 30 de
noviembre de 2005, a una tasa de interés Libor a 180 dias mds 0,75% anual sobre saldos adeudados.
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La amortizacion serd en 8 cuotas semestrales, iguales y consecutivas de USS 125.000 a partir del 30
de mayo de 2006.

Este préstamo bancario se encuentra garantizado mediante un contrato de fianza otorgado por la
parte relacionada Liska Investments Corporation.

El valor razonable de estos pasivos financieros no difiere significativamente de su valor contable.

NOTA 10 — IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

Los activos y pasivos diferidos por impuesto a la renta se muestran neteados ya que los mismos
son legalmente compensables en la medida que corresponden a la misma autoridad fiscal. Los
importes compensados son los siguientes:

Activos por impuesto diferido

30.09.2006 31.12.2005
uss$ uss$
- Impuesto diferido recuperable dentro de 12 meses 63.527 624.102
- Impuesto diferido recuperable a més de 12 meses - -
63.527 624.102

Pasivos por impuesto diferido
30.09.2006 31.12.2005
uss$ uss$
- Impuesto diferido asignado dentro de 12 meses 12.84 17.859
- Impuesto diferido asignado a mas de 12 meses 832.444 159.969
845284 177.828
(Pasivo) / Activo neto por impuesto diferido -781.757 446,274
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El movimiento bruto en la cuenta de impuesto a la renta diferido fue el siguiente:

Saldo al inicio del periodo 446274
Impuesto diferido del periodo (pérdida) 1.228.031)
Saldo al final del periodo -781.757

Los movimientos en activos y pasivos por impuesto diferido durante el periodo fueron
los siguientes:

Activos por impuesto diferido

Prevision Bienes Provision
Incobrables deUso  Benef. Soc. Otros Total
Al 31 de diciembre de 2004 54,625 103.509 2.07 - 160.204
Cargo a resultados 569.477 -263.478 -2.07 - 303.929
Reclasificacion de pasivos
por impuesto diferido - 159.969 - - 159.969
Al 31 de diciembre de 2005 624.102 - - - 624.102
Cargo a resultados -604.742 - - 44.167 -560.575
Al 30 de setiembre de 2006 19.36 - - 44.167 63.527
Pasivos por impuesto diferido
Bienes
Gastos devengados de Uso Total
Al 31 de diciembre de 2004 9.529 - 9.529
Cargo a resultados 833 - 833
Reclasificacion de activos
por impuesto diferido
- 159.969 159.969
Al 31 de diciembre de 2005 17.859 159.969 177.828
Cargo a resultados -5.019 672.475 667.456
Al 30 de setiembre de 2006 12.84 832.444 845.284
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NOTA 11 — PREVISIONES

A continuacién se detalla la evolucion del saldo de prevision para deudores incobrables al 30 de
setiembre de 2006 y 31 de diciembre de 2005:

30.09.2006 31.12.2005
us$ uss$
Saldo al inicio 2.118.712 182.083
Cargados al estado de resultados:
- Cargos adicionales - 1.951.299
- Cargos revertidos - -14.67
Saldo al cierre 2118712 2118712

NOTA 12 — PATRIMONIO

12.1 Capital Social

El capital social autorizado de la Sociedad al cierre del periodo asciende a la suma de
$280.650.000. El capital efectivamente integrado al 30 de setiembre de 2006y 31 de diciembre
de 2005 asciende a $ 280.190.839 y esta representado por 280.190 acciones nominativas de $
1.000 cada una'y un certificado provisorio por $ 839.

No existen acciones que obliguen al pago de dividendos por la Sociedad y que por lo tanto se
deba reconocer un pasivo.

Conforme a lo establecido en el articulo 4.7 del Contrato de Gestion Integral, el accionista
de Puerta del Sur S.A, suscribié USS 10.000.000 que a la fecha de suscripcion equivalian a
$ 280.000.000. Al momento de efectivizar el capital suscrito en pesos uruguayos, el importe
equivalente en délares estadounidenses ascendia a USS$ 9.487.283.

Con fecha 6 de setiembre de 2004, el Directorio de la Sociedad resolvié la capitalizacion de
Ajustes al Patrimonio por $ 10.839.

La Asamblea General Extraordinaria de accionistas realizada el dia 30 de noviembre de 2006,
resolvié el aumento del capital social a la suma de $ 950.000.000 (Ver Nota 24.2).
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12.2 Restriccion a la distribucion de utilidades

12.2.1

De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales N° 16.060, la
Sociedad debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio econémico a
la formacion de una reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma
quede disminuida por cualquier razdn, no podrdn distribuirse ganancias hasta su reintegro.

12.2.2

De acuerdo con el Articulo 98 de la referida ley, no se podran distribuir ganancias hasta tanto
no se cubran las pérdidas de ejercicios anteriores.

1223

Al 22 de diciembre de 2004, al 4 de mayo de 2005 y al 20 de abril de 2006 la Sociedad se ha
acogido al régimen de exoneracion tributaria por inversiones en bienes de uso previsto en la
Ley 15.903, que significa transferir ganancias de aproximadamente US$ 64.939, USS 11.728 y
USS$ 51.125 respectivamente a una reserva fiscal que tiene por Unico destino la capitalizacion.

12.3 Distribucion de utilidades

Con fecha 20 de abril de 2006 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvié aprobar
los estados contables y el proyecto de distribucion de utilidades elevados por el directorio,
donde se destinaban resultados acumulados al incremento de reserva legal por $ 6.083.813
(equivalente a US$ 252.860) y de reserva por Ley 15.903 por $ 1.230.078 (equivalente a
USS$ 51.125).

Asimismo, el Directorio de la Sociedad aprobd, con fecha 24 de julio de 2006, la distribucién de
dividendos por un importe de $ 47.740.000 (equivalentes a US$ 2.000.000) sobre los resultados
al 31 de diciembre de 2005.

El Directorio de la Sociedad aprob¢ las siguientes distribuciones de dividendos sobre los
resultados al 31 de diciembre de 2004: el 22 de junio de 2005 por un importe de $ 61.025.000
(equivalentes a USS$ 2.500.000), el 28 de julio de 2005 por un importe de $ 45325.000
(equivalentes a USS$ 1.850.000) y el 15 de setiembre de 2005 por un importe de $ 24.060.000
(equivalentes a USS 1.000.000).
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13.1 Gastos de administracién y ventas

Los gastos de administracion y ventas incluyen los siguientes conceptos:

Incobrables

Servicios

Publicidad

Vigilancia, Sanidad y Bomberos
Remuneraciones y cargas sociales

Gastos de viaje
Materiales y servicios de
computacion
Honorarios

Impuestos
Amortizacion
Seguros

Otros

13.2 Resultados diversos

NOTA 13 — APERTURA DE LOS SALDOS DE RESULTADOS

30.09.2006
us$
438.791
369.465
346.535
199.762
135.135
49.086
445.595
50.639
63.014
4.806
114352
2217180

Los resultados diversos incluyen los siguientes conceptos:

Donaciones
Otros

Estados contables auditados al 30.09.06

30.09.2006
uss$

-1.342
-38.188

-39.53

30.09.2005
us$
951.296
410.248
432.87
248317
152.083
140.689
18.583
592936
21.057
41.778
5.892
106.262
3122011

30.09.2005
us$

-13.53
-6.228

-19.758
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13.3 Resultados financieros

Los resultados financieros incluyen los siguientes conceptos:

30.09.2006

uss

Intereses perdidos -88.907
Intereses ganados 28.004
Comisiones financieras -30.938
Comisiones tarjetas -14.404
Comisiones bancarias -
Resultados por conversion 38817
-67.428

NOTA 14 — CARGO POR IMPUESTO A LA RENTA

30.09.2006

uss

Impuesto corriente (1.606.826)
Impuesto diferido (Nota 10) 1.228.031

(2834.857)

30.09.2005
us$
-30.714
26.051
-30.938

-788
70.58

30.09.2005
us$
(2.104.175)

191.911
(1.912.264)
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El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de impuesto, difiere de la cifra tedrica que surgirfa de
aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las utilidades de la Sociedad, como sigue:

30.09.2006 31.12.2005
(VS uss$
Utilidad antes de impuesto 9.750.003 7.289.348
Impuesto calculado a la tasa de impuesto a la renta (30%) 2.925.001 2.186.804
Efecto en el impuesto de:
Utilidades no sujetas a impuesto (1.582.934) -320493
Gastos no deducibles a efectos fiscales 184.648 917.968
Ajuste por inflacién fiscal 59.706 14.716
Exoneracién por inversiones -4.901 -15.299
Diferencias temporarias 1.228.031 -295.599
Otros 25306 -24.059
Cargo por impuesto a la renta 2834857 2464.038

NOTA 15 — OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS

15.1 Los saldos con partes relacionadas se componen de la siguiente manera:

30.09.2006 31.12.2005
CREDITOS POR VENTAS
Empresas Relacionadas
Navinten S.A. 372.06 414.701
TCUSA. 20735 111.133
57941 525834
30.09.2006 31.12.2005
DEUDAS COMERCIALES
Empresas Relacionadas
Aeropuertos Argentina 2000 S.A. 227731 106.961
227731 106961
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15.2 Las transacciones con partes relacionadas se componen de la siguiente manera:

30.09.2006 30.09.2005
(US uss$
INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos comerciales
Navinten S.A. 2.984.866 1.873.724
TCUSA. 1.545.973 1.318.693
4.530.839 3192417
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 150731 387.672
Honorarios
Aeropuertos Argentina 2000 S.A. 150731 387672

Las transacciones con partes relacionadas se han realizado en las mismas condiciones que se
hubieran realizado con partes independientes.

15.3 Retribuciones del Directorio

Lasremuneraciones percibidas porlos Directores de la Sociedad ascendieron aproximadamente
aun 5 % del total de remuneraciones devengadas en el periodo.

15.4 Contratos por Duty Free Shop y Terminal de Carga

Con fecha 1° de enero y 1° de marzo de 2004, la Sociedad firmé contratos con Navinten S.A.y
TCU S.A,, prorrogables autométicamente por periodos de doce meses, otorgando la utilizacién
de espacios para la operacion y explotacion de tiendas libres de impuestos, y terminal de
cargas respectivamente.

El 1° de marzo de 2006, la Sociedad firmé un nuevo contrato con TCU S.A. modificando el
porcentaje de canon a cobrar sobre los ingresos de dicha empresa.

Asimismo, con fecha 24 de noviembre de 2006, la Sociedad firmd un nuevo contrato con
Navinten S.A. modificando el porcentaje de canon a cobrar sobre los ingresos por venta de
electrodomésticos.

De acuerdo a los mencionados contratos, el canon mensual por la utilizacién del espacio

asignado se determinara en funcion de la facturacion bruta o del volumen de carga operado,
segun corresponda.
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15.5 Garantias recibidas

De acuerdo a lo mencionado en Nota 9, existe una garantia otorgada por la parte relacionada
Liska Investments Corporation.

Asimismo, las partes relacionadas Navinten S.A.y TCU S.A,, han firmado en garantia un vale a

favor de la Sociedad por US$ 600.000 y USS 150.000 respectivamente, exigible solo en caso de
incumplimiento de las obligaciones emergentes del contrato de concesion.

NOTA 16 — GARANTIAS Y FIANZAS OTORGADAS

Conforme a lo establecido en el Contrato de Gestién Integral al 30 de setiembre de 2006 y al
31 de diciembre de 2005 se mantienen constituidas las siguientes garantfas:

Beneficiario Monto Concepto
MDN 1.500.000 Garantia de Realizacion de inversiones (Etapa 1)
MDN 6.000.000 Garantia de incumplimiento del Contrato

El costo de las mencionadas garantias devengado en el periodo comprendido entre el 1° de
enero y 30 de setiembre de 2006 asciende a USS 547.587, que se incluyen en el capitulo Costo
de los servicios prestados (US$ 516.649) y en Resultados Financieros (US$ 30.938).

En el periodo comprendido entre el 1° de enero y 30 de setiembre de 2005 el costo ascendié a

US$ 508.996, que se incluyen en el capitulo Costo de los servicios prestados (USS$ 478.058) y en
Resultados Financieros (US$ 30.938) de acuerdo a lo detallado en Nota 13.3.

NOTA 17 — OBLIGACIONES DE OBRA QUE SURGEN DEL
CONTRATO DE GESTION  INTEGRAL

17.1 Monto total de obras estimado para la vida del proyecto
Considerando las obligaciones asumidas por la Sociedad de realizar determinadas inversiones

en obras, se ha estimado que el monto total de las mismas para la vida del proyecto asciende
aproximadamente a US$ 145.000.000 (Ver Nota 24.3).

17. 2 Contratos de obras vigentes

Al 30 de setiembre de 2006, alin no existian contratos significativos comprometidos a pagar
por obras iniciales de la Nueva Terminal ni por otras obras. Al 31 de diciembre de 2005, el
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contrato mas significativo, y que se encontraba adjudicado e iniciado era el de Balizamiento
manteniendo un saldo a pagar de US$ 88.464, que se culminé en el periodo comprendido
entre el 1° de enero y 30 de setiembre de 2006.

NOTA 18 — CONCESION DE USO DE ESPACIOS

Del total de concesiones de uso de espacios por el periodo comprendido ente el 1° de enero
y el 30 de setiembre de 2006 (US$ 5.910.180), el 14% corresponde a contratos con precio fijo,
los cuales tienen una vigencia promedio de 4 afios.

El 86% restante corresponde a ingresos por concesion de uso en funcion de los ingresos que
perciben sus concesionarios, los cuales se describen basicamente en Nota 15.4.

Del total de concesiones de uso de espacios por el ejercicio comprendido ente el 1° de enero
y el 30 de setiembre de 2005 (US$ 4.454.820), el 17% corresponde a contratos con precio fijo,

los cuales tienen una vigencia promedio de 4 afios.

El 83% restante corresponde a ingresos por concesion de uso en funcion de los ingresos que
perciben sus concesionarios.

NOTA 19 — UTILIDAD POR ACCION

La utilidad basica por accién se calcula dividiendo las utilidades atribuibles a los tenedores de
acciones de la Sociedad por el nimero de acciones en circulacién durante el afio.

30.09.2006 30.09.2005
(USS uss$

Utilidades atribuibles a los tenedores de
acciones de la Sociedad 6915146 4306.578
Numero de acciones ordinarias en circulacion 280.19 280.19
Utilidad bésica por accion (US$ por accién) 24,68 15,37
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NOTA 20 — PERSONAL CLAVE DE LA DIRECCION Y NUMERO DE
FUNCIONARIOS

El personal clave de la Sociedad es el siguiente:

Directorio

- Presidente Julio Ernesto Gutiérrez

- Director titular Fernando Peldez

- Director titular Jorge Chouldjidn
Sindico titular Daniel Simonutti
Director General Fernando Peldez
Director Administracion y Legales Aram Chouldjidn
Director Comercial Eduardo Acosta
Administrador Anibal Acconcia
Representante técnico Daniel Ruggiero

A partir del 15 de diciembre de 2006, el Director General pasé a ser Martin Eurnekian y a partir del 29
de diciembre de 2006 paso a ser Presidente del Directorio.

Al 30 de setiembre de 2006, aproximadamente 146 empleados integraban la némina de personal y al
31 de diciembre de 2005, el nimero de empleados ascendia a aproximadamente 151.

NOTA 21 — IMPUESTOS, CARGAS SOCIALES Y BENEFICIOS AL
PERSONAL

Segun lo establecido en el Régimen de Gestién Integral del Aeropuerto Internacional de Carrasco, la
Sociedad gozaré de las franquicias fiscales previstas en los literales B), C), y E) del articulo 6 del Decreto
—ley 15.637 de fecha 28 de setiembre de 1984.

Los principales impuestos, cargas sociales y beneficios al personal de la Sociedad son:

21. 1Impuesto a la Renta de Industria y Comercio (IRIC)
De acuerdo a las disposiciones legales vigentes, Puerta del Sur S.A. es sujeto pasivo del IRIC.

Los cargos por impuesto a la renta corriente y diferido se incluyen en el resultado del ejercicio
en el capitulo Impuesto a la Renta
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21. 2 Cargas Sociales

La Sociedad esté sujeta al régimen general de cargas sociales para sus empleados. Los cargos
asumidos por este concepto se incluyen en el resultado del ejercicio en los capitulos Costos de
los Servicios Prestados y Gastos de Administracion y Ventas.

21.3 Beneficios a los empleados

Los empleados de la Sociedad no cuentan con beneficios adicionales a los establecidos por
las disposiciones legales vigentes en Uruguay. Estas disposiciones establecen obligaciones
para la Sociedad de contribuir mensualmente a la seguridad social con destino basicamente
a la cobertura de jubilaciones.

La cobertura de la seguridad social (jubilaciones, enfermedad, etc.) es asumida por el Estado o
a través de administradoras de ahorros previsionales creadas a tales efectos.

NOTA 22 — CONTINGENCIAS

En el curso ordinario de sus negocios Puerta del Sur S.A. puede estar sujeta a reclamos, litigios y
contingencias. La Sociedad ha constituido previsiones en los casos en que se estima probable que se
incurra en pérdidas para la misma.

Los principales seguros que posee la Sociedad son bésicamente un seguro de responsabilidad civil
como operador aeroportuario (Nota 1.3) y un seguro integral de comercio, por sumas aseguradas
de US$ 250.000.000 y US$ 36.000.000 con vencimiento 14 de julio de 2007 y 21 de noviembre de
2006 respectivamente.

NOTA 23 — INFORMACION POR SEGMENTOS

La Sociedad recibe ingresos provenientes de los servicios aeronduticos y comerciales prestados,
provenientesde suactividad de administracién, operacion, explotacion, construccion y mantenimiento
del AIC, de acuerdo a las condiciones establecidas en el Contrato de Gestion Integral.

Los ingresos aeroportuarios comprenden basicamente: tasas de aterrizaje, tasas de estacionamiento de
aeronaves ytasas de uso de aeroestacion. Por otra parte los ingresos comerciales comprenden basicamente
a ingresos por concesion de uso de espacios a locales comerciales y de servicio (Nota 15.4).

Se ha entendido, que ambos servicios (aeronduticos y comerciales) se encuentran relacionados y que

estan sometidos a riesgos y rendimientos de naturaleza similar, directamente asociados a la actividad
aeroportuaria la cual tiene como soporte fundamental el trafico de cargas y pasajeros.

Estados contables auditados al 30.09.06 Notas a los estados contables 1/01/2006 - 30/10/2006






NOTA 24 — HECHOS POSTERIORES

24.1
El 30 de noviembre de 2006 se ha emitido el IFRIC 12, interpretacién de norma internacional de
contabilidad, aplicable a acuerdos de concesién, la cual estara vigente para ejercicios iniciados
el 1° de enero de 2008 y a posteriori. La Sociedad analizara en el futuro las implicancias de la
adopcion de la nueva normativa contable.

24.2
El 25 de enero de 2007 el Directorio de la Sociedad resolvié aumentar el capital integrado,

capitalizando el aporte que ha realizado el Unico accionista por la suma de
$182.250.000 (equivalentes a USS 7.500.000).

24.3
El 25 de noviembre de 2006 se comenzd la construccion de la Nueva Terminal, la cual tendra un
costo estimado de US$ 145.000.000, previéndose la finalizacién de las obras en abril de 2009.
244
El 17 de enero de 2007 la Asamblea Extraordinaria de Accionistas aprobd el Programa de

Emisién de Obligaciones Negociables escriturales con oferta publica no convertibles en
acciones, por hasta un monto de US$ 87.000.000 y con vencimiento final en el afio 2021.
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XIl1.2

Estado de Situacion Patrimonial al 30/10/2006

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES
Caja

Bancos

INVERSIONES TEMPORARIAS
Depésito a plazo fijo

CREDITOS POR VENTAS
Deudores por servicios
Empresas relacionadas
Documentos a cobrar
Menos: Prevision para
deudores incobrables
OTROS CREDITOS
Anticipos a proveedores
Seguros a vencer
Gastos a devengar
Gastos a recuperar
Créditos fiscales

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
OTROS CREDITOS
Impuesto a la renta diferido

BIENES DE USO
Valores originales

Menos: Amortizacion acumulada

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

30.09.2006

2414.656

1.369.993

3.784.649

94.247.000

94.247.000

79.013.321
13.824.723
4413.671

(50.552.468)

46.699.247

11574176
4741221
1.419.074
2.682.747

16.164.267

36.581.485

181.312.381

573.042.876

(86.403.216)

486.639.660

486.639.660

667.952.041

31.12.2005

2141474
16.075.944
18.217.418

71.952.493
12.683.112
10.099.032
(51.103.325)
43.631.312

23.960.164
8.821.321
478.279
12.804.414
46.064.178
107.912.908

10.764.135
10.764.135

463.872.396
(46.486.209)
417.386.187

428.150.322

536.063.230
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PASIVO

PASIVO CORRIENTE

DEUDAS COMERCIALES
Proveedores locales

Deudas con contratistas
Cheques diferidos a pagar
Proveedores del exterior
Empresas relacionadas
Anticipos de clientes
Garantfas de clientes

DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos bancarios

DEUDAS DIVERSAS
Acreedores fiscales

Garantias a pagar

Provisiones varias

Canon a pagar

Acreedores por cargas sociales
Provisién para beneficios sociales

TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos bancarios
DEUDAS DIVERSAS
Impuesto a la renta diferido

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

APORTES DE PROPIETARIOS
Capital integrado
Reexpresiones contables

RESERVAS

Reserva legal

Reserva Ley 15.903 Art. 447
Reexpresiones contables

RESULTADOS ACUMULADOS
Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del periodo / ejercicio
Reexpresiones contables

TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO'Y PATRIMONIO

30.09.2006

24.820.508
38.809.747
5.707.861
10.987.220
5.433.662
736916

7.027.056

93.522.970

24.283.133

24.283.133
11.778.513
19.207.300
32477182

1.748.556

4.247.629

69.459.180

187.265.283

16.403.750

16.403.750

18.652.722
18652722
35056472

222.321.755

280.190.839

(53.672.779)

226.518.060

13.142.381
3.246.056

(787.409)

15.601.028

68.293.455
165.007.343

(29.789.600)

203.511.198

445.630.286
667.952.041

31.12.2005

24.975.548
32.289.349
25472742
18.148.060

1.406.467

5.795.264

108.087.430

30.401.815

30.401.815
1.560.667
22.370.207
9.095.187
1929376

3.550.644

38.506.081

176.995.326

27.135.000

27.135.000

27.135.000
204.130.326

280.190.839

(51.204.435)

228.986.404

7.058.568
2015978

(635.634)

8438912

1.671.087
121.676.259

(28.839.758)

94.507.588

331.932.904
536.063.230
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XIIL.3

Estado de Resultados por el periodo

comprendido entre el 1/01/2006 y el 30 /10/2006

INGRESOS OPERATIVOS
Ingresos aeronauticos
Ingresos comerciales

COSTO DE LOS SERVICIOS PRESTADOS
Canon
Operador aeroportuario
Garantias
Mantenimiento
Remuneraciones y cargas sociales
Seguros
Amortizaciones

RESULTADO BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

RESULTADOS DIVERSOS

RESULTADOS FINANCIEROS

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTO A LA RENTA

Impuesto corriente
Impuesto diferido

RESULTADO DEL PERIODO

30.09.2006 30.09.2005
285.626.758 252.155.650
181.294.417 147.123.086
466.921.175 399.278.736
(61.203.484) (63.158.736)

(6.323.655) (14.809.710)
(12.401.030) (11.816.420)
(21.653.217) (23.416.098)
(30.333.256) (25.814.290)

(5.190.636) (5.959.370)
(39.080.861) (20.301.162)

(176.186.139) (165.275.786)
290.735.036 234.002.950
(54.222.002) (76.766.686)

(940.709) (487.891)

(2.548.228) 13.875.154
233.024.097 170.623.527
(38.599.886) (51.492.651)
(29.416.868) 4711415
(68.016.754) (46.781.236)

165.007.343 123.842.291
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Xlll.4

Estado de Evolucion del Patrimonio por el periodo
comprendido entre el 1/01/2006 y el 30/10/2006

Capital Reservas Resultados  Patrimonio total
acumulados

1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 280.190.839 280.190.839
Reexpresiones contables (51.204.435) (51.204.435)
Ganancias retenidas
Reserva legal 7.058.568 7.058.568
Reserva Ley 15.903 Art. 447 2015978 2.015.978
Reexpresiones contables (635.634) (635.634)
Resultados no asignados 123.347.346 123.347.346
Reexpresiones contables (28.839.758) (28.839.758)
SUBTOTAL 228.986.404 8.438.912 94.507.588 331.932.904
2. DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Reserva legal 6.083.813 (6.083.813) -
Reserva Ley 15.903 Art. 447 1.230.078 (1.230.078) -
Dividendos a pagar (47.740.000) (47.740.000)
3. REEXPRESIONES CONTABLES (2.468.344) (151.775) (949.842) (3.569.961)
4, RESULTADO DEL PERIODO / EJERCICIO 165.007.343 165.007.343
SUBTOTAL (2.468.344) 7.162.116 109.003.610 113.697.382
5.SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 280.190.839 280.190.839
Reexpresiones contables (53.672.779) (53.672.779)
Ganancias retenidas
Reserva legal 13.142.381 13.142.381
Reservas por reinversiones 3.246.056 3.246.056
Reexpresiones contables (787.409) (787.409)
Resultados no asignados 233.300.798 233.300.798
Reexpresiones contables (29.789.600) (29.789.600)
TOTAL 226.518.060 15.601.028 203.511.198 445.630.286

Estados contables convertidos a moneda nacional al 30.09.06 Estado de evolucion del patrimonio 1/01/2006 - 30/10/2006
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Estado de Evolucion del Patrimonio por el
periodo comprendido entre el 1/01/2005 y el

30/10/2005

Capital Reservas Resultados  Patrimonio total
acumulados

1. SALDOS INICIALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 280.190.839 280.190.839
Reexpresiones contables (51.204.435) (51.204.435)
Ganancias retenidas
Reserva legal 7.058.568 7.058.568
Reserva Ley 15.903 Art. 447 2015978 2.015.978
Reexpresiones contables (635.634) (635.634)
Resultados no asignados 123.347.346 123.347.346
Reexpresiones contables (28.839.758) (28.839.758)
SUBTOTAL 228.986.404 8.438.912 94.507.588 331.932.904
2. DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Reserva legal 6.083.813 (6.083.813) -
Reserva Ley 15.903 Art. 447 1.230.078 (1.230.078) -
Dividendos a pagar (47.740.000) (47.740.000)
3. REEXPRESIONES CONTABLES (2.468.344) (151.775) (949.842) (3.569.961)
4, RESULTADO DEL PERIODO / EJERCICIO 165.007.343 165.007.343
SUBTOTAL (2.468.344) 7.162.116 109.003.610 113.697.382
5.SALDOS FINALES
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 280.190.839 280.190.839
Reexpresiones contables (53.672.779) (53.672.779)
Ganancias retenidas
Reserva legal 13.142.381 13.142.381
Reservas por reinversiones 3.246.056 3.246.056
Reexpresiones contables (787.409) (787.409)
Resultados no asignados 233.300.798 233.300.798
Reexpresiones contables (29.789.600) (29.789.600)
TOTAL 226.518.060 15.601.028 203.511.198 445.630.286

Estados contables convertidos a moneda nacional al 30.09.06 Estado de evolucion del patrimonio 1/01/2005 - 30/10/2005
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XIV.1

Supuestos utilizados para la elaboracion de
las Proyecciones

Supuestos Macroeconémicos

En el siguiente cuadro se presentan los valores de las variables macroecondmicas relevantes utilizadas
para la elaboracion de las proyecciones financieras:

Variable 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
PIB (Var. Real) 6.0% 4.0% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 2.8%
Inflacién anual 6.4% 6.0% 5.0% 45% 4.0% 35% 3.5% 3.5% 35%
Devaluacion anual -1.7% 0.5% 1.0% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.5% 1.5%
Variable 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PIB (Var. Real) 2.8% 28% 2.8% 2.8% 2.8% 28% 28% 2.8% 2.8%
Inflacion anual 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Devaluacion anual 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

Estas proyecciones macroeconémicas constituyen el punto de partida para las proyecciones
econdémica-financieras y operativas de Puerta del Sur S.A, ya que la misma, desarrolla todas
las etapas de su cadena de valor en el pals, y por lo tanto, no es ajena a la evolucion futura del
entorno macroecondmico.

Supuestos Econémicos, Financieros y Operativos de Puerta del Sur S.A.
Ingresos Operativos
Las proyecciones financieras fueron realizadas para el periodo 2007-2023. A efectos de proyectar
los ingresos operativos de PDS S.A. se consideraron los valores reales de los ejercicios econdmicos

2005 y 2006 de la companfiia.

Estas cifras se ajustaron de acuerdo a las variaciones esperadas para cada uno de los distintos
rubros y a la evolucion esperada para cada una de las variables macroeconémicas de relevancia.

Proyecciones financieras Supuestos utilizados para la elaboracion de las proyecciones
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-Ingresos Aeronduticos
Embarque
Dicho ingreso surge del producto entre la cantidad de pasajeros partidos en vuelos internacionales y

de puente aéreoy los respectivos precios de embarque, las cuales se fijan de acuerdo a la paramétrica
establecida en el Anexo F del Contrato de Concesién.

Se supuso que las mismas permanecen fijas en los valores actuales durante el resto del periodo de la
concesion (USD 29 vuelos internacionales; USD 16 puente aéreo).

Afio

Concepto

2006* 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cantidad Total de Pasajeros 1,089,679 1,133,266 1,178,597 1,223,384 1,266,202 1,304,188 1343314 1,383,613 1425121
Crec. Pasajeros 3.2% 4.0% 4.0% 3.8% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Pasaj. Partidos 559,405 566,633 589,298 611,692 633,101 652,004 671,657 691,807 712,561
Pasaj. Partidos Internac. 356,369 351313 365,365 379,249 392,523 404,298 416,427 428920 441,788
Pasaj. Partidos Puente Aéreo 161,501 175,656 182,683 189,624 196,261 202,149 208,214 214,460 220,894
Pasaj. Partidos Otros 41,535 39,664 41,251 42,818 44317 45,647 47,016 48,427 49,879
Precio Embarque Internac. 285 290 290 290 290 290 290 290 290
Precio Embarque Puente Aéreo 15.5 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0

* Los precios de las Tasas de Embarque se modificaron en el mes de Abril, pasando de USD 26 a USD 29 la Internacional, y de USD 14 a USD 16 Ia Regional.

Afio

Concepto

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(antidad Total de Pasajeros 1,467,875 1,497,233 1,527,177 1,557,721 1,588,875 1,620,653 1,653,066 1,686,127 1,719,850
Crec. Pasajeros 3.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Pasaj. Partidos 733938 743,616 763,589 778,860 794438 810326 826,533 843,064 859,925
Pasaj. Partidos Internac. 455,041 464,142 473,425 482,893 492,551 502,402 512,450 522,699 533,153
Pasaj. Partidos Puente Aéreo 227511 232,07 236,713 241,447 246,276 251,201 256,225 261,350 266,577
Pasaj. Partidos Otros 51,376 52,403 53,451 54,520 55,611 56,723 57,857 59,014 60,195
Precio Embarque Internac. 290 290 290 290 290 290 290 290 290
Precio Embargue Puente Aéreo 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0 16.0
Aterrizaje

Dicho ingreso surge del producto entre la cantidad de aeronaves aterrizadas y los respectivos precios
de aterrizaje segun el peso de las mismas.

Se tomaron como base el nimero de aeronaves aterrizadas durante el ejercicio 2006. A partir de las
mismas, se supuso un incremento anual del 50% del crecimiento de pasajeros de cada afio.

Las tarifas de aterrizaje permanecen fijas en los valores actuales durante el resto del periodo de la concesion.
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(antidad de Aerondves
Aterrizadas s/Peso (Ton.)

Peso Aerondve (Ton.) 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
Hasta 10 2644 2697 2751 2803 2852 2,895 2938 2982 3027
Entre 10y 20 343 350 357 364 370 376 381 387 393
Entre 20 30 3 % % %4 25 25 % 2% 2%
Entre 30y 70 4529 4620 4712 4802 4,886 4959 5,033 5,109 5185
Entre 70y 170 781 797 813 828 843 855 868 881 89%
Mayora 170 1336 1363 139 1416 1441 1463 1,485 1,507 1530
Mov. Aeronave s/Peso 9,656 9,849 10,046 10,37 10,416 10,572 10,731 10,892 11,055
(antidad de Aerondves

Aterrizadas s/Peso (Ton.)

Peso Aerondve (Ton.) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hasta 10 3073 3,103 3134 3,166 3197 329 3,62 3204 3327
Entre 10y 20 399 403 407 am 415 419 0 47 8
Entre 2030 b bl 7 28 28 8 » 2 2
Entre 30y 70 5263 5316 5,369 5423 5477 5532 5,587 5643 5,699
Entre 70y 170 908 917 926 935 944 954 963 73 983
Mayor a 170 1553 1,568 1,584 1,600 1616 1632 1,648 1,665 1,681
Mov. Aeronave s/Peso 1,22 11,333 11,447 11,561 11,677 11,79 11,912 12,031 12,151
Precios Aterrizaje

(USDs/Ton.)

Periodo Abril 2006 - 2023

Hasta 10 3524
Entre 10y 20 179.71
Entre 20y 30 22435
Entre 30y 70 33594
Entre 70y 170 474.54
Mayor a 170 646.03
Estacionamiento

Esteingreso surge del producto entre el ingreso por concepto de aterrizaje de cada afio y un pardmetro
de 7,2%. Dicho pardmetro se fijo en base al historial operativo del AIC.
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Otros Precios
Este ingreso surge del producto entre la sumatoria de ingresos por concepto de embarque, aterrizaje

y estacionamiento; y un pardmetro de 1,316%. Dicho parametro se fijo en base al historial operativo
del AIC.

- Ingresos Comerciales

Tienda Libre de Impuestos

Este ingreso surge del producto entre el gasto del total de pasajeros que viajan (arribos y partidas) y el
canon que PDS S.A. cobra a la empresa explotadora del Duty Free Shop, Navinten S.A.

El gasto promedio por pasajero se fijo en USD 20 para el afio 2007,y en USD 21 para el periodo 2008 - 2023.

Por su parte, el canon cobrado por parte de PDS S.A. se fijo en 18.5 % para el periodo 2007 - 2009; y
en 25% para el periodo 2010-2023.

Cargas

Este ingreso surge del producto entre la facturacion total por concepto cargas que realiza el explotador de
dicho servicio, Terminal de Cargas del Uruguay S.A. (TCU) y el canon que PDS S.A. cobra a dicha empresa.

Se tomo como base el volumen de cargas manejadas por TCU durante el ejercicio 2006. A partir de las
mismas, se supuso un incremento anual segun estimaciones de la empresa concesionaria.

-5% para el afio 2007

- 4% para los arios 2008-2009

- 3,5% para los anios 2010-2012
- 3% para los arios 2013-2016
-2,5% para los anos 2017-2021
- 2% para los aros 2022-2023

Las tarifas de exportacion e importacién permanecen fijas en los valores actuales durante el resto del
periodo de la concesion.

Los ingresos por manejo de carga del correo se estimaron en USD 20.000 mensuales, incrementandose
un 2% anual hasta el afo 2010 inclusive. Luego permanecen fijos.

Los ingresos por concepto de Aduana (Sistema LUCIA) se estimaron a partir de lo recaudado durante
el afio 2006 (USD 13,2 miles), y se incrementaron anualmente en la misma proporcion que el volumen

de cargas anteriormente expresado.

Los otros ingresos se estimaron en base al importe del ejercicio 2006, y se incrementan un 7% anual
hasta el afo 2010 inclusive. Luego permanecen fijos.

Por su parte, el canon que el concesionario cobra a la empresa explotadora, TCU S.A. asciende al 40%
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Concesion de Uso de Espacios

Este ingreso surge del cobro de un ingreso mensual por concepto de concesién de uso de espacios
fisicos tanto dentro de la terminal de pasajeros como en los hangares. El canon cobrado varia en
funcién del los metros cuadrados utilizados.

Se tomo como base la facturacion por dicho concepto del ejercicio 2006. La misma se mantuvo fija
hasta el aflo 2009; y se incremento en un 20% para el aflo 2010 y posteriores debido a la mayor
disponibilidad de m2 arrendables que existiran con la Nueva Terminal de Pasajeros.

Estacionamiento vehicular

Dicho ingreso surge de multiplicar el nimero de pasajeros totales (arribados y partidos) por el precio
promedio por hora de estacionamiento por pasajero.

Actualmente el precio promedio por hora de estacionamiento por pasajero es de USD 0,67. Se prevé
que dicha tarifa permanezca fija hasta el afio 2008 inclusive, luego del cual ascenderd a USD 1,00
debido a la inauguracion de la Nueva Terminal de Pasajeros en el afio 2009.

Servicios y Retail

En cuanto al ingreso por retail, se tomo como base la facturacion por dicho concepto del ejercicio
2006. Se ajusto la misma por un 10% sobre el incremento previsto en el nimero total de pasajeros
para los aflos 2007-2008. Luego, para los afios 2009-2023 se ajusto por un 35% sobre igual variable.
Con respecto al recupero de expensas, el mismo se calculé como un porcentaje fijo del 10,3% sobre
el rubro de costos servicios para todo el periodo de concesion.

Combustible

Dicho ingreso surge de multiplicar la cantidad de galones de combustible vendidos por las empresas
expendedoras por un canon de USD 0,023/galén que cobra PDS S.A..

Se tomo como base la cantidad de galones de combustible vendidos en el ejercicio 2006. Se ajusto la
misma anualmente de acuerdo al 100% de aumento en el movimiento de aeronaves.

Por su parte, el precio del galén se fijo en USD 0,023 para todo el periodo de concesion.

Servicios de Rampa

Se tomo como base la facturacion de las empresas explotadoras del servicio, del ejercicio 2006. Se
ajusto la misma anualmente de acuerdo al 100% de aumento en el movimiento de aeronaves.
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Publicidad

Se tomo como base la facturacién proyectada por dicho concepto para el ejercicio 2007. Se ajusto la
misma anualmente en un 100% del aumento en el nivel de pasajeros.

Catering

Se tomo como base la facturacion por dicho concepto del ejercicio 2006. Se ajusto la misma
anualmente en un 100% del aumento en el nivel de pasajeros.

Otros

Este ingreso surge del producto entre la sumatoria del total de ingresos comerciales anteriormente
considerados y un parametro de 7,40%. Dicho pardmetro se fijo en base al historial operativo del AIC.
Egresos Operativos

A efectos de proyectar los egresos operativos de PDS S.A. se consideraron los valores reales de
los ejercicios econdémicos 2005 y 2006 de la compania. Estas cifras se ajustaron de acuerdo a las
variaciones esperadas para cada uno de los distintos rubros y a la evolucién esperada para cada una
de las variables macroeconémicas de relevancia.

Canon

Este egreso resulta de multiplicar la suma de las unidades de trabajo (se entiende por unidad de
trabajo a cada pasajero que utiliza los servicios del AIC o cada 100 Kgs. de carga o correo manejados)
por la tarifa correspondiente que se ajusta de acuerdo a la paramétrica establecida en el Anexo F del
Contrato de Concesion.

La cantidad de pasajeros evolucionaran de acuerdo a lo visto anteriormente en la variable de ingresos
embarque. Por su parte, las cargas evolucionardn de acuerdo a lo visto anteriormente en la variable
de ingresos cargas.

La tarifa de la unidad de trabajo se fijo en USD 2,70 (valor actual) para el resto del periodo de la
concesion.

Previsiones Incobrables

Dicho egreso se proyecta anualmente como el 1% de la sumatoria de las tasas aterrizaje de aeronaves,

tasas de estacionamiento de aeronaves, otras tasas aeronduticas y los ingresos comerciales salvo los
provenientes del Duty Free y de las cargas.
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Personal
Se tomo como base el egreso por dicho concepto para el ejercicio 2006. Se incrementd el mismo en
un 4% para el 2007. Para el resto de los afos, se prevé un incremento del rubro del 70% del crecimiento
anual del nivel de pasajeros.
Mantenimiento
Se tomo como base el egreso por dicho concepto para el ejercicio 2006. Se incrementé el mismo
anualmente por el 40% del crecimiento de pasajeros para los aflos 2007 -2008. Luego a partir de
la inauguracion de la Nueva Terminal de Pasajeros (afio 2009) y hasta el final de la concesion, el
mantenimiento se incrementa anualmente en un 48% del crecimiento de pasajeros.
Seguros y Garantias
Corresponde al pago por concepto de contratacion de seguros por responsabilidad civil, todo riesgo
y montaje de obras civiles por parte de la sociedad; asi como por la constituciéon de garantias por
realizacion de nuevas inversiones e incumplimiento del contrato de concesion.
Management Fee
Dicho egreso se compone de los siguientes conceptos:

- Egreso anual Operador Portuario: 2,5% sobre ingresos aeronduticos;

- Consultoria anual International Airport Management: honorarios USD 180.000

- Otros Fees anuales: USD 300.000

Todos los montos permanecen fijos por el periodo de la concesion.

Servicios
Se tomo como base el egreso por dicho concepto para el ejercicio 2006. Se incrementd el mismo
anualmente por el 50% del crecimiento de pasajeros hasta el afo 2008 inclusive. Luego a partir

de la inauguracion de la Nueva Terminal de Pasajeros (afio 2009) y hasta el final de la concesién, el
mantenimiento se incrementa anualmente en un 60% del crecimiento de pasajeros.

Publicidad

Se tomo como base el egreso por dicho concepto para el ejercicio 2006. Se incrementd el mismo
anualmente por el 35% del crecimiento de pasajeros esperado anualmente hasta el fin de la concesién.
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Honorarios
Se tomo como base el egreso por dicho concepto para el ejercicio 2006. Se incrementd el mismo
anualmente por el 30% del crecimiento de pasajeros esperado anualmente hasta el fin de la
concesion.

Seguridad

Se tomo como base el egreso por dicho concepto para el ejercicio 2006. Se incrementd el mismo en
un 30% para el afo 2007 y en un 4% para el afo 2008.

Luego a partir de la inauguracion de la Nueva Terminal de Pasajeros (afio 2009) y hasta el final de
la concesion, el gasto en seguridad se incrementa anualmente por el 120% del crecimiento de
pasajeros.

Servicios Corporate

Se prevé un egreso fijo por dicho concepto de USD 300.000 por todos los aflos que dura la
concesion.

Otros Gastos Menores

Se prevé un egreso fijo por dicho concepto de USD 30.000 por todos los afios que dura la concesion.
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PDS S.A. - Proyeccidn de los Ingresos y
Egresos Operativos: Perfodo 2007 - 2023 (USD)

Concepto 2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
:I:Le::;tims 16,397,537 16,988,879 17,571,898 18,128,200 18,620,839 19,127,489 19,648,559 20,184,469 20,735,654 21,113,590 21,498,718 21,891,177 22,291,110 22,698,662 23,113,983 23,537,224 23,968,539
E;Z:;augg" 12,998,563 13,518,505 14,032,209 14,523,336 14,959,036 15,407,807 15,870,041 16,346,143 16,836,527 17,173,257 17,516,722 17,867,057 18,224,398 18,588,886 18,960,664 19,339,877 19,726,675
- Internacionales 10,188,063 10,595,585 10,998,218 11,383,155 11,724,650 12,076,389 12,438,681 12,811,841 13,196,197 13,460,121 13729323 14003909 14,283,988 14,569,667 14,861,061 15,158,282 15,461,448
- Puente Aéreo 2810500 2922920 3033991 3,140,181 3234386 3,331,418 3431360 3,534301 3,640330 3,713,137 3787399 3,863,147 3940410 4019219 4099603 4,181,595 4,265,227
Tasa de Aterrizaje 2973462 3032932 3090557 3144642 3,191,812 3,239,689 3288284 3,337,609 3387673 3421549 3455765 3490323 3525206 3560478 3,596,083 3,632,044 3,668,364
Ets:(‘\jognam\emn 212603 216855 220975 224842 28215 31,638 235112 238639 24219 244641 247,087 249558 252054 254574 257120 259,691 262,088
Otras Tasas 212909 220587 228157 235380 241,777 248355 255121 262079 269,236 274143 279,144 284239 289432 294724 300,116 305612 311,212
ICr:)?v'\eeSriisales 10,898,111 11,603,171 12,516,238 15,016,021 15,560,224 16,116,009 16,669,795 17,235,060 17,812,161 18,181,611 18,538,412 18,902,325 19,273,503 19,652,106 20,038,295 20,408,822 20,786,218
Duty free Shop 4,193,085 4578849 4752845 6,647,560 6,846,987 7,0523% 7,263,968 7,481,887 7706344 7860471 8017680 8178034 8341595 8508427 8678595 8852167 9,029,210
Cargas 2387275 2581944 2774198 2962848 3190323 3420512 3,640,533 3,862,689 4,087,000 4216367 4329750 4445524 4563751 4,684,493 4807814 4911981 5,017,880
Uso de Espacios 769,117 769,117 769,117 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922940 922,940
Parking 759,288 789,660 1223384 1266202 1304188 1343314 1383613 1425121 1467875 1497233 1527177 1557721 1588875 1620653 1,653,066 1,686,127 1,719,850
Servicios y Retail 604867 608224 616880 624972 632002 639,114 646309 653589 660954 665921 670928 675973 681,059 686,184 691349 696,554 701801
Combustible 373929 381408 388654 395456 401,388 407408 413520 419722 426018 430278 434581 438927 443316 447749 452227 456,749 461317
Servicios de Rampa 377,98 384844 392156 399019 405004 411,079 417245 423504 42985 434,155 438497 442882 447310 451783 456301 460,864 465473
Publicidad 500000 520000 539,760 558652 575411 592674 610454 628767 647,630 660583 673,795 687,271 701016 715036 729337 743924 758,802
Catering 182358 189,653 196859 203,750 209862 216,158 222643 229322 236202 240926 245744 250,659 255672 260786 266,001 271321 276,748
Otros 750894 799474 862385 1034623 1,072,120 1,110,414 1148571 1,187,518 1,027,081 1,252,737 1277321 1302395 1327970 1354056 1,380,665 1,406,195 1,432,198

Total Ingresos

27,295,648 28,592,049 30,088,136 33,144,221 34,181,062 35243497 36,318,354

37,419,529 38,547,815

39,295,201 ' 40,037,130

40,793,502 41,564,613 42,350,768 43,152,278 ' 43,946,046 44,754,757‘

Costos Totales 12,316,506 12,589,962 12,682,647 12,476,699 12,738,878 13,015493 13,288,778 13,571,222 13,857,609 14,052,172 14,256,806 14,466,654 14,677,412 14,893,534 15,113,638 15,332,485 15,555,234 ‘
Personal 218330 2003353 2261962 2317380 2366045 2415730 2466460 2518258 2571142 2607138 2643637 2680648 2718177 2756232 2794819 2833947 287362
Honorarios 20685 253694 256586 259080 261614 263968 266344 268741 2N160 L7844 6070 27726 219393 281060 280755 28445
Senidos S68424 19793 S012 605465 616364 62458 638752 650250 661954 669898 677,937 686072 694305 702636 711068 719601 72836
Sequridad 699650 727636 760816 794771 821310 80877 881509 913243 946100 968827 992,079 1015889 1040270 1065237 1090802 1,116982 1,143,789
Gastos de Ofcna 95800 A0900 4580 M0398 44361 48361 45239 6467 AG0ST6 463330 466110 468016 471729 ATASG0 47407 48071 483183
SequosyGaranias 1469564 144,004 1222169 721000 721000 728391 79377 7333 73841 721000 721000 722460 721000 721,000 721000 721000 721,000
Publcidad 4270 A0 G678 AT ATTA3 4B24S0 487516 02634 97807 S0190  SO480T  S0833  S1I893  SIS4T6 519084 S)718 526377
Mantenimieto 123331 103385 1296611 1318394 1337379 1356637 1376173 1395090 1416092 1429687 1443412 1457268 1471258 1485380 1499642 1514038 1508573
SenidosCopote 300000 300,000 300000 300000 300000 300000 300000 300,000 300000 300000 300000 300000 300000 300,000 300,000 300000 300000
Management Fee 889938 904722 919297 305 945521 98187 971204 984612 998391 1007840 1017468 1027279 1037278 1047467 1057850 1068431 1,079,214
Gnon 3754335 3904508 405434 4196206 4326000 4459803 4593597 4731405 4873347 4979915 5084200 5190680 5299427 5410462 SS38AS 563432 5747009
OvosGastosMenores 30,000 30,000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000
TEZEJ?SE 77067 79128 85280 90105 91847 93,628 95438 97288 99179 100451 101730 103029 104349 105690 10705 108420 109,810
EBITDA 14,978,975 16,000,595 17,407,152 20,667,522 21,442,185 22,228,007 23,029,579 23,848,311 24,690,210 25,243,029 25780325 26,326,830 26,887,201 27,457,234 28,038,639 28,613,561 29,199,523

Proyecciones financieras Supuestos utilizados para la elaboracion de las proyecciones
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Pago de Inversiones

Corresponde a las erogaciones de fondos a realizar por Puerta del Sur S.A. en el marco de su Plan de
Inversiones para el periodo 2007 — 2023.

PDS S.A.: Proyecto de Inversion “Nueva Terminal de Pasajeros”y
Otras Inversiones - Cronograma Financiero

Afio
Concepto Total
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
Inversiones Lado Tierra 116,600,330 43,946,267 53,115,308 19,538,755
Terminal de Pasajeros 101,768,614 37775921 44453938 19,538,755
- Obra Civil 60,300,626 31058593 22,732,075 6,509,958
Mov de suelos y estructura HoA° 17,923,717 13,442,788 3,584,743 896,186
Estructura Metdlica y Cubierta 20,409,855 12,245,913 8,163,942 -
Curtain Wall 12,203,614 - 8,542,530 3,661,084
Albaiilerfa 9,763,439 5,369,892 2,440,860 1,952,688
- Equipamiento 16,487,988 6,717,329 5,068,530 4,702,130
- Instalaciones 24,980,000 - 16,653,333 8,326,667
Vialidades y Estacionamiento 6,016,936 6,016,935
- Intercambiador Vialidad Nacional 2,791,081 - 2,791,081 -
- Parking y Accesos 3,225,855 - 3,225,855 -
Terminal de Cargas 8,814,780 6,170,346 2,644,434 -
Inversiones Lado Aire 28,702,909 16,801,909 500,000 600,000 2,024250 2,294,150 3,103,850
Pavimentos 25802909 15,001,909 2,024,250 2,294,150 3,103,850
- Plataforma 12302909 12,302,909 - -
- Rodajes 13,500,000 2,699,000 - - 2,024,250 2,294,150 3,103,850
Balizamiento 800,000 300,000 - 500,000
Otros 2,100,000 1,500,000 500,000 100,000
Total 145,303,239 60,748,176  53,615308 20,138,755 2,024,250 2,294,150 3,103,850

Proyecciones financieras Supuestos utilizados para la elaboracion de las proyecciones






%Aeropueﬂode(:arrascc MontevideoUruguay

PDS S.A.: Proyecto de Inversion “Nueva Terminal de Pasajeros”y
Otras Inversiones - Cronograma Financiero

Ao

Concepto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inversiones Lado Tierra

Terminal de Pasajeros

- Obra Civil
Mov de suelos y estructura HoA®
Estructura Metdlica y Cubierta
Curtain Wall
Albafilerfa

- Equipamiento

- Instalaciones

Vialidades y Estacionamiento

- Intercambiador Vialidad Nacional

- Parking y Accesos

Terminal de Cargas

Inversiones Lado Aire 2,968,900 404,850
Pavimentos 2,968,900 404,850
- Plataforma

- Rodajes 2,968,900 404,850
Balizamiento

Otros

Total 2,968,900 404,850

Préstamos Financieros
La sociedad posee 2 deudas financieras con el banco ABN AMOR BANK N.V. Sucursal Montevideo:

- Préstamo por un importe de USD 1.500.000, por el plazo de 2 afios a contar del dia 5 de octubre de
2005, a una tasa de interés Libor a 180 dias + 1,75% anual. La amortizacion es en 24 cuotas mensuales,
iguales y consecutivas de USD 62.500 a partir del 5 de noviembre de 2005. Dicho préstamo se encuentra
garantizado por la cesién de créditos de clientes.

- Préstamo por un importe de USD 1.000.000, por el plazo de 48 meses a contar del dia 30 de noviembre de
2005, a una tasa de interés Libor a 180 dias mds 0,75% anual sobre saldos adeudados. La amortizacion

serd en 8 cuotas semestrales, iguales y consecutivas de USD 125.000.

Dicho préstamo se encuentra garantizado mediante un contrato de fianza otorgado por Liska
Investments Corporation.

Proyecciones financieras Supuestos utilizados para la elaboracion de las proyecciones
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Emisién Obligacion Negociable
Amortizacion e Intereses
Corresponde a la emision de la Obligacién Negociable por un monto de USD 87 millones conforme
a los términos y condiciones de la emision (Ver Capitulo Il).
Comisiones ON

La calificadora de riesgos, Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., cobra una comision fija por
concepto de mantenimiento de la calificacién de la ON durante la vida Util de la emision.

El agente financiero, FicusCapital cobra una comisién Unica por concepto de agente organizador y
colocador de la emision de las Obligaciones Negociables.
Impuesto ON

Corresponde al pago de un impuesto anual de 0,002% por concepto de la emisién de una ON
previsto en la reforma tributaria (impuesto sobre la financiacion via mercado de capitales).

Aporte de Capital — Accionista

Refiere al aporte de capital de USD 21 millones que realiza el accionista para financiar la inversion de
la Nueva Terminal de Pasajeros.

Impuesto a la Renta

Corresponde al 25% del Resultado antes de Impuestos.

Proyecciones financieras Supuestos utilizados para la elaboracion de las proyecciones
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XIV.2

Proyecciones Financieras

PDS S.A. - Flujo de Fondos Proyectado:
Periodo 2007 - 2023 (USD)

Concepto 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo Inicial 3,524365 59,470,068 16,146,522 6,773,277 20514299 30,772,965 40,138,276 46,123,964 52,810,033
Ingresos Operativos 27295648 28592049 30088136 33144221 34181062 35243497 36318354 37419529 38547815
Costos Operativos 12316506 -12589.962 12,682,647  -12476699  -12738878  -13,015493  -13288778  -13571222  -13,857,609
Ingresos Operativos Netos 14979142 16,002,087 17405489 20,667,522 21442185 22228004 23,029,575  23,848307 24,690,206
Pago de Inversiones -60,702334 53,206,532 -20,594,373 0 0 -2025000  -2,295000  -3,105000  -2,970,000

Ingresos Operativos Netos de Inversiones 45723192 -37,204445 3,188,884 20667522 21442185 20,203,004 20734575 20743307 21,720,206

Préstamos Financieros Netos -845,688 -268,434 -128,694 0 0 0 0 0 0
Emision ON 83153017 -5850667  -6055667 6926500 -11,183519  -10,837,694  -14748,888  -14,057,238  -13,365,588
Aporte de Capital - Accionista 21,000,000 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto a la Renta -1,644,434 0 0 0 0 0 0 0 -649,873
Saldo Final 59,470,068 16,146,522 6,773,277 20514299 30,772,965 40,138,276 48,123,964 52,810,033 61,164,652

PDS S.A. - Flujo de Fondos Proyectado:
Periodo 2007 - 2023 (USD)

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Saldo Inicial 61,164,652 70,604,469 80,039,047 89,173,687 99,651,681 110,668,086 122,610,300 144,070,471
Ingresos Operativos 39,295,201 40,037,130 40,793,502 41,564,613 42,350,768 43,152,277 43,946,046 44,754,757
Costos Operativos -14,052,172 -14,256,806 -14,466,654 -14,677,412 -14,893,534 -15,113,638 -15,332485 -15,555,234
Ingresos Operativos Netos 25,243,029 25,780,325 26,326,848 26,887,201 27,457,234 28,038,639 28,613,561 29,199,523
Pago de Inversiones 0 0 -400,000 0 0 0 0 0

Ingresos Operativos Netos

N 25,243,029 25,780,325 25,926,848 26,887,201 27,457,234 28,038,639 28,613,561 29,199,523
de Inversiones

Préstamos Financieros Netos 0 0 0 0 0 0 0 0
Emision ON -12,673,938 -11,982,288 -11,290,638 -10,598,988 -9,907,338 -9,215,688 0 0
Aporte de Capital - Accionista 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto a la Renta -3,129,274 -4,363,460 -5,501,569 -5,810,220 -6,933,491 -6,880,738 -7,153,390 -7,299,881
Saldo Final 70,604,469 80,039,047 89,173,687 99,651,681 110,668,086 122,610,300 144,070,471 165,970,113

Proyecciones financieras  Proyecciones financieras
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GUYER & RIGLILES

Fc presentd escrito ande el Tribunal de Apelaciones commmicando 1o entrega v solicitando el archivo
el eapedicnte, ol cual s archivd previa reposicein do vicdsima.

b Puenadel Sur SA o Oiami .4, - Medida Amticipada, Ficha 98102 v Pacra del Syr § 4
f Onpmi 5.A_ - Estrega de la Cosa, Ficha 22004

S promovii como medids sstickpoda la desocupaciGn v entrega del local mdmero |1 del
Actopuerio Intermacional de Camusco contra 1n empreis Oami 5.4

La Sede denept la modida anticipada por endender que |5 misma e improcedense, Dpenunamenie
s presentd regurso de apelacidn el cual fue eleviado al Tribural de Apelaciones de 2° Tuma,

A low efecios de evilar mayoees dilachones on furma simalidocs v hasta laedo se resolvier L
apelaciin deducids cn ln medids anticipada, se promovid &l proceso de entrega de ln cosa ante el
i gk

En el preceso de entiega d¢ la coda, s colebid andiencin preliminar el &ia 20 de jundo de X004, En
dicha pudiencia y o bos sobos efecios. de oo paralizar ka obea, sc solicild a ba Sede el cambio del local

que acupaba onginaraments la demandada, per €l que queda frenle ol masmo, scepldndose el
cambio propussio,

En ¢l procese de medica anticipada, fusimos notificsdos de la sentencla nimens 152 de focha 21 de
Julio de 20, por [a cual @ Trbunal de Apelnciones emlendit procedenie la medids anticipads e
enirega dal local. Se depdano por concepio de contracauicla Ly suma de TISS 12,000

S pilificd o la demandsds ln desocupacidn antlelpadda del leeal en el plago de 72 homs 4 procedsd o

Se convood a audiencia de alegaios o lacual no se presesid 1o demandsda

Por sesdencin MN° 1982004 de fecha 5 de ocubee de 3004, e desestimd el ELCEECENAmICL
deducido por ks demandsda, mantesienda firme €l provesmssme liminar de eatroga de ln cosa

Se solicitd la develucidn de ks conimesuiels, librdsdoas onden &¢ pago para ¢l Banco Hipotecario
del Unuguay.

Lo JAOCHOS PROMOVIDGS CONTEA LA EMPRESA

A L lecha. o palrocinaimos niagiln procew inciada contra la empresa. ni lenemos conocimienso de
ln exkstencia de cuslipsier obro asento dol que podicne resultar an pasive contr dicha sociedal.

(]

Contingencias legales Carta emitida por Guyer & Regules






AeropuertodeCarrascoMontevideoUruguay

LAMTLR b REGLFLLS
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KMonteviden, 15 de diciembrg da 2008

Sr. Presidente del Banco Central del Uruguay
Ec. Walter Cancela
REF: Puarta ded Sur 5.A. — Mola de contingencias lagales

De nuesita congideracion:

A solicitud de Puera dal Suwr S.A cumpimes &h rémidife
una relacion de ks asunios pediciales que a la fecha nos confiara dicha emprasa y el
estado de su siluacidn actual

.- PROCEDIMIENTOS JUDICIALES TRAMITADOS EN CALIDAD DE ACTORES:

1¥} PUERTA DEL SUR 3.A ¢/ AEROVIP S5.A.

Juicio por Cobro de Pesos; Ficha 180-880/2004

Juzgado Cluded de la Cosla 4° Tumo

For Sentencia Definitiva de Primera Instancia N® 21172005 del 21/10/05, se falld
acogiends la demanda y en su ménlo, condenando a la demandada a abonar a
Pueria del Sur la suma da USS 95 840 58 (diares amencants novenla v cnod mil
ochoclentos cuamena con concuenta y ocho cenfavos) mas los  intereses
COfESpOndanies.

Con fecha 16 de agosio da 2005 hemos trabads un embengs pendnco conlra b
demandada a fawvor de Pueria del Sur S A por la suma referida,

Azimigmd s& trabd embargo especifics en los eventuales crédites que la demandada
fuviira contra quince firmas de plaza La empresa demandada ya no registra
funcionamianto en &l pals.

2°) PUERTA DEL SUR 5.A. ¢/ AIR EURDAMERICA 5.A (en tres procescs

A) Juigio Ejecutivg por cobifd d gag por un monto de USS
. T24 81 mas iliquidos,
Juzgado Civl 1%, Ficha 2-26714/05

S¢ presentd demanda ejecutiva, ¢ frabd embargo genénico, se Cild de

excepoiones ¥ vencid el placo legal sin opasicidn.
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B) Juicio Ejecutivo por cobro de Vale por la suma de USS 250.770,38 mds
diquidos.
Se irabd embargo gendrico y s& llevwd a cabo embango de béenes muebles
exishenles en su domicilo. A este (lirmd respeclo, s& dedupo una lerceria de
dominic por pare de ISBEL S5.A. an ralacion a parte de los bienes muebles
embargados. Comunicada nuesira mandanie de la lercera deducida, sa

2", por ka suma da LSS 500000

duzgado Civil 15°, Ficha 2-20405/05
Se frabd embargo genénico, se cild de excepciones hablendo vencido el plazo
sin excapcitnamianto,
Impoita sefalar, en todos los casos, que oon fecha 24 de junio de 2008 &l Juzgado
Letrado da Concurso de Ter Tumo decredd —a pedido de la propia firma- su
hguidacién judicial (squivalente a la guisbra) coms corolano de un PROSESD que con
facha 30 de junio da 2005 sa habia iniciado como concordate preventive judicial.
Dicha liguidacin judiclal e encusnira alin en proceso,
3) PUERTA DEL 5UR <f PLUNA LINEAS AEREAS URUGUAYAS 5.A
Juicio de Reconocimiento de Firma & Intimacion de Pago previo al cobro ejacutivo de
Facturas por un monto de LSS 1.823.48217.-
Juzgado Civil 16°, Ficha 2-50087/2005 .
Con facha 7M1 1005 se intimd a la demandada el pago de facluras impagas y s la citd
a8l reconocimients de s firmas estampadas an las mismas.
La demandada se opuso al reconccimienio de firma argumentando entre olras cosas
U MO FECONRSCS [ reprasentacidn de los firmantes de las facturas.
A |la fecha Puerta del Sur se encuenira analizando las opcliones y estralegias para
continuar con Lk aociones endientas al cobro da la sume adeudada.

- PROCEDIMIENTOS JUDICIALES TRAMITADOS EN CALIDAD DE

DEMANDADOS: por nuestra parte, no se ha framilade ninguno proceso en calidad
di demandados hasta of presents .
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ll.- SALDDS ADEUDADOS A HUESTROD ESTUDIO
A I fecha Puenta del Sur SA no regisira adeudo alguno por los servicios
profesionales seflalados supra

'
- -".':.._}1.._, e
T e e
P I:-u-':._,_.-«::_?/_‘_

Dv. Marcos Valdas Haemara
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DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE OFERTA PUBLICA EMITIDAS POR
PUERTA DEL SUR S.A. EL 30 DE ABRIL DE 2007 POR LA SUMA DE US$ 87.000.000 CON VENCIMIENTO
EL 29 DE OCTUBRE DE 2021.

En Montevideo, el 30 de abril de 2007, Puerta del Sur S.A. una sociedad anénima constituida en
Uruguay, con domicilio en Camino Carrasco s/n, Canelones, Republica Oriental del Uruguay, otorga este
documento de emision correspondiente a las obligaciones negociables escriturales que se diran, de
acuerdo a los términos y condiciones establecidos a continuacion:

PRIMERO: Antecedentes.

1.1 De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Gestién Integral de fecha 6 de febrero de 2003 que
Puerta del Sur S.A. ("PDS" o el “"Emisor”) celebré con el Ministerio de Defensa, Poder Ejecutivo (el
“Contrato de Gestion Integral”), PDS se obligd a construiry equipar la nueva terminal del Aeropuerto
Internacional de Carrasco, en los términos que resultan del referido Contrato de Gestién Integral.

1.2 Para dar cumplimiento a sus obligaciones bajo el Contrato de Gestiéon Integral y financiar las
inversiones que deberd efectuar, PDS ha optado por emitir obligaciones negociables de oferta
publica cuyo producido se aplicarad exclusivamente a la construccién y equipamiento de la nueva
terminal del Aeropuerto Internacional de Carrasco.

1.3 Por resolucion de Asamblea General Extraordinaria de accionistas de PDS de fecha 17 de enero de
2007, el Emisor resolvié proceder a emitir obligaciones negociables escriturales de oferta publica
por un valor nominal total de hasta US$ 87.000.000 con vencimiento final el 29 de octubre de
2021 (las “Obligaciones Negociables”), de acuerdo a los términos y condiciones especificados en
el presente, al amparo de lo dispuesto en los Arts. 8,9, 10, 11, 12, 27 y siguientes de la ley 16.749
(Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables) asi como demés normas reglamentarias
complementarias vigentes o que se dicten en el futuro.

1.4 En la medida que las Obligaciones Negociables a emitirse seran escriturales, se otorga el presente
documento (art. 8 de la ley 16.749) a los efectos de su emision el que quedard depositado en la
entidad registrante de la emision, es decir ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo).

1.5 Las Obligaciones Negociables han sido inscriptas en el Registro de Valores del Banco Central del
Uruguay para ser ofrecidas publicamente en Uruguay segun Resolucion de fecha [ 1y han sido
autorizadas para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electrénica de Valores de
Uruguay S.A.confecha[ Jy[ 1respectivamente.

SEGUNDO: TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

2.1 Las Obligaciones Negociables reguladas por este documento de emision (el “Documento”) estan
alcanzadas por el contrato de agente fiduciario de fecha 15 de marzo de 2007 otorgado por PDS
con la Bolsa Electrénica de Valores de Uruguay S.A. (BEVSA) (el “Contrato de Agente Fiduciario”), por
el contrato de entidad registrante de fecha 15 de marzo de 2007 otorgado por PDS con ABN AMRO
Bank N.V. (Sucursal Montevideo) (el “Contrato de Entidad Registrante”) y por el contrato de agente
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de pago de fecha 15 de marzo de 2007 otorgado por PDS con ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal
Montevideo) (el “Contrato de Agente de Pago”).

Naturaleza juridica

Las Obligaciones Negociables reguladas por este Documento constituyen obligaciones negociables
regidas por la ley 16.749 y normas reglamentarias complementarias. Las Obligaciones Negociables
documentan un capital adeudado de US$ 87.000.000 (el “Capital”), y estan representadas por [ ]
Obligaciones Negociables escriturales por un valor nominal de USS [ 1([ ] ddlares estadounidenses)
cada una de ellas, numeradas correlativamente del 1 al [ 1. No se admitirdn transferencias,
gravamenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

Capital - Repago - Rescate Anticipado.
El plazo de repago de las Obligaciones Negociables serd de catorce afos y medio, venciendo
indefectiblemente el dia 29 de octubre de 2021 (“Vencimiento Final”), sin perjuicio de la exigibilidad
anticipada prevista en este Documento.

La amortizacion de capital comenzaré a partir del afio 2011, de acuerdo a los siguientes porcentajes:
i) 5,00% del Capital, es decir la suma de US$ 4,350.000, se pagara en dos cuotas semestrales iguales
el 29 de abril de 2011 y el 29 de octubre de 2011; ii) 5,00% del Capital, es decir la suma de US$
4,350.000, se pagara en dos cuotas semestrales iguales el 29 de abril de 2012 y el 29 de octubre de
2012;iii) a partirdelafo 2013 y hasta el afio 2021 inclusive, se pagara 10,00% del Capital anualmente,
es decir la suma total anual de US$ 8.700.000, en cuotas semestrales, iguales y consecutivas, cada
29 de abril y 29 de octubre de cada afo.

Sin perjuicio del Vencimiento Final, el Emisor podra optar por rescatar anticipadamente la totalidad
de las Obligaciones Negociables (capital e intereses devengados hasta el dia del rescate) en
cualquier Dia de Pago de Intereses abonando la totalidad del saldo impago de capital adeudado
bajo las Obligaciones Negociables mas los intereses devengados hasta el dia de rescate, en caso
que, a juicio del Emisor, las modificaciones del régimen tributario que pudieran registrarse luego
de la Emision, encarecieran el costo financiero neto del pasivo documentado en Obligaciones
Negociables.

El tratamiento v la situacion fiscal de la emisién pueden verse alteradas por las modificaciones
del tratamiento tributario, entre otras, de las exoneraciones vigentes para los tenedores de las
Obligaciones Negociables, del régimen de deducibilidad de los intereses pagados a efectos del
calculo del impuesto a las rentas, del régimen de deducibilidad de pasivos a efectos del célculo de
laimposicion al patrimonio o de cualquier tributo general o especifico a crearse que afecte el costo
del financiamiento del Emisor.

A efectos de evaluar los cambios tributarios referidos, el Emisor solicitard un informe escrito a un
especialista tributario de reconocido prestigio que se expedira sobre las variaciones que pueden
verificarse respecto de la situacion al momento de la Emision. Si el Emisor optara por ejercer este
derecho debera enviar una comunicacion escrita al Agente Fiduciario (informando su intencion
de llevar a cabo el rescate anticipado) y simultdneamente al Banco Central del Uruguay con una
anticipacion minima de 120 dias corridos respecto del Dia de Pago de Intereses de que se trate.

Intereses
El Capital devengara un interés compensatorio pagadero los dias 29 de abril y 29 de octubre de
cada ano mientras existan saldos de Capital pendientes de pago (individualizados como “Dia de
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Pago de Intereses”) a una tasa de interés lineal, anual y fija de [...], calculado sobre el total de Capital
adeudado en cada Dia de Pago de Intereses. Los intereses se calcularan sobre la base de un afio de
360 dias compuesto de 12 meses de 30 dfas.

Pagos

Los pagos de Capital e intereses se haran efectivos en Julio Herrera y Obes 1365 esq. 18 de Julio,
en el domicilio de ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo) en su caracter de Agente de Pago,
segun lo establecido en el Contrato de Agente de Pago. Los importes puestos a disposicion
del Agente de Pago por el Emisor o por el Fiduciario de los Contratos de Fideicomiso (cldusula
2.11) y que no hubieran sido cobrados luego de transcurridos 180 (ciento ochenta) dias corridos
desde el dia de pago correspondiente seran transferidos al Emisor. En el caso de que se presenten
obligacionistas con posterioridad al vencimiento del plazo de 180 (ciento ochenta) dias corridos, el
Agente de Pago actuard conforme a lo establecido en la cldusula 2.17 del presente.

En caso que el vencimiento para el pago de cuotas de Capital o intereses no sea en Dia Habil
Bancario, los pagos se realizardn el Dia Habil Bancario siguiente, debiendo los intereses calcularse
hasta el dia del efectivo pago. Se entiende por “Dia Habil Bancario” los dias en que los bancos
operen normalmente en la ciudad de Montevideo, Uruguay.

Tributos

Sera de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emisién de las
Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando
excluidos de esta obligacion los tributos que pudieran gravar la tenencia de los titulos por parte
de los inversores, su circulaciéon o la renta que generen en cabeza de los mismos, en cuyo caso, el
Emisor pagara los intereses o el capital correspondientes netos de cualquier tributo que debiera
ser liquidado por su eventual calidad de agente de retencion. Asimismo serd de cargo del Emisor
todos los gastos, tributos, honorarios y costos que se generen de la ejecucion judicial o extrajudicial
de las Obligaciones Negociables debido al incumplimiento del Emisor o por el requerimiento de
cumplimiento que le haga a éste el Agente Fiduciario.

Orden de Imputacion de la Paga

El orden de imputacion de la paga respecto de cualquier importe que se reciba para el pago de
las Obligaciones Negociables (ya sea directamente del Emisor, bajo los Contratos de Fideicomiso,
o por cualquier otra causa) sera el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, comisiones,
intereses y finalmente Capital.

Falta de pago.

La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de Capital y/o intereses, que no hubiera
sido remediado dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles Bancarios siguientes, hara automaticamente
exigible el pago por parte del Emisor de la totalidad del saldo de Capital adeudado y de los
intereses devengados correspondientes bajo las Obligaciones Negociables y devengara desde el
dia corrido siguiente de la fecha de pago de que se trate, intereses moratorios a una tasa de interés
moratorio anual igual a [ 1, calculados sobre los saldos de Capital e intereses pendientes de pago.
Los intereses moratorios se capitalizaran anualmente. Los importes adicionales que se cobren
por parte del Agente de Pago del Emisor serdn distribuidos entre los titulares de Obligaciones
Negociables (en adelante los “Obligacionistas”) a prorrata.
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2.9 Ratificacién y aceptacion.
La adquisicion de las Obligaciones Negociables supone la ratificacién y aceptacién del presente
documento, del Prospecto Informativo, del Contrato de Agente de Pago, del Contrato de Agente
Fiduciario, de los Contratos de Fideicomiso, del Contrato de Entidad Registrante, asi como de todos
los demas contratos, estipulaciones, normas y condiciones de la emision.

2.10 Obligaciones Negociables no convertibles en acciones
Las Obligaciones Negociables no otorgan derecho a sus titulares para solicitar al Emisor su
conversion en acciones.

2.11 Garantias
En garantia del pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables se han
constituido los siguientes contratos de fideicomiso (los “Contratos de Fideicomiso”):

i)

ii))

Fideicomiso de Administracion y Garantia denominado “Fideicomiso Construccidn del Aeropuerto
Internacional de Carrasco” de fecha.15 de marzo de 2007, al cual el Emisor transfirid los créditos
derivados de la suscripcion y colocacién de las Obligaciones Negociables a ser emitidas, asi
como las sumas correspondientes a su cobro, neto de gastos y comisiones para que se apliquen
a la construccioén y equipamiento de la nueva terminal de pasajeros y de carga del Aeropuerto
Internacional de Carrasco.

Asimismo, este fideicomiso tendrd por finalidad garantizar el pago de cualquier importe
vencido e impago bajo las Obligaciones Negociables. A tales efectos, si mientras existan bienes
fideicomitidos en el fideicomiso permaneciera algtin importe vencido e impago (incluso en virtud
de exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables), a simple requerimiento por escrito de
BEVSA acompanado de una determinacion del importe que permanece vencido e impago bajo las
Obligaciones Negociables, el Fiduciario entregard al Agente de Pago de las Obligaciones Negociables
- con absoluta preferencia respecto de cualquier Desembolso solicitado por el Emisor y Gnicamente
subordinado al pago de los gastos del propio fideicomiso- el importe solicitado hasta la concurrencia
del saldo existente en el fideicomiso, para que éste aplique dichas sumas al pago de los importes
adeudados bajo las Obligaciones Negociables, segtin el régimen de imputacion de la paga que surge
delacldusula 2.7.

Fideicomiso de Garantia denominado ‘Fideicomiso de Garantia Aeropuerto Internacional de
Carrasco” de fecha 15 de marzo de 2007, al cual se ceden los denominados “Créditos Cedidos”
que se definen como: i) la totalidad de las sumas correspondientes a "Precios Operacion”: ii) la
totalidad de las sumas que la entidad concesionaria de la administracion y explotacion de la Tienda
Libre de Impuestos del Aeropuerto Internacional de Carrasco estd obligada a pagar bajo dicha
concesion (actualmente esta sociedad es Navinten S.A.); iii) la totalidad de las sumas que la entidad
concesionaria de la administracion y explotacion de las cargas aéreas en el Aeropuerto Internacional
de Carrasco estd obligada a pagar en virtud de dicha concesion (actualmente es Terminal de Cargas
del Uruguay S.A.); y iv) la totalidad de las sumas de dinero que Puerta del Sur perciba o tenga derecho
a percibir en cualquier cardcter del Estado, o de cualquier tercero sucesor de Puerta del Sur en los
derechos del Contrato de Gestion Integral o como concesionario del Aeropuerto Internacional de
Carrasco, como consecuencia del rescate, la rescision, el mutuo disenso y/o la resolucién del Contrato
de Gestion Integral (por cualquier causa).

A los efectos de lo dispuesto en esta cldusula, “Precios Operacion” se definen como las sumas que
Puerta del Sur tiene y tendrd derecho a cobrar como contraprestacion por los servicios prestados
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en la construccién, mantenimiento administracion y explotacion del Aeropuerto Internacional de
Carrasco, segun el Contrato de Gestion Integral, los cuales consisten en: i) precio por aterrizaje, ii)
precio por estacionamiento de aeronaves, y iii) precio por servicio de embarque, y se encuentran
descritos en el anexo F del Contrato de Gestidn Integral.

El cobro de los Créditos Cedidos (excepto los créditos que Puerta del Sur perciba o tenga derecho
a percibir en cualquier cardcter del Estado o de cualquier tercero sucesor de Puerta del Sur en los
derechos del Contrato de Gestion Integral o como concesionario del Aeropuerto Internacional de
Carrasco arriba mencionados), los realizard el Emisor salvo cuando se susciten cualquiera de los
denominadas “Casos Cobro Fideicomiso” detallados en el Fideicomiso de Garantia, que implicard
que el Fiduciario se encargue directamente de la cobranza de los mismos.

2.12 Exigibilidad anticipada de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables

A)

Situaciones de Incumplimiento

Se producird la caducidad anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones Negociables,
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo las Obligaciones Negociables, ya
sea Capital e intereses, segun lo dispuesto en los literales B) y C) siguientes, en los siguientes casos:

i) No pago: En caso de no pago por parte del Emisor de cualquier importe correspondiente al pago de
Capital o intereses adeudado bajo las Obligaciones Negociables segtin lo dispuesto en las cldusulas
2.3y 2.4, siempre que dicho incumplimiento no hubiera sido remediado dentro de los cinco Dias
Hdbiles Bancarios siguientes a la fecha de pago de que se trate.

i) Procedimientos de ejecucion: Si luego de finalizadas las obras que Puerta del Sur se obligé a realizar
en virtud del Contrato de Gestidn Integral, se trabase sobre cualquier parte de los bienes, activos o
ingresos del Emisor un embargo genérico, especifico y/o secuestro, como consecuencia de uno o mds
reclamos contra el Emisor que superen conjuntamente la suma de USS 10.000.000 y tal medida no se
levantare dentro de los 90 dias corridos de haber sido legalmente notificada al Emisor. Este numeral
no se aplica durante el periodo que duren las obras antes mencionadas.

iii) Concordato o Quiebra: El Emisor solicite concordato, moratoria o su propia quiebra, o las mismas
sean decretadas a solicitud de terceros y, en este Ultimo caso, no se levanten dentro de los 30 dias
corridos siguientes de haber sido legalmente notificado el Emisor.

iv) Liquidacidn: Se dicte una orden o se adopte una resolucidn efectiva para la liquidacién o disolucién
del Emisor, 0 el Emisor cese en sus negocios u operaciones y no se levante dentro de los 30 dias corridos
siguientes de haber sido legalmente adoptada o notificada al Emisor, segun sea el caso.

v) Declaraciones falsas: Que cualquier declaracion efectuada o documento presentado por el Emisor al
Agente Fiduciario, a las Bolsas o al Banco Central del Uruguay hayan sido denunciados por cualquiera
de éstos a la justicia por contener falsedades materiales, informacion relevante materialmente
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes que hubieren sido determinantes en la
decision de un inversor diligente.

vi) Incumplimientos. Que el Emisor haya incumplido, comunicdndose tal extremo mediante denuncia

por escrito del Agente Fiduciario, Agente de Pago o del Fiduciario de los Fideicomisos, de cualquier
obligacién contenida en i) este Documento de Emision, ii) en el Contrato de Agente Fiduciario; iii)
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en los Contratos de Fideicomiso; iv) en el Contrato de Agente de Pago o de Entidad Registrante; y
-en todos los casos- que dicho incumplimiento se mantenga por mds de 30 dias corridos a partir de
dicha denuncia.

vii)Incumplimiento de normas fiscales aplicables. Que con posterioridad a la emisidn se produjera por
parte del Emisor un incumplimiento de sus obligaciones tributarias por un monto superior a USS
10.000.000 incluidas las sanciones correspondientes y siempre que el Emisor haya sido notificado
de tal determinacion por parte de la Direccion General Impositiva (DGI), y siempre que dicha
determinacién no sea dejada sin efecto dentro de los 120 dias corridos siguientes.

viii) Revocacion de concesion que impida operar el Aeropuerto Internacional de Carrasco: Si ocurriera
la revocacion de la concesidn regulada por el Contrato de Gestion Integral y dicha situacidn no se
hubiera remediado en el plazo de 180 dias corridos siguientes desde la fecha de notificacion de la
resolucién de la autoridad competente respecto de dicha revocacion.

ix) Invalidez. Que cualquier disposicién de este Documento o de cualquiera de los Contratos de
Fideicomiso fuera declarada invdlida o ilegal y dicha situacion no se hubiera remediado en el plazo
de 60 dias corridos siguientes.

x) Resolucion por incumplimiento del contrato de construccion. Que el contrato de construccion
celebrado entre el Emisor y la empresa constructora Ebital S.A. (Ingeniero Campiglia Construcciones)
haya sido resuelto por incumplimiento del Emisor.

xi) Incumplimientoconobligacionesfinancieras.Queseprodujereporpartedel Emisorunincumplimiento
de cualquier obligacion financiera contraida con alguna institucion de intermediacidn financiera de
plaza y que la misma no fuera cancelada o acordado su pago en un plazo de 60 dias corridos desde
que se generd dicho incumplimiento.

B) Caducidad de plazos automatica.

En cada una de las Situaciones de Incumplimiento previstas en el literal A precedente e
individualizadas como (i), (iii) y (iv), y luego de transcurridos los plazos con que cuenta el Emisor
para remediar dichos incumplimientos, se considerard que ha existido un incumplimiento y se
producird la caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado a todos los
Obligacionistas en forma automatica, pudiendo cualquier obligacionista proceder unilateralmente
a la ejecucidn de su Obligacién Negociable por la totalidad de las sumas adeudadas. La ejecucion
individual por parte de uno o mas titulares de Obligaciones Negociables podré ser restringida
segun lo dispuesto en la cldusula Noveno, literal F del Contrato de Agente Fiduciario. Sin perjuicio
de ello, los Obligacionistas deben tener presente que en todos los casos de ejecucion individual o
colectiva (en este caso, a través del Agente Fiduciario) de las sumas adeudadas, el producido de la
ejecucion (deducidos los gastos, tributos y honorarios de la ejecucion) se distribuira entre todos los
Obligacionistas a prorrata de la participacion de cada uno de ellos en el monto total de la emision
(a cuyos efectos los importes se entregaran al Agente de Pago). En caso que en cumplimiento
de esta cldusula un obligacionista entregare al Agente de Pago (para su distribucion entre los
restantes Obligacionistas) importes cobrados bajo su Obligacion Negociable, simultdneamente
se entenderd que cada obligacionista (excepto el obligacionista que hubiera efectuado el pago)
ha cedido sin recurso al obligacionista que hubiera efectuado el pago antes referido tantas
Obligaciones Negociables como corresponda a su cuotaparte de distribucion en la suma abonada,
debiendo el Agente de Pago implementar un mecanismo de prorrateo y redondeo razonable para
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llevar adelante dicha distribucion. La constancia que emitiréd la Entidad Registrante constituira titulo
suficiente para reclamar el cobro ejecutivo del importe adeudado (art. 11 de laley 16.749). El Agente
Fiduciario (contando con el consentimiento de los Obligacionistas, segun las mayorias establecidas
en el Contrato de Agente Fiduciario) podra acordar con el Emisor remedios a los incumplimientos
que hubieran tenido lugar, los que una vez acordados deberan ser comunicados mediante carta
conjunta al Fiduciario de los Contratos de Fideicomisos vigentes durante la emision.

C) Declaracién de caducidad y exigibilidad anticipadas por mayoria

En cada una de las situaciones de Incumplimiento previstas en el literal A precedente (excepto
las individualizas como (i), (iii) y (iv) que se rigen por lo dispuesto en el literal B anterior) y luego
de transcurridos los plazos con que cuenta el Emisor para remediar dichos incumplimientos,
se considerard que ha existido un incumplimiento y se producird la caducidad de los plazos y
la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado a todos los Obligacionistas, siempre que ello sea
resuelto por la mayoria de Obligacionistas (es decir titulares de Obligaciones Negociables que
representan mas del 50% del saldo de Capital adeudado al momento de la decision, deducidas las
Obligaciones Negociables propiedad del Emisor, sus accionistas, empresas o personas vinculadas,
controlantes y controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 vy el articulo
3.5 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay). En
dicha circunstancia cualquier Obligacionista podra proceder unilateralmente a la ejecucion de su
Obligacion Negociable por la totalidad de las sumas adeudadas. La ejecucién individual por parte
de uno o0 més titulares de Obligaciones Negociables podrd ser restringida segun lo dispuesto en
la cldusula Noveno, literal F del Contrato de Agente Fiduciario. En todos los casos de ejecucién
individual o colectiva (en este caso, a través del Agente Fiduciario) de las sumas adeudadas, el
producido de la ejecucion (deducidos los gastos, tributos y honorarios de la ejecucién) se
distribuird entre todos los Obligacionistas a prorrata de la participacion de cada uno de ellos en
el monto total de la emisidn (a cuyos efectos los importes se entregaran al Agente de Pago). En
caso que en cumplimiento de esta cldusula un obligacionista entregare al Agente de Pago (para su
distribucion entre los restantes Obligacionistas) importes cobrados bajo su Obligacién Negociable,
simultdneamente se entenderd que cada obligacionista (excepto el obligacionista que hubiera
efectuado el pago) ha cedido sin recurso al obligacionista que hubiera efectuado el pago antes
referido tantas Obligaciones Negociables como corresponda a su cuotaparte de distribucién en la
suma abonada, debiendo el Agente de Pago implementar un mecanismo de prorrateo y redondeo
razonable para llevar adelante dicha distribucion.

Sin perjuicio de lo anterior, cada uno de los titulares de Obligaciones Negociables estara legitimado
para iniciar, individual o conjuntamente, (aplicindose lo dispuesto en la cldusula Noveno, literal F
del Contrato de Agente Fiduciario) o a través del Agente Fiduciario, acciones judiciales de recupero
a cuyos efectos la constancia que emitird la Entidad Registrante constituird titulo suficiente para
reclamar el cobro ejecutivo del importe adeudado (art. 11 de la ley 16.749). El Agente Fiduciario
(contando con el consentimiento de los Obligacionistas, segun las mayorias establecidas en el
Contrato de Agente Fiduciario) podrd acordar con el Emisor remedios a los incumplimientos que
hubieran tenido lugar.

Todo lo que antecede en los literales B) y C) es sin perjuicio de la caida en mora automética vy el
devengamiento de intereses moratorios desde que se considere que ocurrié un incumplimiento.
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2.13 Prospecto

El Prospecto de emision ha sido elaborado por el Emisor en base a la informacién econdmica,
financiera y comercial de PDS. Se aclara especialmente que ni el Agente Fiduciario ni ABN AMRO
Bank N.V. (Sucursal Montevideo) ni el Fiduciario de los Contratos de Fideicomiso han llevado a
cabo procedimientos de auditoria financiera, contable, fiscal o legal alguno tendiente a verificar la
veracidad o correccién de la informacién proporcionada por el Emisor. Por ello, ni ABN AMRO Bank
N.V. (Sucursal Montevideo) ni el Agente Fiduciario ni el Fiduciario de los Contratos de Fideicomiso
serdn responsables en caso que cualquier informacion contenida en el Prospecto y previamente
proporcionada por el Emisor sea errénea, falsa o engafosa, o se haya omitido en el Prospecto
cualquier informacién material acerca del Emisor que hubiera sido necesario o conveniente incluir
en el Prospecto.

2.14 Entidad Registrante

El Emisor designé a ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo) para que actle como entidad
registrante de las Obligaciones Negociables. La Entidad Registrante llevara un registro de las
Obligaciones Negociables, asi como cuentas de cada uno de los titulares de las mismas.

Se dispone que ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo), en su caracter de Entidad Registrante,
solo aceptard como titulares de las Obligaciones Negociables a inversores institucionales
(exclusivamente Instituciones Financieras, AFAPs, Bolsa de Valores de Montevideo y BEVSA), y
no personas fisicas o juridicas que no sean estas instituciones. Excepcionalmente, si cualquier
titular de Obligaciones Negociables deseara iniciar acciones judiciales o extrajudiciales contra el
Emisor, a solicitud de la entidad registrada la Entidad Registrante registrard a dicho tenedor como
titular de las Obligaciones Negociables de su propiedad. Todos los titulares de las Obligaciones
Negociables deberdn presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentacion
de estilo que la Entidad Registrante le requiera a tales efectos (incluyendo tarjeta de firmas,
formulario de Condiciones Generales, instrucciones a cumplir una vez vencidos los titulos, etc),
bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no podran transferir ni gravar en modo alguno las
Obligaciones Negociables. Asimismo, para poder ser incorporados al Registro, los suscriptores y/o
titulares deberan cumplir con los requerimientos exigidos por la normativa legal y reglamentaria
(incluyendo la normativa del Banco Central del Uruguay) en materia de lavado de activos y de
conocimiento de clientes y con las normas corporativas dictadas por la casa matriz de la Entidad
Registrante. En caso que los suscriptores y/o titulares actlen por cuenta y orden de terceros, dichos
terceros no podrdn encontrarse incluidos en listas globales negativas, como las manejadas por
OFAC o la Comunidad Europea. El Banco podra rechazar la apertura de cuentas a los suscriptores
y/o titulares que no cumplan con la mencionada normativa o no suscriban la documentacion
descrita en este numeral.

Para el caso que los suscriptores y/o titulares actien por cuenta y orden de terceras personas, los
suscriptores y/o titulares se obligan a proporcionar a la Entidad Registrante a solicitud de ésta, toda
la informacién que oportunamente se le solicite, obligdndose éstos a obtener a dichos efectos, el
relevamiento del secreto profesional bancario o el que correspondiente, por parte de sus clientes.

2.15 Emisién de constancias

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la Entidad Registrante
como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables, tendrdn derecho a solicitar
ala Entidad Registrante la emision de una constancia acreditante de tal extremo. Para la emisién de
una nueva constancia por parte de la Entidad Registrante a un Obligacionista respecto del cual ya
se hubiera emitido una constancia, deberd presentarse la constancia anterior. En caso de extravio o
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hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podra exigir la constitucion de garantias suficientes
por parte del solicitante para la emision de una segunda constancia, o el cumplimiento de los
procesos o requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad.

2.16 No responsabilidad
ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo), el Agente Fiduciario, el Fiduciario de los Contratos
de Fideicomisos, la Entidad Registrante y el Agente de Pago (en estos dos Ultimos casos, si en el
futuro dichas entidades no fueran ABN AMRO Bank N.V. Sucursal Montevideo) no asumen ninguna
responsabilidad frente a los Obligacionistas por el pago puntual de las Obligaciones Negociables o
por el cumplimiento de cualquiera de las obligaciones asumidas por el Emisor.

2.17 Agente de Pago
El Emisor designé a ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo) para que actle como Agente de
Pago para que abone por cuenta y orden del Emisor, en las respectivas fechas de vencimiento, los
importes adeudados por concepto de capital e intereses bajo las Obligaciones Negociables a los
respectivos titulares registrados de las Obligaciones Negociables (segun el registro que la propia
institucion llevard como Entidad Registrante).

En casode provision de fondosinsuficiente, el Agente de Pago retendré los fondos que correspondan
afavor de los titulares de las Obligaciones Negociables que no se presenten a su cobro por el plazo
de 180 dias, vencidos los cuales el Agente de Pago los depositard en una cuenta a la vista a nombre
de su titular, sin generar intereses.

Si la provision de fondos fuese suficiente, sin perjuicio de lo anterior, una vez transcurridos 180
(ciento ochenta) dias desde la fecha de los respectivos vencimientos de intereses y/o capital, el
Agente de Pago deberd entregar al Emisor los fondos de Dolares recibidos del Emisor que no
hubieran sido destinados a la cancelacion de lo adeudado bajo las Obligaciones Negociables,
debido a la falta de presentacién de sus titulares al cobro y siempre que no hubiera instrucciones
cursadas por el titular respectivo para la transferencia a cuentas bancarias.

2.18 Agente Fiduciario
El Agente Fiduciario de la Emision seré la Bolsa Electrénica de Valores de Uruguay S.A.
Se aclara que ABN AMRO Bank N.V. (Sucursal Montevideo), ni en su caracter de Agente de Pago
(seguin el contrato de Agente de Pago) ni en su caracter de Entidad Registrante, asumira ninguna
funcién de representacion de los titulares de Obligaciones Negociables, circunstancia respecto de
la cual los titulares de Obligaciones Negociables han sido debidamente informados en el Prospecto
de la emision.

2.19 Modificacion de las condiciones de la emision

Los términos y condiciones de la emision de las Obligaciones Negociables, asi como cualquier
documento o contrato relacionado con la misma (sin perjuicio de la necesidad de contar con el
consentimiento de la contraparte para tal modificacion en todos los casos), podran ser modificados
por el Emisor con el consentimiento de Obligacionistas que representen més del 75% del capital
adeudado al momento de que se trate (deducidas las Obligaciones Negociables propiedad del
Emisor o sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes o controladas segun lo definen los
articulos 48y 49 de la Ley de Sociedades Comerciales y el articulo 3.5 de la Recopilacion de Normas
de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay), incluso la extension del plazo para el
repago, concesion de quitas parciales o totales, esperas, etc, las que resueltas con dichas mayorias
seran obligatorias para todos los Obligacionistas.
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Se deja expresa constancia de que el Emisor o sus accionistas, empresas o personas vinculadas,
controlantes o controladas y toda otra persona vinculada al Emisor segun lo definen los articulos
48y 49 de laLey N° 16.060 y el articulo 3.5 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores
del Banco Central del Uruguay, pueden tener participacion en las asambleas de Obligacionistas
por las Obligaciones Negociables de las que sean titulares, pero no seran tenidos en cuenta para
el quérum de las Asambleas y sus decisiones no serdn computadas a los efectos del voto (asf lo
dispone el presente articulo, el literal C del presente documento, y el art.9 literal C numeral 5y art.9
literal E del Contrato de Agente Fiduciario).

2.20 Obligaciones adicionales del Emisor
El Emisor deberd:

a) Proporcionar al Agente Fiduciario copia de toda la documentacion que se presente ante el Banco
Central del Uruguay, al Area de Mercado de Valores,

b) Proporcionar al Agente Fiduciario copia de los estados contables del Emisor auditados, asi como
balances de revision de limitada, dentro de los 10 Dias Hdbiles Bancarios siguientes a la fecha en que
los mismos estuvieran disponibles.

¢) Acreditar al Agente Fiduciario, al cierre de cada ejercicio y en funcion de los estados contables
auditados que mientras existan sumas pendientes de pago bajo las Obligaciones Negociables, se
verifican las siguientes condiciones:

c1) Mantener un “Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda con Base Anual” que i) deberd ser mayor en 1.5 veces
para los arios 2006 hasta 2011, y ii) deberd ser mayor en 1.2 veces para los anos 2012 hasta el 2014 y iii)
deberd ser mayor en 1.5 veces a partir del ario 2015 y hasta el repago de las Obligaciones Negociables, que se
calculardn en todos los casos en funcion de los estados contables anuales auditados. El Ratio de Cobertura
de Servicio de Deuda con Base Anual se define como el EBITDA (al cierre del ejercicio finalizado, aio t’) /
Amortizacion de Capital + Pago de Servicio de Intereses (del ano en curso, afio “t+1).

¢2) Mantener un ratio de endeudamiento [pasivos/(patrimonio + préstamos subordinados respecto de las
Obligaciones Negociables extendidos por el grupo accionario controlante del Emisor o del Accionista) inferior
a3. Parael cdlculo del ratio relacionado en este literal no se considerard el eventual impacto de cambios en la
normativa contable que obliguen, o permitan, al Emisor, a exponer de forma diferente a la que actualmente
utiliza, los activos y pasivos resultantes del Contrato de Gestion Integral del que disfruta y su consecuente
reflejo en los resultados de sus operaciones.

d) Cumplir fielmente con todas sus obligaciones bajo los contratos existentes con los concesionarios
de la administracion y explotacidn de la tienda libre de impuestos del Aeropuerto Internacional de
Carrasco y de la administracidn y explotacion de las cargas aéreas en el Aeropuerto Internacional
de Carrasco, y podrd rescindirlos o modificarlos sélo en la medida que los contratos modificados o
los nuevos concesionarios que operen la tienda libre de impuestos y las cargas aéreas lo hagan en
condiciones no menos ventajosas (desde un punto de vista econémico) para el Emisor (respecto de
los contratos actualmente existentes).

e) Niceder ni prendar ni de otra forma gravar sus derechos bajo los Contratos de Fideicomiso.
f) Abstenerse de distribuir dividendos salvo que el Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda con Base

Anual sea superior a 1,7 y que el Emisor cumpla con el ratio de endeudamiento previsto en el literal
c2 anterior acreditando esto ultimo al Agente Fiduciario. Asimismo, durante el periodo en el cual
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la obra del Aeropuerto de Carrasco se encuentre en construccion (segtin el dictamen de la entidad
que actte como “Ingeniero Independiente”), y hasta que se haya efectuado el pago de la primera
amortizacién de capital o cuando el Agente Fiduciario hubiera notificado fehacientemente al Emisor
el incumplimiento del Emisor de cualquiera de las obligaciones contraidas bajo este Documento o en
caso de encontrarse el Emisor bajo un Caso Cobro Fideicomiso de los previstos en el articulo 4.13 del
Contrato de Fideicomiso de Garantia denominado “Fideicomiso de Garantia Aeropuerto Internacional
de Carrasco” (y mientras los Créditos Cedidos sean cobrados por el fiduciario del “Fideicomiso de
Garantia Aeropuerto Internacional de Carrasco’), el Emisor no podrd distribuir dividendos.

g) Abstenerse de acordar con el Estado cualquier modificacién al Contrato de Gestion Integral que
signifique un cambio en las condiciones econémicas que perjudiquen la ecuacién econémica-
financiera del mismo, sin contar con la aprobacién previa de los titulares de Obligaciones
Negociables que representan mds del 50% del saldo de Capital adeudado bajo las Obligaciones
Negociables al momento de la decisién (deducidas las Obligaciones Negociables propiedad del
Emisor, sus accionistas, empresas o personas vinculadas, controlantes y controladas segtin lo definen
los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el articulo 3.5 de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay).

h) Abstenerse de conceder cualquier tipo de préstamos a comparniias vinculadas o controladas segun
lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060 y el articulo 3.5 de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

i) Abstenerse de garantizar obligaciones de terceros.

2.21 Actuacion de los Obligacionistas
Las disposiciones relativas a la actuacion de los Obligacionistas, a las asambleas de Obligacionistas,
a sucompetencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a todos los Obligacionistas se
encuentran establecidas en el Contrato de Agente Fiduciario.

2.22 Mora automatica
Una vez que el Emisor sea considerado en incumplimiento bajo este documento caera en mora
automatica por el solo hecho de dar, hacer o no hacer algo contrariamente a lo estipulado en el
presente, sin necesidad de intimacién judicial o extrajudicial de ninguna clase.

2.23 Notificaciones
Se pacta la validez del telegrama colacionado como medio de notificacion en el domicilio
constituido en este Documento por el Emisor.

2.24 Oferta publica
Se aclara que las Obligaciones Negociables se colocaran mediante suscripcién publica en BEVSA,
prorratedndose en funcion de las ofertas que se reciban.

2.24 Domicilio constituido
El Emisor constituye domicilio a todos los efectos judiciales y extrajudiciales de la presente emisién
de Obligaciones Negociables en el constituido en la comparecencia del presente documento y
acepta la jurisdiccion de los tribunales competentes de la ciudad de Montevideo y siendo la ley
aplicable la ley uruguaya.

En fe de lo acordado, se otorga el presente documento de emisién el 30 de abril de 2007.

Documento de emision Documento de emision
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ANEXO | Cronograma fisico anual resumido

PDS S.A.: Proyecto de Inversion “Nueva Terminal de Pasajeros”y
Qtras Inversiones - Cronograma Fisico

Afio
Concepto Total
2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014
Inversiones Lado Tierra
Terminal de Pasajeros
- Obra Civil 100.0% 51.4% 34.3% 14.3%
mgﬁ:ﬂm 1000% 75.0% 200% 5.0%
E‘u‘;‘e‘r‘l‘:" Medliay 1009 60.0% 00% 00%
Curtain Wall 100.0% 0.0% 70.0% 30.0%
Albanileria 100.0% 55.0% 25.0% 20.0%
- Equipamiento 100.0% 40.7% 30.7% 28.5%
- Instalaciones 100.0% 0.0% 66.7% 333%
Vialidades y Estacionamiento
b]a'?ifnr‘:lmmd“’v“"dad 1000% 0.0% 1000% 0.0%
- Parking y Accesos 100.0% 0.0% 100.0% 0.0%
Terminal de Cargas 100.0% 70.0% 30.0% 0.0%
Inversiones Lado Aire
Pavimentos
- Plataforma 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
- Rodajes 100.0% 20.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 15.0% 17.0% 23.0%
Balizamiento 100.0% 37.5% 0.0% 62.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros 100.0% 71.4% 23.8% 4.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
PDS S.A.: Proyecto de Inversién “Nueva Terminal de Pasajeros”y
Otras Inversiones - Cronograma Fisico
Ao
Concepto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inversiones Lado Tierra
Terminal de Pasajeros
- Obra Civil
Mov de suelos y estructura HoA®
Estructura Metdlica y Cubierta
Curtain Wall
Albafilerfa
- Equipamiento
- Instalaciones
Vialidades y Estacionamiento
- Intercambiador Vialidad Nacional
- Parking y Accesos
Terminal de Cargas
Inversiones Lado Aire
Pavimentos
- Plataforma 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
- Rodajes 22.0% 0.0% 0.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Balizamiento 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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ANEXO Il Cronograma financiero anual resumido

PDS S.A.: Proyecto de Inversién “Nueva Terminal de Pasajeros”y
Otras Inversiones - Cronograma Financiero

Afo
Concepto Total
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inversiones Lado Tierra 116,600,330 43,946,267 53,115,308 19,538,755
Terminal de Pasajeros 101,768,614 37,775,921 44,453,938 19,538,755
- Obra Civil 60,300,626 31,058,593 22,732,075 6,509,958
Mov de suelosy
Es"u ctura Ho A“,‘_ 17,923,117 13,442,788 3,584,743 896,186
sucuaMedi@y o iggss 1045913 8153002 -
(ubierta
Curtain Wall 12,203,614 - 8,542,530 3,661,084
Albanileria 9,763,439 5,369,892 2,440,860 1,952,688
- Equipamiento 16,487,988 6,717,329 5,068,530 4,702,130
- Instalaciones 24,980,000 - 16,653,333 8,326,667
Vialidades y Estacionamiento 6,016,936 6,016,935
- Intercambiador Vialidad
) 2,791,081 - 2,791,081 -
Nacional
- Parking y Accesos 3,225,855 - 3,225,855 -
Terminal de Cargas 8,814,780 6,170,346 2,644,434 -
Inversiones Lado Aire 28,702,909 16,801,909 500,000 600,000 2,025,000 2,295,000 3,105,000
Pavimentos 25,802,909 15,001,909 2,025,000 2,295,000 3,105,000
- Plataforma 12,302,909 12,302,909 - -
- Rodajes 13,500,000 2,699,000 - - 2,025,000 2,295,000 3,105,000
Balizamiento 800,000 300,000 - 500,000
Otros 2,100,000 1,500,000 500,000 100,000
Total 145,303,239 60,748,176  53,615308 20,138,755 2,025,000 2,295,000 3,105,000
PDS S.A.: Proyecto de Inversion “Nueva Terminal de Pasajeros”y
Otras Inversiones - Cronograma Financiero
Afio
Concepto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inversiones Lado Tierra
Terminal de Pasajeros
- Obra Civil
Mov de suelos y
estructura HoA
Estructura Metdlicay
Cubierta
Curtain Wall
Albaiilerfa
- Equipamiento
- Instalaciones

Vialidades y Estacionamiento

- Intercambiador Vialidad

Nacional

- Parking y Accesos

Terminal de Cargas

Inversiones Lado Aire 2,968,900 404,850
Pavimentos 2,968,900 404,850
- Plataforma

- Rodajes 2,968,900 404,850
Balizamiento

Otros
Total 2,968,900 404,850
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ANEXO Ill Cronograma fisico-financiero mensual ampliado

TAREA

Nov-06

Dic-06 Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07

Conexion TWY B-D

Movimiento de Suelos y Demolicién
Base Granular

Pavimentos

Balizamiento y Otros

5%

Terminal de Pasajeros
Movimiento de Suelos
Pilotaje

Hormigon Armado
Estructura Metdlica
Cubierta

Curtain Wall
Instalaciones
Albaiiileria

Terminaciones

Plataforma Comercial y TWY B
Movimiento de Suelos y Demolicion
Cafierfa y Pits de Combustible

Base Granular

Pavimentos

Varios

Estacionamiento Vehicular
Movimiento de Suelos
Drenajes

Pavimentos

Jardinerfa

lluminacion e Instalaciones

Terminal de Cargas
Demoliciones

Montaje Galpén 12 Etapa
Montaje Galpén 22 Etapa
Pavimentos Interiores
Oficinas

Pavimentos Exteriores

Varios

Cronograma de Desembolsos

114,015 1,777,245 4,265,086 4,386,108
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May-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Set-07 0Oct-07 Nov-07 Dic-07

) 5% 5% 12% 10% 12% 10% 10% 7%

5,111,682 5879113 8,498,978 7,370,174 7,298,127 5,818,611 4,919,964 5,309,073
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TAREA

Ene-08

Feb-08

Mar-08

Abr-08

May-08

Jun-08 Jul-08 Ago-0¢

Conexion TWY B-D

Movimiento de Suelos y Demolicién
Base Granular

Pavimentos

Balizamiento y Otros

Terminal de Pasajeros
Movimiento de Suelos
Pilotaje

Hormigon Armado
Estructura Metdlica
Cubierta

Curtain Wall
Instalaciones
Albaiileria

Terminaciones

Plataforma Comercial y TWY B
Movimiento de Suelos y Demolicion
Cafierfa y Pits de Combustible

Base Granular

Pavimentos

Varios

Estacionamiento Vehicular
Movimiento de Suelos
Drenajes

Pavimentos

Jardinerfa

lluminacion e Instalaciones

Terminal de Cargas
Demoliciones

Montaje Galpén 12 Etapa
Montaje Galpn 22 Etapa
Pavimentos Interiores
Oficinas

Pavimentos Exteriores

Varios

Cronograma de Desembolsos

6,374,621

6,432,847

5,920,046

8,391,275

5,839,317

5,994,243 3,608,386 3,558,4:
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Al

: Set-08 0Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09

20% 20% 20% 15%

7 2,041,221 1,537,670 1,787,047 2,130,208 2,738,755 2,900,000 2,900,000 2,900,000 2,900,000 2,900,000 2,900,000

Descripcion de la operacion / Resumen ejecutivo — Principales riesgos de la operacion 557








