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I. AVISO IMPORTANTE 

 
 
 
VALOR  INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY 
POR RESOLUCIÓN SSF 154‐2015 DE FECHA 20 DE FEBRERO DE 2015.  
 
ESTA INSCRIPCIÓN SÓLO 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  EMISIÓN,  NI  SOBRE  EL  FUTURO  DESENVOLVIMIENTO  DEL 
FIDEICOMISO.  
 

LA ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES ELÉCTRICAS, EN SU CALIDAD DE 
FIDEICOMITENTE,  Y  REPÚBLICA  ADMINISTRADORA  DE  FONDOS  DE  INVERSIÓN  S.A.,  EN  SU 
CALIDAD  DE  FIDUCIARIO,  DECLARAN  Y  GARANTIZAN  QUE  LOS  ACTIVOS  INCLUIDOS  EN  EL 
FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA SON CIERTOS Y LEGÍTIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES 
DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS 
TÉRMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.  
 
REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE  INVERSIÓN S.A. ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE 
LA  INFORMACIÓN  CONTABLE,  FINANCIERA  Y  ECONÓMICA  DE  REPÚBLICA  ADMINISTRADORA  DE 
FONDOS  DE  INVERSIÓN  S.A.,  ASÍ  COMO  DE  TODA  OTRA  INFORMACIÓN  RESPECTO  DE  SÍ  MISMO 
SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO. 
 
LA  INFORMACIÓN  INCLUIDA  EN  EL  PROSPECTO  RESPECTO  DE  LA  ADMINISTRACIÓN  NACIONAL  DE 
USINAS  Y  TRASMISIONES  ELÉCTRICAS  FUE  PROPORCIONADA  POR  LA  MISMA  Y  ES  DE  SU 
RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.  
 
LA CALIFICACIÓN DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANÁLISIS DE FLUJO DE FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS 
INHERENTES A LA INVERSIÓN) FUE CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y ES DE 
SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.  
 
EL DIRECTORIO DE  REPÚBLICA ADMINISTRADORA DE  FONDOS DE  INVERSIÓN  S.A. MANIFIESTA,  CON 
CARÁCTER DE DECLARACIÓN  JURADA, QUE  EL  PRESENTE  PROSPECTO  CONTIENE, A  LA  FECHA DE  SU 
PUBLICACIÓN,  INFORMACIÓN  VERAZ  Y  SUFICIENTE  SOBRE  LAS  CARACTERÍSTICAS  DEL  FIDEICOMISO 

FINANCIERO PAMPA, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y LOS 
DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN. 
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN 
DEL  FIDEICOMISO.  ESTAS  OBLIGACIONES  SERÁN  SATISFECHAS  EXCLUSIVAMENTE  CON  LOS  BIENES 
FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8, DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003. 
 
LA INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES  EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE LA BOLSA DE VALORES 
DE MONTEVIDEO S.A. NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ESTA PARA LA ADQUISICIÓN DE LOS 
MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. 
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO  S.A. NO ASUME  RESPONSABILIDAD ALGUNA,  PRINCIPAL NI DE 
GARANTÍA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, 
QUE TUVO A LA VISTA.  
 

ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O 
ASESORES, EFECTÚAN UNA RECOMENDACIÓN O PREDICCIÓN ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN 
CONTENIDA  EN  EL  PROSPECTO  DE  EMISIÓN,  SOBRE  EL  FIDEICOMISO,  SOBRE  EL  O  LOS  NEGOCIOS 
PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN 
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II. SUMARIO DE TÉRMINOS Y CONDICIONES 
 
ISIN CODE Serie A ‐ UYFFRA027US8 

   Serie B ‐ UYFFRA028US6 
 
CFI CODE   ‐ EUCIMR 
 

A) CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN  
 

Denominación:   Fideicomiso Financiero Pampa 
 
Fiduciario:   República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
Fideicomitentes y  
Beneficiarios:  Suscriptores Iniciales de los Valores y UTE 
 
Gestor:   UTE 
 
Entidad Registrante:  Bolsa de Valores de Montevideo 
 
Entidad Representante:  Bolsa de Valores de Montevideo 
 
Agente de Pago:  República Administradora de Fondos de Inversión S.A.  
 
Proveedor de los 
Aerogeneradores:  Nordex USA Inc. 
 
Títulos a emitirse:  Certificados  de  Participación  Serie  A  (por  hasta  US$  15.000.000  – 

Monto Máximo Serie A) y Certificados de Participación Serie B  (por 
hasta  US$  100.000.000,  deducido  el  monto  de  Certificados  de 
Participación Serie A efectivamente emitidos). 

 
Objeto  del Fideicomiso:  El Fideicomiso invertirá a los efectos de llevar adelante el desarrollo, 

construcción,  operación  y  mantenimiento  de  un  parque  eólico  de 
141,6  mega  watts,  que  se  ubicará  en  la  localidad  de  Pampa, 

Departamento de Tacuarembó, Uruguay. 
 
Activos del Fideicomiso:  El patrimonio del Fideicomiso estará constituido por los Activos y por 

todos los derechos económicos, presentes y futuros que generen los 
mismos, incluyendo: 

 
(a) los  importes  integrados por  los  suscriptores de  los Valores, así 

como los fondos que aporte UTE; 
(b) Los Aerogeneradores, de acuerdo a  la definición establecida en 

el Contrato de Construcción Llave en Mano 
(c) Los  créditos  emergentes  del  Contrato  de  Compraventa  de 

Energía. 
(d) Los Activos Financieros en los que invierta el Fideicomiso, según 

lo dispuesto en la Cláusula 21 del Contrato. 
(e) todos  los demás bienes, derechos de  cualquier naturaleza que 

integren  el  patrimonio  del  Fideicomiso  emergentes  del  propio 
funcionamiento  del  Fideicomiso  y  de  las  colocaciones 
transitorias realizadas en valores. 

 
Moneda:  Dólares USA fondo. 
 
Importe de la Emisión:  Hasta US$ 100.000.000 
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Valor nominal de cada 
Certificado de Participación:  US$ 100.‐ 
 
Distribuciones:  A prorrata entre todos  los Titulares de Certificados de Participación, 

toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles (FND) luego de cada 
Cierre  de  Ejercicio  o  por  la  distribución  final  de  Fondos  Netos 
Remanentes (FNR). 

 
FND son  los Fondos Líquidos  (FL) que al Cierre de Ejercicio de cada 
año exceden el Saldo Mínimo de Caja (SMC), o sea:  
FND  =  FL‐  SMC  y  que,  de  acuerdo  con  los  términos  del  presente 
contrato y sujeto a las condiciones que en el futuro se pacten bajo el 
Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios. 
 

  EL  SMC  será  informado  por  el Gestor  al  Fiduciario  y  representa  el 
monto mínimo de  FL que deberá  tener  el  Fideicomiso  al Cierre de 
Ejercicio de cada año, o sea:  
SMC ≤ FL 

 
  Para el cálculo del SMC el Gestor deberá tener en cuenta: 

a) Las obligaciones asumidas y  las  restricciones para  realizar 
distribuciones bajo el Préstamo 

b) Las necesidades de fondeo para el siguiente Ejercicio Anual 
que  cubran  gastos  o  inversiones  extraordinarias  del 
Fideicomiso 

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

Fecha de Pago:  20 días hábiles posteriores a  la  recepción por parte del  Fiduciario 
del  informe de  los Auditores realizado sobre  los Estados contables 
del Fideicomiso Financiero PAMPA  correspondientes a  cada Cierre 
de Ejercicio. 

Subordinación al Pago del  
Préstamo y Gastos del  
Fideicomiso:  Los pagos que por  cualquier  concepto pudieran  corresponder  a  los 

Titulares  se  encuentran  a  su  vez,  todos  ellos,  totalmente 
subordinados a la cancelación previa de: 
 los Gastos del Fideicomiso  
 de  las  obligaciones  y  compromisos  asumidos  bajo  el 

Préstamo 
 de  toda  deuda,  tributos,  cargas  y  toda  otra  obligación 

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

 
Todo  ello  sin perjuicio de  lo dispuesto  en  la  cláusula  10.1 para  la 

cancelación anticipada de los Certificados de Participación Serie A.”   
Opción de Venta a UTE    
Certificados de Participación  
Serie A:  UTE  otorgará  a  favor  de  los  Titulares  de  los  Certificados  de 

Participación  Serie  A,  una  opción  de  venta  de  Certificados  de 
Participación  Serie  A,  de  acuerdo  a  los  términos  y  condiciones 
establecidas  en  el Contrato de Opción de Venta de Certificados de 
Participación Serie A (Ver Anexo 5 del Prospecto) 
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Cancelación anticipada  
Certificados de Participación  
Serie A:  Aplicada  en  forma  mandatoria  en  caso  que  no  se  logre  el  Cierre 

Financiero  del  Préstamo  para  financiar  el  Proyecto  antes  de 
transcurridos  180  días  de  realizada  la  suscripción,  a  un  precio 
equivalente al precio de emisión más un  interés del 4%  lineal anual 
hasta la fecha de cancelación anticipada.  

   
Precio CPs A:  100.0% 
 
Precio CPs B:  99.0% 
 
Fechas de Emisión:   Son  las  fechas en que se haga efectiva  la  integración de  los Valores 

suscriptos para cada Serie, una vez registrada la oferta en el BCU. 
 
Plazo del Fideicomiso:  El  Fideicomiso  se  mantendrá  vigente  y  válido  hasta  tres  meses 

posteriores al término del Periodo de Suministro bajo el Contrato de 
Compraventa de Energía Eléctrica.   En ningún caso dicho plazo será 
mayor al plazo de 30 años establecido en la Ley 

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

 
Préstamo:  Con  el  fin  de  financiar  la  construcción  del  Proyecto,  el  Fiduciario 

tomará un préstamo, en un todo de acuerdo a las condiciones que le 
trasmita UTE quien  como Gestor  será el encargado de negociar  las 
condiciones  de  dicho  Préstamo  con  las  entidades  financieras  que 
otorguen el mismo. 

 
Dicho  Préstamo  deberá  como  mínimo  contemplar  los  siguientes 
términos y condiciones básicas: 

 
(a) Monto  mínimo:  equivalente  a  2.20x  el  Monto  Total  de  la 

Emisión,  
(b) Tasa  interna  de  Retorno  (“TIR  Deuda”)  máxima:  7,60%  en 

Dólares  de  los  Estados Unidos.  A  efectos  del  cálculo  de  la  TIR 
Deuda  se  tomaran  en  cuenta  todos  los  gastos  y  retenciones 
directamente  relacionados  con  la  ejecución  del  préstamo 
incluyendo  entre  otros  la  comisión  del  asegurador  del  crédito, 
gastos  de  due  diligence  y  el  establecimiento  de  cuentas  de 
reserva.   

(c) Índice  de  cobertura  máximo  para  liberar  distribución  de 
dividendos: 1.20x.      

 
(d) Plazo mínimo: 15 años desde la Fecha de Emisión 

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

 
Calificadora de Riesgo:   Care Calificadora de Riesgo S.R.L. 
 
Calificación de Riesgo:  Certificados Serie A:  AA (uy) 

Certificados Serie B:  A (uy) 
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Asesor Legal:  Ferrere Abogados 
 
Asesor Financiero:  Sacramentum Capital S.R.L. 
 
Inscripción:  Banco Central del Uruguay 
 
Cotización:  Bolsa de Valores de Montevideo   y Bolsa Electrónica de Valores del 

Uruguay SA 
 
Ley Aplicable:   Ley de la República Oriental del Uruguay 
 
Comisión de distribución  
Certificados de  
Participación Serie A:  1.0% + IVA 
 
Suscripción e integración 
Certificados de  
Participación Serie A:  La suscripción de los Certificados de Participación Serie A se realizará 

en la Bolsa de Valores de Montevideo durante un plazo máximo de 4 
días hábiles. El periodo de suscripción comenzará el día 18 de marzo 
de 2015 a partir de la hora 10.00 hasta que acontezca el primero de 
los siguientes eventos:  

i. que  al  cierre  del  segundo  día  hábil,  se  hayan  recibido 
suscripciones acumuladas por al menos el Monto Máximo 
Serie A; o   

ii. las 16:00 horas del día 23 de marzo de 2015 (día 4).  
   

La  suscripción  y  adjudicación  se  realizará  a  través  del  sistema 
informático  de  la  Bolsa  de  Valores  de  Montevideo  en  forma 
secuencial, como se detalla a continuación:  
 
(a) Los primeros dos días de  suscripción  se  recibirán  suscripciones 

por un  importe de hasta US$ 20.000  (Dólares Estadounidenses 
veinte mil) por inversor. El método de aceptación y adjudicación 
será a precio fijo y asignación a prorrata, la cual aplicará en caso 
que  la  demanda  total  durante  ese  plazo  supere  el  Monto 
Máximo Serie A. 

(b) Si  finalizado  el  día  2,  no  se  hubiere  cerrado  el  periodo  de 
suscripción  de  la  Serie  A,  durante  los  días  3  y  4  se  recibirán 
suscripciones  por  un  importe  de  hasta  US$  100.000  (Dólares 
Estadounidenses cien mil) por inversor. El monto a ser ofertado 
será  igual  a  la diferencia  entre  el Monto Máximo  Serie A  y  el 
monto  total  adjudicado  al  cierre  del  día  2  (“Monto  Residual 
Serie A”). El método de aceptación y adjudicación será a precio 
fijo  y  asignación  prorrata,  la  cual  aplicará  en  caso  de  que  la 
demanda total recibida durante  los días 3 y 4 supere el Monto 
Residual Serie A. 

(c) El monto mínimo de suscripción será de U$S 1.000.‐ 
 

La integración del monto adjudicado, deberá realizarse en 
Dólares Estadounidenses, el día hábil siguiente a la fecha de 
cierre del Periodo de Suscripción, hasta las 16:00 horas, fecha 
en la cual se realizará la emisión. 
 
 
 
 

10



 
 

Suscripción e integración 
Certificados de  
Participación Serie B:  La suscripción de los Certificados de Participación Serie B se realizará 

en  la Bolsa de Valores de Montevideo, entre  las 11 horas  y  las 13 
horas el Día Hábil siguiente a la Fecha de Emisión de los Certificados 
de  Participación  Serie A,  fecha  en  la  cual  se  cerrará  el período de 
suscripción.  
Cerrado el período de suscripción, se adjudicarán los Certificados de 
Participación Serie B a  los oferentes que hayan presentado ofertas. 
El  método  de  aceptación  y  adjudicación  será  a  precio  fijo  y 
asignación prorrata por ofertas presentadas.   
 
El  monto  de  Certificados  de  Participación  Serie  B  a  ser  ofertado 
públicamente (“Monto Máximo Serie B”) será equivalente  al monto 
de la emisión, deducidos:  

i. el  monto  de  Certificados  de  Participación  Serie  A 
efectivamente emitidos;   

ii. El  monto  de  Certificados  de  Participación    Serie  B 
adjudicados a UTE por su aporte  inicial equivalente al 20% 
del Monto Total de la Emisión. 

 
  Sin  perjuicio  de  la  integración  previa  a  ser  realizada  por  UTE 

conforme a  lo antes  indicado,  la  integración de  los Certificados de 
Participación  Serie  B  suscriptos  en  oferta  pública  se  realizará  en 
forma diferida  en una única  integración,  a  los  10 Días Hábiles de 
realizado  el  requerimiento  por  parte  del  Fiduciario  (la  “Fecha  de 
Integración”), siempre y cuando se hayan cumplido previamente las 
siguientes condiciones:  

 
(a) Que  se  haya  logrado  el  Cierre  Financiero  del  Préstamo, 

cumpliendo con las condiciones establecidas en la cláusula 9 
del Contrato de Fideicomiso; y 

(b) Que la integración sea requerida por el Fiduciario dentro de 
un plazo máximo de 180 días de efectuada la suscripción de 
los Certificados de Participación Serie B. 

 

La emisión de los Certificados de Participación Serie B, se realizará en 
la Fecha de Integración, en virtud de las integraciones efectivamente 
realizadas.  
 
Excepto para el caso de las ofertas realizadas por Administradoras de 
Fondos  de  Ahorro  Previsional  (“AFAP”),  Cajas  Paraestatales, 
Empresas  Aseguradoras  locales  o  Instituciones  de  Intermediación 
Financiera, los inversores deberán presentar al Fiduciario el Día Hábil 
siguiente a  la  fecha de  cierre del Periodo de  Suscripción, hasta  las 
16:00 horas,  una garantía por el monto equivalente a su suscripción, 
la cual podrá consistir en: 

(a) Una  garantía  bancaria  a  primera  demanda  emitida  por  un 
banco de plaza, por un plazo de 180 días; o 

(b) Entrega  de  fondos  en  efectivo  los  que  permanecerán 
prendados en garantía por parte del Fiduciario, sin generar 
intereses. 
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En  caso  que  pasados  180  días  de  efectuada  la  suscripción  de  los 
Certificados  de  Participación  Serie  B,  no  se  hubieran  cumplido  las 
condiciones  establecidas  previamente,  la  suscripción  de  dichos 
Valores quedará sin efecto en forma automática, sin responsabilidad 
para  ninguna  de  las  partes.  En  tal  caso  el  Fiduciario  procederá  a 
devolver  las  garantías  que  hayan  sido  entregadas  por  los 
suscriptores, en caso que corresponda. 

 
La mora en la integración de los Certificados de Participación Serie B 
en  la  Fecha  de  Integración  se  producirá  de  forma  automática, 
vencido el plazo establecido para realizar  la  integración, y generará 
la aplicación  interés moratorio a una tasa del 10,00% efectiva anual 
hasta  la  fecha  que  efectivamente  se  integren  los  fondos 
correspondientes, más una multa por el incumplimiento equivalente 
al  10%  del  monto  no  integrado.  No  se  emitirán  Certificados  de 
Participación por los montos no integrados. 
Las  AFAP  que  hubieran  suscripto  Certificados  de  Participación,  no 
incurrirán en mora en  las  integraciones en caso que no cumplan en 
realizar  integraciones  a  las  cuales  están  obligados,  como 
consecuencia de que  los Certificados de Participación perdieron  su 
condición de  instrumento pasible de ser adquirido por  las AFAP por 
razones no imputables a la propia AFAP. 
La  obligación  de  realizar  las  integraciones  futuras  por  parte  de 
cualquier Titular es intransferible. 
 

Comisiones y Gastos:  Serán  de  cargo  y  costo  exclusivo  del  patrimonio  del  Fideicomiso 
todos  los  gastos,  tributos  y  otros  costos  que  se  generen  para  el 
cumplimiento  de  la  finalidad  del  Fideicomiso,  incluyendo  las 
retribuciones del Fiduciario.  
En  compensación  por  los  servicios  que  el  Fiduciario  se  obliga  a 
prestar por  la administración del Fideicomiso, el Fiduciario percibirá 
las siguientes comisiones: 

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

(b) Por  la administración,   gestión y pagos del Fideicomiso, una 
comisión  mensual   equivalente  a  US$  8.500  más  IVA, 
pagadera a partir de  la primera  integración que realice UTE 
según  artículo  7  del  Contrato  de  Fideicomiso.  La  comisión 
mensual  detallada  anteriormente  comprende  el  costo 
financiero de un depósito en garantía   en el BCU por hasta 
US$ 500.000, el   que  realizará el Fiduciario del Fideicomiso 
Pampa según el  inciso c) del art. 104 de  la Recopilación de 
Normas del Mercado de Valores. En caso de que el monto a 
depositar  sea  superior,  la  comisión  mensual  será  de  US$ 
10.000 mensuales. 

A dicha retribución debe agregársele el correspondiente Impuesto al 
Valor Agregado. 
 
En compensación por  los servicios que el Gestor se obliga a prestar 
por  los  Servicios  de  Gestión,  el  Gestor  percibirá  las  siguientes 
comisiones: US$ 500.000 (Dólares de los Estados Unidos de América 
quinientos mil) más  IVA anuales durante  la etapa de construcción y 
US$ 200.000  (Dólares de  los Estados Unidos de América doscientos 
mil) más IVA anuales durante la etapa de operación.  
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La  contraprestación  se  comenzará  a  generar  a  partir  de  la 
Notificación  del  Comienzo  del  Suministro,  según  este  término  se 
define en el Contrato de Construcción y Llave en Mano, y se abonará 
en cuotas semestrales.  

Modificaciones:  La  Asamblea  de  Titulares,  por  el  voto  conforme  de  uno  o  más 
Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal 
superior  al  75%  (setenta  y  cinco  por  ciento)  del  total  de  Valores 
emitidos, podrá resolver: 
(a) Modificar las condiciones de emisión de los Valores. 
(b) Consagrar la forma de enajenación de los bienes del patrimonio 

fiduciario.  
(c) Designar a la persona que tendrá a su cargo la enajenación del 

patrimonio como unidad de los bienes que lo conforman.  
(d) La  extinción  del  Fideicomiso  en  caso  de  insuficiencia 

patrimonial del Fideicomiso.  
(e) La sustitución de la Entidad Representante. 
(f) La remoción del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato 

de Gestión. 
Asambleas de Titulares:   Las Asambleas de Titulares podrán ser convocadas por el Fiduciario, 

la Entidad Representante, o por Titulares que representen al menos 
el 20% del valor nominal de los Valores emitidos, quienes realizarán 
la  convocatoria  a  través  de  la  Entidad  Representante.  La  Entidad 
Representante deberá convocar a  la Asamblea para que se celebre 
dentro del plazo de 60 días de recibida la solicitud. 
Las Asambleas tendrán lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar 
que  la  Entidad  Representante  determine  y  en  cuanto  a  su 
constitución  y  funcionamiento  para  adoptar  resoluciones,  se 
aplicarán  las  disposiciones  sobre  asambleas  de  accionistas 
establecidas en la Ley 16.060 (arts. 345, 346 y 347), en lo pertinente, 
y  en  todo  lo  que  no  se  oponga  a  lo  dispuesto  en  el  Contrato  de 
Fideicomiso  o  en  los  Documentos  de  Emisión  o  en  el  presente 
Prospecto. 
Las  resoluciones  se adoptarán por Mayoría Absoluta de Titulares, 

salvo  que  el  Contrato,  el  Contrato  de  Entidad  Representante,  los 
Documentos  de  Emisión  o  la  legislación  vigente  requieran  una 
mayoría  superior. A  fin de determinar  los quórum para sesionar y 
las  mayorías  correspondientes  para  resolver,  no  se  tendrán  en 
cuenta  ni  tendrán  derecho  a  voto  en  las  Asambleas  de  Titulares, 
aquellos Titulares que tengan vinculación directa o indirecta con el 
Fiduciario.  
Tampoco  se  tendrán  en  cuenta  para  determinar  el  quórum  y  las 
mayorías  correspondientes,  los  Certificados  de  Participación  que 
sean  propiedad  de  UTE,  para  el  tratamiento  de  todos  aquellos 
asuntos en los que exista un conflicto de intereses por el rol de UTE 
como  Gestor  o  contraparte  en  los  contratos  que  celebre  con  el 
Fideicomiso. 
Toda decisión adoptada en una Asamblea de Titulares regularmente 
celebrada  por  el  voto  de  Titulares  que  representen  el  porcentaje 
requerido  para  dicha  decisión,  será  obligatoria  para  todos  los 
Titulares,  aún para los ausentes o disidentes.   

Causales de extinción:  El Fideicomiso se extinguirá en los siguientes supuestos: 
(a) cuando se hayan cancelado totalmente los Valores;  
(b) ante la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para 

el cual fue constituido 
(c) cualquier otra causa prevista en el Contrato de Fideicomiso; y 
(d) el transcurso del plazo máximo legal.   
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B) RESUMEN DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO  
 
Con  fecha  20  de  febrero  de  2014,  UTE  Fideicomitente  y  República  AFISA  otorgaron  un  contrato  de 
fideicomiso  financiero denominado  “FIDEICOMISO  FINANCIERO PAMPA”.  El 11 de  Junio de 2014  las 
partes  acordaron  modificar  el  Contrato  de  Fideicomiso  en  su  totalidad,  en  tanto  con  fecha  5  de 
diciembre  de  2014,  las  partes  acordaron  modificar  determinadas  cláusulas  del  mismo  contrato;  Por 
último se realizó una modificación fechada el 04 de febrero de 2015 que contempla la modificación de la 
Cláusula 7 – Aportes de UTE.  
 
Las Partes acordaron constituir el Fideicomiso denominado “FIDEICOMISO FINANCIERO PAMPA”, que 
se  integrará  con  los  importes  que  serán  realizados  por  UTE  y  los  demás  Fideicomitentes,  en  las 
condiciones que se establecen en el Contrato y para ser destinados a la ejecución del Proyecto.  
 
El patrimonio del Fideicomiso estará constituido por  los Activos y por todos  los derechos económicos, 
presentes y futuros que generen los mismos, incluyendo: 
 

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

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

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

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

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

 
El Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, suscribirá los Contratos del Proyecto, siguiendo 
las recomendaciones y bajo los términos y condiciones que le indique UTE.  
 
Con  los fondos aportados por  los Fideicomitentes y  los que se obtengan con el Préstamo, el Fiduciario 
llevará  adelante  el  Proyecto  y  a  tales  efectos,  contratará  al    Gestor  para  la  ejecución  integral  del 
Proyecto. 
 
Asimismo, abonará las sumas necesarias a los efectos de arrendar los Inmuebles que se requieran para 
la  ejecución del  Proyecto  en  las  condiciones previstas  en  este Contrato  y  abonará  las  sumas que  se 
generen como consecuencia de la ejecución del Contrato de Construcción Llave en Mano y del Contrato 
de Garantía, Operación y Mantenimiento en  las  fechas determinadas  como hitos de pagos en dichos 
contratos. 
 
Previo  a  la  emisión de  los Valores, UTE  se obliga  a  realizar  aportes de dinero  al  Fideicomiso  por un 
monto mínimo  equivalente  al  20%  del monto  de  emisión  de  los  Certificados  de  Participación.    Si  al 
momento de  la emisión,  los créditos a favor de UTE representan un monto superior al 20% del Monto 
Total de la Emisión, dicho exceso le será devuelto a UTE con parte de los fondos recibidos a través de la 
Emisión.  
 
Luego de realizada la emisión de los Valores, UTE se obliga adicionalmente a aportar fondos por hasta la 
suma máxima  de US$  15.000.000  (Dólares  estadounidenses  quince millones)  para  la  Finalización del 
Proyecto, en caso que los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la emisión de los Valores no 
sean suficientes para lo originalmente presupuestado 
  
A  los  efectos  del  Contrato  de  Fideicomiso,  se  entiende  por  “Finalización  del  Proyecto”  la  Recepción 
Provisional del Suministro de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Construcción Llave en Mano. 
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UTE asume la precitada obligación adicional, como una obligación distinta y sin perjuicio de la fianza 
que  le corresponde otorgar a favor de Nordex como garante del Fideicomiso por el pago del monto 
total del precio de los contratos con dicha firma.  
 
En caso de hacerse efectiva dicha garantía, UTE en su calidad de fiador, tendrá acción de repetición 
contra el Fideicomiso como obligado principal. 
 
Asimismo,  los  potenciales  aportes  que  realice  UTE  posteriores  a  la  emisión  de  Valores  y  como 
consecuencia de  su  compromiso de  suministrar  los  recursos necesarios para  finalizar el Proyecto, no 
devengaran derecho adicional alguno contra el patrimonio del Fideicomiso, y serán considerados como 
compensación (al Fideicomiso) por desvíos del monto total a invertir.    
 
En  forma  adicional  a  los  aportes  que  como  Fideicomitente  UTE  se  obliga  a  realizar  por  el  presente 
Contrato,  para  el  caso  en  que  por  cualquier  motivo  el  Proyecto  no  se  encuentre  terminado  y  en 
funcionamiento dentro de un plazo de 24 meses desde la Fecha de Inicio del Contrato de Construcción 
Llave en Mano, como promotor del Proyecto UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en 
forma mensual por compras de energía bajo el Contrato de Compraventa de Energía Eléctrica. Para el 
cálculo de dichos adelantos se tomarán en cuenta: i)  la energía mensual esperada a ser generada en el 
Proyecto,  para  un  escenario  de  recurso  eólico  de  P50,  y  ii)  la  tarifa  vigente  en  el  mes  que  se  esté 
efectuando el adelanto. El pasivo en MWh que como consecuencia devengue el Fideicomiso a favor de 
UTE,  será  cancelado  en  forma  mensual  a  partir  del  año  10  siguiente  al  cumplimiento  del  mes  25 
señalado y en un plazo de 5 años, al valor del MWh vigente en cada mes que  se efectivice un pago. 
Dicho  pago  a  favor  de  UTE  estará  subordinado  al  pago  del  Préstamo  y  Gastos  del  Fideicomiso  de 
conformidad con la cláusula 12 del Contrato. 
 
Adicionalmente, UTE se obliga a realizar todas las acciones necesarias para que el Fideicomiso obtenga y 
mantenga vigentes las aprobaciones correspondientes para poder operar como generador en el sistema 
eléctrico  nacional  operado  por  la  Administración  del  Mercado  Eléctrico  (ADME),  las  autorizaciones 
ambientales que correspondan y toda otra autorización o  licencia necesaria para  la correcta operación 
del Proyecto.  
 
Con el  fin de  financiar  la construcción del Proyecto, el Fiduciario  tomará un préstamo, en un  todo de 
acuerdo a  las  condiciones que  le  trasmita UTE quien  como Gestor  será el encargado de negociar  las 
condiciones de dicho Préstamo con las entidades financieras que otorguen el mismo. 
 
En  garantía  de  las  obligaciones  bajo  el  Préstamo  y  de  cualquier  otra  obligación  de  pago  bajo  los 
documentos  de  dicha  financiación  (las  “Obligaciones  Garantizadas”),  y  de  conformidad  con  las 
condiciones que UTE en  su  calidad de Gestor  le  indique, el  Fiduciario en  su  calidad de  fiduciario del 
Fideicomiso, queda habilitado a afectar bienes presentes o futuros, constituir fideicomisos de garantía al 
cual  se  transfieran  activos  del  Fideicomiso,  hipotecas,  prendas,  cesiones  de  créditos  o  de  flujos  de 
fondos, entre otro tipo de gravámenes admisibles. 
 
En caso que el Fiduciario recibiere una comunicación escrita del acreedor del Préstamo indicando la falta 
de cumplimiento de cualquier obligación de pago bajo las Obligaciones Garantizadas o la verificación de 
cualquier otra situación que constituya un evento de incumplimiento bajo el Préstamo (la “Notificación 
de  Incumplimiento”)  y  hasta  tanto  no  recibiere  una  comunicación  indicando  que  el  incumplimiento 
referido fue subsanado, el Fiduciario dejará de cumplir cualquier instrucción de UTE o de los Titulares, y 
pasará  a  actuar  exclusivamente  de  acuerdo  con  las  instrucciones  que  le  imparta  el  acreedor  del 
Préstamo de conformidad con lo que se establece en los siguientes párrafos de la presente cláusula.  
 
En tal sentido, y ante el requerimiento escrito del acreedor del Préstamo al efecto, el Fiduciario deberá 
proceder, de acuerdo a los términos de las garantías que se hayan constituido, a instruir la ejecución o 
enajenación de la totalidad o parte de los Activos de conformidad con los procedimientos de ejecución 
previstos en las garantías que se hayan constituido a un Sucesor Calificado que resulte adjudicatario de 
los Activos de acuerdo a procedimientos competitivos que incluyan mecanismos de publicidad que sean 
comercialmente razonables bajo las circunstancias. El producido de dicha ejecución se aplicará al repago 
de las Obligaciones Garantizadas, y cualquier remanente corresponderá al Fideicomiso.  
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Asimismo, el acreedor del Préstamo podrá:(a) instruir al Fiduciario a que instrumente la cesión de todos 
los Contratos del Proyecto (con la excepción del Contrato de Gestión y los Contratos de Seguros) a favor 
del Sucesor Calificado de conformidad con los términos de dichos contratos; y (b)  instruir al Fiduciario a 
la  rescisión del Contrato de Gestión de acuerdo con  las  facultades de  receso unilateral del Fiduciario 
bajo dicho contrato, siempre que el Sucesor Calificado asuma dicha función o se designe a otro gestor 
que cumpla con los mismos requisitos técnicos que el Sucesor Calificado. En cualquier caso, y teniendo 
en cuenta que dicha función requiere de conocimientos y experiencia técnica que el Fiduciario no puede 
cumplir, el Gestor deberá permanecer en funciones hasta tanto el Sucesor Calificado o el nuevo gestor 
asuman las funciones. 
 
De  acuerdo  a  los  fines  del  Fideicomiso,  el  Fiduciario  emitirá  Valores  de  acuerdo  a  los  términos  y 
condiciones que se indican en este Prospecto. 
 
En caso que no se suscriba la totalidad de los Valores ofrecidos, el Fiduciario no procederá a realizar la 
emisión.  En  tal  caso,  el  Fideicomiso  se  resolverá  en  forma  automática,  sin que  se  generen  costos ni 
responsabilidades  para  ninguna  de  las  partes,  y  el  Fiduciario  procederá  a  devolver  los  fondos 
remanentes que pudieran existir en el patrimonio del Fideicomiso a UTE, así como a  ceder  todos  los 
derechos y créditos derivados de pagos que se hayan realizado por adelantado con relación a alguno de 
los Contratos del Proyecto. 
 
Asimismo, en caso que no se obtenga el Cierre Financiero, cumpliendo con lo establecido en la cláusula 
9  de  este  Contrato,  dentro  de  un  plazo  máximo  de  180  días  de  efectuada  la  suscripción  de  los 
Certificados de Participación Serie B, el Fiduciario dejará sin efecto la suscripción de los Certificados de 
Participación Serie B, y se procederá a liquidar el Fideicomiso en forma anticipada. A tales efectos UTE 
se obliga a aportar al Fideicomiso todos los fondos que sean necesarios para cancelar anticipadamente 
los Certificados de Participación Serie A de acuerdo a sus términos y condiciones.  
 
Una vez cancelados los Certificados de Participación Serie A, el Fiduciario procederá a devolver los 
fondos remanentes que pudieran existir en el patrimonio del Fideicomiso a UTE, así como a ceder todos 
los derechos y créditos derivados de pagos que se hayan realizado por adelantado con relación a alguno 
de los Contratos del Proyecto. 
 
Los Fondos Líquidos del Fideicomiso depositados en la Cuenta Fiduciaria serán utilizados de la siguiente 
manera: 

(a) a  la cancelación de  los Gastos del Fideicomiso,  incluyendo  los necesarios para  la constitución 
del Fideicomiso, tributos, honorarios y comisiones del Fideicomiso; 

(b) a  la  realización de  las  inversiones que  sean necesarias para  llevar adelante  los Contratos del 
Proyecto; 

(c) a la cancelación de los intereses y el monto principal asumidos bajo el Préstamo; 
(d) a la cancelación de otros Pasivos que sean exigibles; 
(e) a la distribución de fondos a los Titulares, de existir Fondos Netos Distribuibles; y 
(f) a  la  distribución  de  Fondos  Netos  Remanentes  con  el  producido  de  la  liquidación  del 

Fideicomiso. 
 
El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido hasta    tres meses posteriores al  término del Periodo de 
Suministro bajo el Contrato de Compraventa de Energía Eléctrica. En ningún caso dicho plazo será mayor 
al plazo de 30 años establecido en la Ley.   
 
Sin  perjuicio  de  lo  anterior,  el  Fideicomiso  podrá  extinguirse  en  forma  previa,  por  la  imposibilidad 
absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.  
 
Ocurrida  la extinción del Fideicomiso, el Fiduciario procederá a transferir a UTE  los aerogeneradores y 
demás equipamiento que sea parte de los Activos del Fideicomiso a esa fecha. UTE por su parte asume 
la  obligación  de  retirar  todo  el  equipamiento  de  los  Inmuebles  y  desocupar  los  mismos  en  las 
condiciones previstas en  los  contratos de arrendamiento correspondientes, o en  su  caso negociar un 
nuevo arrendamiento a su nombre.   
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C) RESUMEN DE LOS CONTRATOS AUXILIARES 
 
 

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

1. CONTRATO DE GESTIÓN  Y SU MODIFICACIÓN, CELEBRADO ENTRE RAFISA Y UTE. 
2. CONTRATO DE OPCIÓN DE VENTA DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN ENTRE UTE Y 

BVM S.A. 
3. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE ENTRE RAFISA Y BVM S.A. 
4. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE ENTRE RAFISA Y BVM S.A. 

 

A CONTINUACIÓN, EN EL CAPITULO  III DE ESTE PROSPECTO, SE  INCLUYE UN RESUMEN DE 

CONTRATOS  DE  VENTA  DE  ENERGÍA,  CONSTRUCCIÓN,  OPERACIÓN  Y  PRESTAMO  DEL 

PROYECTO EÓLICO PAMPA: 

 CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ENERGIA CON UTE (PPA) Y CONTRATO DE USO 
 CONTRATO DE CONSTRUCCION LLAVE EN MANO CON NORDEX USA INC 
 CONTRATO DE GARANTÍA OPERACIÓN Y MANTENIMIENTO CON NORDEX USA INC 

 CONTRATO DE PRÉSTAMO CON KFW 
 
ESTOS CONTRATOS ESTÁN DISPONIBLES PARA  LOS  INVERSORES  SEGÚN  LAS CONDICIONES  
ESTABLECIDAS EN EL REFERIDO CAPÍTULO III.  

‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐o‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ 
 

1. CONTRATO DE GESTION Y SU MODIFICACIÓN 
 
El objeto del contrato de gestión es la contratación de UTE a efectos que lleve a cabo  todas las tareas de 
gestión y monitoreo requeridas para la efectiva ejecución del Proyecto (en adelante las “Tareas”).   
 
En  particular  y  basado  en  su  demostrada  idoneidad,  el  Gestor  deberá  asumir  las  siguientes 
responsabilidades,  las  cuales  se mencionan  a  título  de  ejemplo  y  sin  que  la  presente  descripción  se 
considere taxativa: 

i) Gestión de los Contratos del Proyecto 
El Gestor tendrá a su cargo la negociación de todos los Contratos del Proyecto, y deberá indicar al 
Fiduciario los documentos que deban ser firmados a tales efectos. 
ii) Monitoreo de la Construcción 
El Gestor deberá monitorear  la  correcta ejecución del Contrato de Construcción  Llave en Mano, 
tanto en tiempo como en forma.  Asimismo, será el Gestor quien irá solicitando al Fiduciario el pago 
de  los  avances  pactados  con  el  Constructor  en  el  marco  del  mencionado  Contrato,  así  como 
también la potencial ejecución de garantías de cumplimiento, en caso de presentarse eventos que a 
juicio del Gestor justifiquen dicha acción.    
iii) Gestión de Permisos Regulatorios 
El Gestor gestionará en nombre del Fideicomiso todos los aspectos relacionados a la obtención de 
los  permisos:  a)  licencias  ambientales,  b)  permisos  necesarios  para  el  uso  del  espacio  aéreo,  c) 
permisos requeridos para generar energía   d) permisos para conectarse a  la red de transporte de 
energía, e) autorización departamental de  localización del proyecto y  f)  los derechos de  ingreso y 
ocupación  sobre  el  emplazamiento  del  proyecto.      A  tales  efectos,  el  Fiduciario  deberá  tener  a 
disposición del Gestor toda la documentación necesaria para la obtención de dichos permisos.   
iv) Gestión de Pólizas de Seguros 
El Gestor negociara en nombre del Fideicomiso,  los mejores  términos  (a  su  criterio) en  cuanto a 
coberturas de riesgos y costo de las mismas.  Para dicha tarea el Gestor también deberá interactuar 
con la contraparte del Financiamiento de Largo Plazo, para contemplar los requerimientos mínimos 
de dicho contrato en cuanto a la cobertura de riesgos del Proyecto.  
v) Gestión del Financiamiento de Largo Plazo 
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El Gestor negociará en nombre del Fideicomiso, la obtención de un préstamo de largo plazo, el cual 
estará relacionado a  la selección del Constructor y Operador.   El Gestor buscara obtener el mejor 
balance entre calidad de  la  infraestructura ofrecida, antecedentes de  las contrapartes, y términos 
económicos del financiamiento de largo plazo.    
El  Fiduciario  seguirá  la  recomendación  del  Gestor  en  cuanto  al  cierre  del  Contrato  de 
Financiamiento de Largo Plazo, y ejecutara la firma del mismo una vez validada su consistencia con 
la normativa local vigente.    
vi) Gestión Operativa del Parque Eólico 
Como parte de  la gestión operativa, una vez que comience a funcionar el parque eólico, el Gestor 
será responsable por: a) el monitoreo del fiel cumplimiento del Contrato de Garantía, Operación y 
Mantenimiento firmado con el Operador, y b)  la gestión de todas  las tareas operativas necesarias 
para la correcta operación del parque, que no estén incluidas en el Contrato de Garantía, Operación 
y Mantenimiento. 
vii) Auditorías e informes 
El Gestor será responsable por  la realización de una continua auditoría técnica   del Proyecto, y    la 
elaboración de informes semestrales que deberán ser presentados al Fiduciario donde, entre otros, 
se  contrastará  la  operativa  real  con  la  proyectada  y  se  deberá  pronunciar  acerca  de  si  resulta 
necesario  realizar  algún  ajuste  técnico  para  optimizar  la  ejecución  económica  del  Proyecto.  En 
dichos informes también se deberá incluir información con respecto a la evolución y monitoreo del 
Proyecto,  tanto  en  la  etapa  de  construcción  como  operativa,  así  como  todas  las  actividades 
realizadas por UTE en su calidad de Gestor. 
viii) Normativa laboral 
El Gestor fiscalizará el cumplimiento de toda  la normativa  laboral, seguridad  laboral, de seguridad 
social  y  previsional,  tanto  del Operador  como  del  Constructor,  así  como  de  todas  las  empresas 
subcontratadas  y  tercerizadas  por  éstos.  A  dichos  efectos,  elevará  un  informe  trimestral  al 
Fiduciario, en el cual  incluirá su asesoramiento y dictamen de  los puntos  indicados.   En caso que 
dicho informe revele observaciones de relevancia el Fiduciario informará a los Titulares, e indicará 
los procedimientos a seguirse. 

 
El Gestor  toma a su cargo  las  tareas de suscripción y gestión de  los contratos de arrendamiento, con 
destino  a  la  construcción  e  instalación  del  Proyecto  en  la  zona  de  Pampa  (Dpto.  de  Tacuarembó), 
incluyendo su  inscripción, y su cesión o subarrendamiento al Fideicomiso al mismo precio. El pago del 
precio  de  los  arrendamientos  a  los  arrendadores  será  realizado  directamente  por  el  Fiduciario, 
autorizando y aceptando el Gestor que dichos pagos se realicen de esta forma.  
 
El  Gestor  asume  a  su  cargo   el  trámite  para  la  imposición  de  las  servidumbres  necesarias  para  la 
instalación de líneas de conducción de energía eléctrica conforme a la normativa vigente. 
 
El Fiduciario examinará exclusivamente el  tenor  formal de  recomendaciones o  instrucciones  recibidas 
del Gestor, no siendo de su cargo ninguna otra verificación o inspección de especie alguna. No obstante 
podrá  fundadamente  objetar  y  oponerse  a  la  ejecución  de  alguna  de  las  instrucciones  recibidas  del 
Gestor.    En  tales  casos  el  Fiduciario  deberá  informar  en  forma  fundada  al  Gestor,  a  la  Entidad 
Representante  y  al  Acreedor  del  Préstamo  de  tales  circunstancias.  La  Fiduciaria  no  incurrirá  en 
responsabilidad si procede de buena fe de acuerdo a documentos que se encuentren conforme con las 
condiciones establecidas en el presente contrato, en el Contrato de Fideicomiso o en los Contratos del 
Proyecto 
El Contrato de Gestión se mantendrá vigente mientras mantenga su vigencia el Fideicomiso. 

 
El Gestor deberá prevenir posibles  conflictos de  interés.  Su actuación  conforme al presente  contrato 
deberá  realizarse  exclusivamente  en  interés  del  Fideicomiso  y  deberá  velar  por  obtener  el  mayor 
beneficio posible para el Fideicomiso.  
 
El  Gestor  permitirá  al  Fiduciario  la  inspección  de  la  documentación  que  se  encuentre  en  su  poder 
relativa a  la Gestión del Proyecto, debiendo el Fiduciario solicitar previamente  la  realización de dicha 
inspección con una anticipación razonable.  
Asimismo, el gestor permitirá la realización de controles  y auditorías a cargo de la Superintendencia de 
Servicios Financieros del BCU. 
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Cuando la Mayoría Absoluta de Titulares lo solicite al Fiduciario, éste nombrará a su exclusivo juicio a un 
perito o  veedor  a  los efectos de que  realice una evaluación  independiente  sobre  toda o parte de  la 
gestión llevada a cabo por el Gestor.  
 
En ese caso, el Fiduciario deberá comunicar el nombramiento al Gestor, quien deberá permitir el acceso, 
en un período de  tiempo razonable y a más  tardar en el plazo de 10 Días Hábiles a  todo documento, 
informe, o cualquier otro elemento que  razonablemente solicite el veedor a  los efectos de  realizar  la 
evaluación solicitada.   
 

2. CONTRATO DE OPCION DE VENTA DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN  
 
Por  éste  contrato  UTE  otorga  a  favor  de  los  Titulares  que  sean  propietarios  de  Certificados  de 
Participación  Serie A, una opción  irrevocable de  vender  los Certificados de Participación  Serie A que 
sean de su propiedad a UTE, por un precio tal, que al considerar: (i) una suscripción inicial al precio de 
emisión,  (ii)  las  distribuciones  realizadas  por  el  Fideicomiso  (antes  de  impuestos)  hasta  la  Fecha  de 
Ejercicio que aplique, y (iii) una venta de títulos en la Fecha de Ejercicio, resulte en una tasa  de retorno 
lineal  (es  decir  sin  capitalización  de  intereses)  de  4,0%  anual,  (el  “Precio  de  Ejercicio”),  y  en  las 
condiciones establecidas en este contrato (la “Opción”).   
 
La Opción podrá ser ejercida por cada Titular que posea Certificados de Participación Serie A en cada 
aniversario de la Fecha de Emisión (cada aniversario una “Fecha de Ejercicio”),  venciendo dicho derecho 
en la Fecha de Ejercicio (inclusive) en la cual la suma de las distribuciones realizadas por el Fideicomiso 
(antes de  impuestos) hasta esa  fecha sea  igual o mayor al monto de  la emisión de  los Certificados de 
Participación Serie A  incrementado en   un 4.0%  lineal anual aplicado desde  la Fecha de Emisión hasta 
esa Fecha de Ejercicio (sin capitalización de intereses).    
 
Con una anterioridad de al menos cuarenta y cinco días corridos anteriores a la Fecha de Ejercicio que 
aplique, UTE notificara a la Entidad Representante y al BCU el Precio de Ejercicio, el cual será notificado 
por parte de la Entidad Representante a los Titulares de Certificados de Participación Serie A.   
 
A  tales  efectos,  el  Titular  interesado  en  hacer  uso  de  la  Opción,  deberá  notificar  a  la  Entidad 
Representante el ejercicio de  la misma al menos veinte días corridos anteriores a  la Fecha de Ejercicio 
que  aplique.  La  notificación  a    la  Entidad  Representante  será  en  el  domicilio  establecido  en  este 
contrato. Al menos quince días  corridos  anteriores  a  la  Fecha de Ejercicio,  la  Entidad Representante 
notificara a UTE el valor nominal agregado de los Certificados de Participación Serie A que deberán ser 
adquiridos bajo la Opción.  
 
Sin el cumplimiento de este requisito de notificación no se entenderá por ejercida  la Opción por parte 
de los Titulares.  
Ante el ejercicio de la Opción por algún Titular, UTE se obliga a adquirir los Certificados de Participación 
Serie A  sobre  los que  se haya ejercido  la Opción, y  realizar el pago del precio  correspondiente en  la 
Fecha  de  Ejercicio  que  aplique  contra  la  transferencia  de  los  Certificados  de  Participación  Serie  A 
correspondientes. 
 

3. CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 
 
El  Emisor  designó  a  la  Bolsa  de  Valores  de  Montevideo  (“BVM”),  para  que  actúe  como  “Entidad 
Registrante” de los Certificados de Participación. 
 
BVM  llevará un registro de  los Certificados de Participación así como de  las cuentas bancarias de cada 
uno de  los suscriptores y/o  titulares de  los mismos  (los “Titulares”), bajo el  formato de anotación en 
cuenta en forma electrónica de cada uno de los Titulares (en adelante, el “Registro”).  
 
En  caso  que  existan  inversores  que  sean  participantes  de  Bolsas  de  Valores  o  Sistemas  de 
Compensación,  locales o  internacionales  ‐como DTC, Euroclear, Clearstream u otros‐, BVM reconocerá 
como Titular de los derechos representados por los Certificados de Participación a la Bolsa o Sistema de 
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Compensación correspondiente. Dichas entidades a su vez podrán autorizar a  los beneficiarios  finales 
para ejercer  cualquier derecho que  les  corresponda bajo el Documento de Emisión en  su  calidad de 
Titulares.  
 
Determinados los suscriptores y los importes de adjudicación de la Emisión, y confirmada la integración 
por parte del Emisor, BVM registrará la tenencia de los Certificados de Participación de cada Titular en 
las respectivas cuentas en el Registro. 
 
Los Titulares podrán obtener una constancia de dicho Registro el cual BVM expedirá por los mecanismos 
que disponga a tales efectos. La emisión de esta constancia no importará inmovilización de la cuenta. 
 
En caso que el Titular requiera la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos los 
artículos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los artículos 45 y siguientes de la Recopilación de Normas 
del Mercado de Valores – Libro  II  (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de   Legitimación”), 
podrá solicitarlo en el domicilio de BVM. Para la emisión de un nuevo Certificado de Legitimación a un 
Titular  respecto del  cual ya  se hubiera emitido un Certificado de  Legitimación, deberá presentarse el 
Certificado de Legitimación anterior. En caso de extravío o hurto de tal Certificado de Legitimación, el 
Titular, previa denuncia policial, deberá  comunicar  fehacientemente  el  extravío o hurto  a  la  Entidad 
Registrante, quien deberá consignar la fecha y hora exactas de la recepción de la comunicación. 
 
Cualquier  modificación  en  la  titularidad  de  los  Certificados  de  Participación,  así  como  cualquier 
constitución o transmisión de derechos reales y/o constitución de gravámenes sobre éstos, deberá ser 
notificada  a  BVM  por  su  Titular  registrado,  a  los  efectos  de  que  realice  la  transferencia  contable 
correspondiente  y  emita  las  constancias  respectivas. Dicha  notificación  deberá  incluir,  además  de  la 
indicación precisa de  los nuevos  inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento 
de  identidad  (si  correspondiere),  registro único de  contribuyentes  (si  correspondiere),  teléfono,  fax y 
demás  datos  necesarios  para  su mejor  identificación.  Todos  los  adquirentes  o  titulares  de  derechos 
reales  sobre  los  Certificados  de  Participación  deberán  presentarse  ante  BVM  y  suscribir  la 
documentación que como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos. 
 
La transmisión de los Certificados de Participación, así como la constitución de derechos reales sobre los 
mismos,  serán oponibles  frente  a  terceros  recién desde  el momento  en que  se haya practicado por 
parte de la Entidad Registrante la inscripción de dicha transferencia o constitución de derechos reales.  
 
BVM, en su calidad de Entidad Registrante, suministrará al Fiduciario (en su calidad de Agente de Pago) 
la información necesaria para poder realizar los pagos a los Titulares que surjan del Registro, para lo cual 
no  podrá  oponer  obligación  de  confidencialidad,  reserva  o  secreto  alguno.  La  adquisición  de  las 
Certificados de Participación supone la aceptación expresa por parte de los Titulares para que la Entidad 
Registrante entregue al Emisor  la  información referida previamente, a efectos de que el Emisor pueda 
realizar  los pagos y cumplir con  las normas  tributarias vigentes,  relevando expresamente a  la Entidad 
Registrante de la obligación establecida en el artículo 25 del Decreto‐Ley 15.322 en la medida que fuese 
aplicable. 
 

4. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE 
 
El Fiduciario designó a  la Bolsa de Valores de Montevideo como Representante de  los Titulares de  la 
emisión de los Certificados de Participación bajo la Emisión de acuerdo con lo dispuesto en el art. 73 de 
la ley Nº 18.627. 
 
El  Representante  no  estará  obligado  a  proporcionar  al  Fiduciario  el  nombre  y  domicilio  de  los 
suscriptores ni de los Titulares que hayan suscripto y/o adquirido Certificados de Participación. 
 
El Representante podrá entregar a  los posibles Titulares, o poner a su disposición por  los medios que 
encuentre  adecuado,  copia  del  Prospecto  y  de  este  Contrato,  así  como  el  Contrato  de  Entidad 
Registrante, documentos de emisión y toda otra documentación en poder del Representante requerida 
por los reglamentos de las Bolsas donde coticen los Certificados de Participación o del Banco Central del  
Uruguay. 

20



 
 

 
El Representante asumirá las siguientes obligaciones: 

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

 Atender las consultas que los interesados formulen sobre las características de la Emisión; 

 Establecer, para  la Entidad Registrante,  la relación de suscriptores e  importe en base a  la 
cual se realizará la emisión de los Certificados de Participación; 

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

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

 Controlar  las  suscripciones  e  integraciones  realizadas  por  los  Titulares  de  acuerdo  a  lo 
informado  por  el  Emisor.  La  integración  se  realizará  dentro  del  plazo  establecido  en  el 
Prospecto,  y  en  una  cuenta  a  nombre  del  Emisor,  cuyos  datos  serán  oportunamente 
informados por el segundo. Luego de culminado el período de suscripción y de integradas 
las sumas correspondientes, el Fiduciario informará por escrito y bajo su responsabilidad al 
Representante,  la  totalidad  de  los  Certificados  de  Participación  colocados  y  las  sumas 
totales recibidas. 

 
Sin  perjuicio  de  lo  anterior,  el  Representante  no  asume  ningún  tipo  de  compromiso  o 
responsabilidad respecto de  los pagos o distribuciones que correspondan bajo  los Certificados de 
Participación por parte del Emisor, siendo dichos aspectos de exclusivo riesgo del Titular. 
El  Representante  podrá  realizar,  en  nombre  propio  y  en  representación  de  los  Titulares,  los 
siguientes actos respecto del Emisor: a) requerir del Fiduciario toda información necesaria a efectos 
de  cumplir  con disposiciones del Banco Central del Uruguay,  requerimientos de  la Bolsa y de  los 
Titulares; b) solicitar información relativa a la marcha de los negocios fiduciarios, así como respecto 
de cualquier otra circunstancia o situación que razonablemente pueda incidir en el cumplimiento de 
las obligaciones del Fiduciario bajo  los Certificados de Participación,  las normas vigentes o que se 
dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentación de las Bolsas en las cuales los Certificados de 
Participación  coticen;  c) defender  los  derechos  e  intereses  colectivos de  los  Titulares durante  la 
vigencia de los Certificados de Participación y hasta su cancelación total de acuerdo con la ley y al 
presente Contrato; d) realizar aquellos actos que sean necesarios para conservar los derechos de los 
Titulares,  inclusive  las  gestiones  judiciales  que  se  requieran  para  no  perjudicar  los  mismos,  sin 
perjuicio de lo que la asamblea de Titulares, o las mayorías de Titulares que correspondan en cada 
caso,  puedan    oportunamente  resolver;  e)  citar  a  la  asamblea  de  Titulares,  en  los  casos  que  lo 
considere oportuno o conveniente para la defensa de los intereses de éstos o cuando de acuerdo al 
presente Contrato corresponda, así como dentro de los 60 días de recibida una solicitud por parte 
de Titulares que  representen  al menos el 20% del  total del  valor nominal de  los Certificados de 
Participación emitidos y/o por parte del Emisor;  f) ejecutar, en nombre de  los Titulares,  los actos 
jurídicos que disponga  la asamblea de Titulares o  las mayorías de Titulares que correspondan, sin 
perjuicio de  la  facultad del Representante de negarse a cumplir dicha resolución, de conformidad 
con  lo  establecido  en  la  cláusula  Décima  del  presente  Contrato;  y  g)  solicitar  cualquier  tipo  de 
información y/o documentación al Fiduciario relacionada con las emisiones que se realicen bajo la 
Emisión.  En  caso  que  los  Titulares  no  puedan  adoptar  alguna  decisión  por  falta  de  quórum  de 
asistencia  o  de  voto  en  la  asamblea,  el  Representante  no  estará  obligado  a  adoptar  ninguna 
resolución con relación a los hechos que motivaron la convocatoria de la asamblea de Titulares.  
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III. RESUMEN DE CONTRATOS DE: 
 

 COMPRAVENTA DE ENERGÍA (PPA – Power Puchase Agreement) 
 CONSTRUCCIÓN LLAVE EN MANO 

 OPERACIÓN, GARANTÍA Y MANTENIMIENTO 
 FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO 

 
Se trata de contratos que se celebran por parte del Fiduciario con: 
 UTE (en calidad de comprador de la energía a ser generada por el parque eólico)  
 NORDEX USA INC (en calidad de proveedor de los equipos llave en mano) 
 NORDEX  USA  INC  (en  calidad  de  operador,  garante  y  responsable  del  mantenimiento  de  los 

equipos)  
 KFW (en calidad de financiador del proyecto). 
 

Estos resúmenes fueron elaborados por el Fiduciario, quien declara expresamente su 
responsabilidad en relación a que  los mismos representan  la  información veraz, y a 
su juicio, suficiente y adecuada a que refieren los artículos 5 y 7 de la Ley 18.627. 
 
Copia  del  contenido  íntegro  de  estos  contratos  ha  sido  entregada  a  la  Bolsa  de 
Valores  de  Montevideo  S.A.  en  su  calidad  de  Entidad  Representante  de  los 
Tenedores de Certificados de Participación.  
 
Tanto  RAFISA  como  BVM  tendrán  estos  contratos  disponibles  para  cualquier 
inversor. Para acceder a los mismos se requiere la previa coordinación con la Entidad 
Representante  (BVM)  o  con  la  Fiduciaria  (RAFISA),  así  como  la  firma  de  un 
compromiso de confidencialidad.  
 
El  fiduciario ha puesto  a disposición de  CARE  todos  estos  contratos para que    los 
mismos  fueran  considerados  en  el  informe  de  calificación  (ver  actualización  del 
informe  de  calificación  del  10/12/2014  y  nota  complementaria  de  CARE  del 
09/02/2015). 
 

‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐o‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐‐ 

 
1. CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ENERGÍA ( PPA) – UTE 

 
I ‐ PARTES 
 

 UTE ‐ Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas 
 

 Generador:  República  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  S.A.,  actuando  en  calidad  de 
fiduciario del “Fideicomiso Financiero Pampa” 

 
II – OBJETO 
 
El  objeto del presente  contrato  es  la  compraventa de  energía  eléctrica  entre UTE  y  el GENERADOR, 
generada por la CENTRAL ASOCIADA. 
 
III ‐ DOCUMENTOS QUE INTEGRAN ESTE CONTRATO 
 

a) Resolución de Directorio de UTE de Adjudicación R 13.‐ 
b) Contrato de compraventa de energía eléctrica; 
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c) Anexo X‐  Convenio de Uso o “Interconnection Agreement”. 
IV ‐ PLAZOS 
 
Plazo Límite de Instalación ‐ 3 años a partir de la  Fecha de Entrada en Vigencia 
Plazo de Suministro ‐ 20 años 
 
V ‐ CENTRAL ASOCIADA 
 
Fuente Primaria ‐ Energía Eólica 
Potencia Comprometida ‐ 141.6 MW. 
Precio de la ENERGÍA CONTRATADA ‐ 63.50 USD/MWh  
Paramétrica de Ajuste de Precio de la Energía Contratada 
 
  El precio de venta de la energía es el precio resultante del último proceso de compra de energía 
llevado a cabo por UTE, el que ascendió a 63,50 USD/MWh, a valores de 2010. 
 
  El 60% de dicho precio se ajusta, en función de la evolución del Indice de Precios al Productor 
de Estados Unidos (PPI) y el Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales (IPPN) corregido por 
el tipo de Cambio, en tanto que el 40% restante del precio no se ajusta. 
 
  El valor actualizado en dichos términos asciende a 67,85, USD/MWh vigente para 2014. 
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Donde:  

:tp
  Es  el  precio  de  la  ENERGÍA  CONTRATADA  correspondiente  al  año  t,  expresado  en  dólares 

estadounidenses por megavatios‐hora (USD/MWh), con dos cifras decimales. 

:0p
  Es  el  precio  de  la  energía  eléctrica  adjudicado  establecido  en  este  contrato,  expresado  en 

dólares estadounidenses por megavatios‐hora (USD/MWh). 

:t   Este  factor  tiene  el  valor 
)110( adp
 hasta  el 31 de marzo de 2015,  y 0  (cero) de  allí  en 

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

:0PPI
 Es igual a 179.9 (ciento setenta y nueve con nueve decimos) y corresponde al valor de agosto de 

2010. 

:tPPI
 Es el valor del índice del mes de agosto del año (t‐1) no sujeto a revisión. 

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

:0IPPN
 es igual a 111.26 (ciento once con veintiséis centésimos) y corresponde al valor de diciembre 

2010. 

:tIPPN
 es el valor del índice del mes de diciembre del año (t‐1).  

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

:0TC
 es  igual a 19.986 (diecinueve con novecientos ochenta y seis milésimos) y corresponde al valor 

de diciembre 2010.  
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:tTC
 es el valor de la cotización del mes de diciembre del año (t‐1).Tributos ‐ Al precio de la ENERGÍA 

CONTRATADA se le debe agregar el Impuesto al Valor Agregado. 
 
  El GENERADOR debe hacerse cargo de aquellos tributos que le corresponden como agente, en 
particular la Tasa de Control del Marco Regulatorio de Energía y Agua y Tasa del Despacho Nacional de 
Cargas. 
  Los  demás  impuestos  que  graven  al  GENERADOR  en  las  actividades  necesarias  para  el 
cumplimiento de este contrato, serán de su cargo. 
Peajes  
UTE  reembolsará  al  GENERADOR  el  monto  de  peajes  que  éste  haya  abonado,  exceptuando  las 
penalizaciones incurridas 
 
VI ‐ FACTURACIÓN Y FORMA DE PAGO 
 
Energía Contratada ‐ El GENERADOR facturará mensualmente a UTE toda la energía contratada, al precio 
acordado en el presente contrato.  
Energía Entregada ‐ Proveniente de unidades generadoras de energía eléctrica que estén realizando los 
ensayos y verificaciones para  la obtención de un ACTA DE HABILITACIÓN será remunerada al 80% del 
precio de la ENERGÍA CONTRATADA vigente.  
 
Facturación ‐ Se realizará por el periodo correspondiente a un mes calendario, que se identificará como 
“Mes de cargo”, y coincidirá con el mes en que se entregó la ENERGÍA CONTRATADA.  
 
El  Generador  dentro  de  los  10  (diez)  primeros  días  del  mes  siguiente  presentará  la  factura  con  la 
liquidación  correspondiente  a  las  operaciones  del  mes  de  cargo.  De  no  existir  observaciones,  dicha 
factura deberá ser abonada por UTE dentro de los 30 días siguientes a su presentación.  
En caso de que la factura merezca observaciones por parte de UTE, ésta  deberá abonar la cantidad que 
no haya sido observada en el plazo de 30 días siguientes a su presentación. 
 
VII ‐ OBLIGACIONES  
 
Del Generador 

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

b) Hacerse  cargo de  todos  los  costos a que dé  lugar  la  realización de  las obras necesarias para 
conectar  la CENTRAL ASOCIADA  a  la RED DE UTE  así  como  las obras de  ampliación de ésta, 
según se establece en el ANTEPROYECTO DE CONEXIÓN. 

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

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

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

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

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

h) La energía eléctrica proveniente de  la CENTRAL ASOCIADA no puede ser enajenada ni cedida 
bajo ningún título a terceros. 

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

j) Presentar a UTE cada 5 (cinco) años contados a partir de  la fecha de suscripción del presente 
contrato, un balance auditado del negocio vinculado a este contrato. 
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De UTE 
a) Comprar al GENERADOR  la ENERGÍA CONTRATADA, en  las condiciones establecidas en el 

presente contrato. 
b) Cumplir  por  sí,  y  asegurar  que  sus  empleados  y/o  personal  contratado  cumpla  con  las 

condiciones establecidas en este contrato, así como también, con la normativa relativa a su 
cumplimiento.  

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

 
VIII – REVISIÓN DE CONDICIONES ‐ En el caso de que se produzcan cambios ajenos a LAS PARTES y que 
revistan  carácter de extraordinarios,  imprevistos e  insuperables, en  las  condiciones económicas o de 
otro tipo, que se traduzcan en  la excesiva onerosidad en el cumplimiento de este contrato y que haga 
suponer en forma verosímil, dificultades persistentes en su cumplimiento, para una o ambas PARTES se 
procederá a la revisión de las condiciones que así lo requieran. No obstante lo anterior, y hasta llegar a 
un acuerdo, se mantendrán vigentes todos los términos de este contrato.  
 
IX – PENALIDADES 
Penalidad por  incumplimiento del PLAZO LÍMITE DE  INSTALACIÓN – El GENERADOR  incumplirá si a su 
vencimiento la CENTRAL ASOCIADA no cuenta con una POTENCIA INSTALADA HABILITADA igual o mayor 
al  96%  de  la  POTENCIA  COMPROMETIDA,  dando  lugar  a  una  multa  diaria  que  se  calculará  con  la 
siguiente expresión hasta que cese la causal de incumplimiento. 
Penalidad por irregularidades en el Registro de la ENERGÍA ENTREGADA ‐ En caso de que UTE constate 
fehacientemente  irregularidades en  la medición de ENERGÍA ENTREGADA  imputables a dolo por parte 
del GENERADOR y en perjuicio de UTE, el GENERADOR será pasible de la aplicación de una multa. Dicha 
multa equivaldrá a  la diferencia detectada  valorada al doble del precio de  la ENERGÍA CONTRATADA 
establecido en este contrato. Sin perjuicio del derecho de rescisión y/o las acciones civiles o penales que 
correspondan a UTE. 
 
X  ‐  GARANTÍA  DE  FIEL  CUMPLIMIENTO  DE  CONTRATO  ‐  UTE  reserva  el  derecho  de  requerir  al 
Fideicomiso Financiero Pampa la constitución de una garantía de fiel cumplimiento de contrato, por un 
monto equivalente al cinco por ciento de dos años de facturación estimada, en las siguientes hipótesis: 
(a)  en  caso  que  UTE,  habiendo  obtenido  previamente  el  consentimiento  de  las  ENTIDADES 
FINANCIADORAS al  respecto, voluntariamente  transfiera su participación en el Fideicomiso Financiero 
Pampa, no  existiendo  un  incumplimiento  por  parte del GENERADOR  de  ninguna  de  sus  obligaciones 
sustanciales bajo el presente contrato; y (b) en la situación prevista en el numeral 0 del contrato PPA, en 
el cual se prevén  los derechos y obligaciones en cuanto a la Cesión de Contrato, donde se establece que 
el sucesor debe mantener, en caso de existir, o constituir las garantías de cumplimiento necesarias 
 
XI ‐ CESIÓN 
Cesión  de  contrato  ‐  Los  derechos  y  obligaciones  establecidos  en  el  presente  CONTRATO  DE 
COMPRAVENTA DE ENERGÍA ELÉCTRICA no podrán ser transferidos a terceros, salvo expreso acuerdo de 
LAS PARTES, condición indispensable para su realización. 
 
Cesión  de  créditos  ‐  El  GENERADOR  podrá  ceder  y  prendar  los  créditos  emergentes  del  presente 
contrato sin autorización previa de UTE, reembolsando a UTE los gastos administrativos que se generen 
por tal motivo. 
De cada factura cedida se descontará el 1% (uno por ciento) de la factura cuyo pago fue cedido, con un 
mínimo  de  10  UR  (diez  Unidades  Reajustables)  y  un  máximo  de  50  UR  (cincuenta  Unidades 
Reajustables).  
Para la cesión total o parcial de los créditos a emitirse por el GENERADOR, LAS PARTES acuerdan que la 
notificación a UTE deberá  realizarse por acta notarial en la Subgerencia de Gestión Financiera, con  la 
entrega de la siguiente documentación:  
a) Testimonio notarial de protocolización del contrato de cesión de créditos; b) Certificado notarial de 
personería y representación del cedente y del cesionario; c) Carta emitida por el cesionario con firmas 
certificadas con indicación de número de cuenta en el BROU donde deberán realizarse los pagos. Tanto 
el cedente como el cesionario deberán contar con  los certificados BPS y DGI al día en el momento del 
pago. 
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XII  ‐ RESCISIÓN  ‐  El presente  contrato podrá  ser  rescindido de  común  acuerdo  entre  las PARTES,  en 
cualquier momento, sin que se originen indemnizaciones de ninguna especie. 
En caso de incumplimiento de alguna de LAS PARTES de cualquiera de sus obligaciones, la PARTE que no 
haya incumplido con sus obligaciones, podrá optar por exigir el cumplimiento del contrato o demandar 
su rescisión. 
   
Transcurridos los 6 (seis) meses de prórroga luego del vencimiento del PLAZO LÍMITE DE INSTALACIÓN, 
la CENTRAL ASOCIADA no cuente con una POTENCIA  INSTALADA HABILITADA  igual o mayor a 85 MW 
(ochenta y cinco megavatios), UTE podrá rescindir de pleno derecho el presente contrato y, en caso de 
corresponder, ejecutar la garantía que hubiere sido otorgada por el GENERADOR.  
UTE  podrá  rescindir  unilateralmente  y  de  pleno  derecho  este  contrato  si  se  produce  alguna  de  las 
siguientes situaciones: 
 

a) La  revocación,  como  consecuencia  de  un  acto  u  omisión  atribuible  al  GENERADOR,  de  los 
permisos, autorizaciones o habilitaciones nacionales o departamentales, que son esenciales de 
acuerdo a la ley aplicable, para la venta de energía por el GENERADOR y sin que tales permisos, 
autorizaciones o habilitaciones hayan sido renovadas o reemplazadas en un período no menor 
a 180 (ciento ochenta) días contados desde el momento en que UTE envió al GENERADOR y a 
las  ENTIDADES  FINANCIADORAS  la  NOTIFICACIÓN  DE  INCUMPLIMIENTO  DEL  GENERADOR 
correspondiente. 

b) La  constatación  fehaciente  de  irregularidades  en  la  medición  de  ENERGÍA  ENTREGADA 
imputables a dolo por parte del GENERADOR y en perjuicio de UTE. 

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

d) Cuando se constate la realización de maniobras que supongan la utilización directa o indirecta 
de  otras  fuentes  de  energía  eléctrica  que  no  sea  la  declarada  como  fuente  primaria  de 
generación en este contrato. 

 
El GENERADOR podrá rescindir unilateralmente y de pleno derecho este contrato ante la falta de pago 
de cuatro facturas consecutivas o cinco alternadas, sin que UTE haya realizado observaciones a dichas 
facturas, para lo cual el GENERADOR deberá realizar intimación previa de pago con un plazo de 10 días 
hábiles. 
 
XIII  ‐  CASO  FORTUITO  O  FUERZA  MAYOR  ‐  LAS  PARTES  no  incurrirán  en  responsabilidad  por  el 
incumplimiento de este contrato cuando éste sea consecuencia de  la producción de eventos de fuerza 
mayor  o  caso  fortuito,  entendiéndose  por  tales  los  que  revistan  las  características  de  imprevisibles, 
inevitables e irresistibles que se impongan a la voluntad de cumplimiento de LAS PARTES. 
  En  caso ocurriese un evento de  fuerza mayor o  caso  fortuito que  se extendiera por más de 
ciento  ochenta  (180)  días  consecutivos,  cualquiera  de  las  PARTES  tendrá  derecho  de  rescindir 
unilateralmente el presente contrato.   
 
XIV  ‐  LIMITACION DE RESPONSABILIDAD  ‐ Ninguna de  LAS PARTES  será  responsable  ante  la otra por 
pérdida de ganancias, pérdidas de contratos, daños indirectos ni lucro cesante que pudiera sufrir la otra 
parte en  relación  a este  contrato.  La  responsabilidad  total de  LAS PARTES no excederá el 100 % del 
monto total del contrato. 
 
XV ‐ LEGISLACION APLICABLE Y SOLUCIÓN DE CONTROVERSIAS 

A) El presente contrato de compra venta de energía eléctrica se regirá por el derecho vigente de la 
República Oriental del Uruguay.  

B) La determinación del precio, sus ajustes y revisiones no será objeto de arbitraje en ningún caso.  
Todas  las demás controversias que deriven del presente contrato o que guarden relación con 
éste  serán  resueltas definitivamente por  las PARTES a  través de un arbitraje de derecho, de 
acuerdo con el Reglamento de Arbitraje de la Comisión de las Naciones Unidas para el Derecho 
Mercantil Internacional.  

C) Las  disputas,  controversias  o  reclamaciones  que  emanen  se  resolverán  por  los  tribunales 
ordinarios de la ciudad de Montevideo, Uruguay. 
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XVI ‐ COMUNICACIONES 
Esta sección incluye cláusulas de comunicación estándar entre las partes del contrato.   
 
XVII  ‐  CONSENTIMIENTO  DE  LAS  ENTIDADES  FINANCIADORAS  UTE  y  el  GENERADOR  reconocen  que 
cualquiera  de  los  siguientes  actos  deberá  contar  con  el  consentimiento  previo  y  por  escrito  de  las 
ENTIDADES FINANCIADORAS para que sea válido y eficaz entre las PARTES: 
 
a)  Cualquier modificación al presente Contrato, al CONVENIO DE USO o a cualquier documento 
relacionado con estos últimos; 
b)  Cualquier  acto  o  acuerdo  relacionado  con  el  reconocimiento  o  aceptación,  por  parte  del 
GENERADOR, de la ocurrencia de un cambio en las condiciones económicas o de otro tipo que dificulte 
el normal cumplimiento del presente Contrato; 
c)  Cualquier  acto  o  acuerdo  relacionado  con  el  reconocimiento  o  aceptación,  por  parte  del 
GENERADOR, de una causal de terminación del presente Contrato o de rescisión del CONVENIO DE USO, 
la  rescisión unilateral del presente contrato o del CONVENIO DE USO por parte del GENERADOR o el 
envío por parte del GENERADOR de  cualquier NOTIFICACIÓN DE CASO  FORTUITO O  FUERZA MAYOR, 
NOTIFICACIÓN DE INCUMPLIMIENTO DE UTE, NOTIFICACIÓN DE TERMINACIÓN POR CASO FORTUITO O 
FUERZA MAYOR o NOTIFICACIÓN DE TERMINACIÓN POR  INCUMPLIMIENTO DE UTE, ya  sea bajo este 
contrato o bajo el CONVENIO DE USO; 
d)  Cualquier  comunicación  o  acto  del  GENERADOR  que  conlleve  a  la  modificación  en  las 
instrucciones para el pago del precio de la ENERGÍA CONTRATADA; 
e)  Cualquier  acto  o  acuerdo  que  conlleve  a  la  renuncia  de  cualquier  derecho  o  beneficio  del 
GENERADOR  que  emane  del  presente  contrato,  del  CONVENIO  DE  USO  o  de  cualquier  documento 
relacionado con estos últimos; y 
f)  Cualquier acto o acuerdo que conlleve a la sustitución de la garantía referida. 
XVIII ‐ MORA ‐ Las partes caerán en mora, una vez transcurridos tres días hábiles, contados desde el día 
siguiente  a  realizada  la  notificación  de  intimación,  sin  que  se  haya  verificado  el  cumplimiento  de  la 
obligación intimada.  
 
 
 
2. CONTRATO DE CONSTRUCCIÓN LLAVE EN MANO – NORDEX USA INC 

 
Contratante:  República  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  S.A.  (RAFISA)  en  su  calidad  de 

Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Pampa 

Contratista: Nordex USA Inc 

Fecha de firma de contrato: 20 de febrero de 2014 

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

Potencia a instalarse en el parque: 141,6MW 

Objeto  del  contrato:  Elaboración  del  proyecto  de  ingeniería  detallado,  suministro  de 

aerogeneradores, transporte y descarga de equipos en el sitio que  incluye gestión de  la  logística y 

permisos para la importación y transporte de todos los componentes del parque, montaje y puesta 

en  marcha  de  los  aerogeneradores,  obra  civil  necesaria  para  el  parque  incluyendo  caminería, 

cimentaciones,  instalación  eléctrica,  construcción  de  la  subestación  de  alta  tensión  del  parque, 

diseño e instalación del sistema de control y monitoreo y la restitución medioambiental del sitio al 

finalizar las obras. 

Notificación  de  Comienzo  de  Suministro:  notificación  por  escrito  de  la  Contratante  dando 

comienzo  al  Suministro.  En  esta  fecha  la Contratante deberá  abonar  el primer hito de pago  (ver 

Forma de Pago abajo).  
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Plazo  de  construcción:  máximo  contractual  de  475  días  corridos  a  partir  de  la  Notificación  de 

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

Garantías a presentar por la Contratista:  

Garantía  de  Fiel  Cumplimiento  de  Contrato:  equivalente  al  5%  del  precio  contractual  más 

impuestos a ser constituida el mismo día de recibir  la Notificación de Comienzo de Suministro y se 

liberará  con  la  Recepción  Definitiva  del  Suministro  (aproximadamente  2  años  después  de  la 

Recepción Provisional del Suministro).  

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

contractual, que se constituirá por el equivalente al 100% del  importe anticipado y que se  liberará 

contra  conocimiento  de  embarque  de  todos  los  segmentos  de  torres,  góndolas  y  palas  de  los 

aerogeneradores.  

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

Permisos: la Contratante gestionará  licencias ambientales, permisos para el uso del espacio aéreo, 

autorización  para  generar  energía,  conexión  a  la  red  de  transporte  de  energía,  autorizaciones 

departamentales  de  localización  y  derechos  de  ingreso  y  ocupación  sobre  el  emplazamiento  del 

proyecto. El resto de los permisos son de cargo de la Contratista. 

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

para  la puesta en marcha de  los aerogeneradores y  los repuestos necesarios, a precios y plazos de 

entrega razonables, durante la vida útil del parque (20 años). 

Subcontratistas: La Contratista podrá contratar los subcontratistas, consultores o proveedores que 

considere necesarios para cumplir sus obligaciones contractuales. La Contratante puede solicitar  la 

sustitución de cualquiera de dichos subcontratados por motivos relevantes y justificados. 

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

en  la  aprobación  ambiental  obtenida  de  Dinama,  cuidar  el  entorno  geográfico,  no  dañar  las 

instalaciones existentes, mantener las condiciones de limpieza y seguridad óptimas en el entorno y 

la obra. 

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

nacional  cuya  certificación  es  realizada  por  la  Dirección  Nacional  de  Industrias  en  base  a  una 

metodología de conocimiento público que se anexó al contrato. Por cada 1% de incumplimiento de 

este mínimo la Contratista será penalizada en 1% del precio del contrato.   

Penalizaciones:   

Penalización por atraso en  la Recepción Provisional del Suministro: USD 2.400 por aerogenerador 

por día por el primer mes de atraso y USD 3.600 por día por aerogenerador a partir del día 31 de 

atraso.  Adicionalmente,  si  se  computan  más  de  90  días  de  atraso,  multa  por  única  vez  de  USD 

1.000.000. Tope máximo de multa 12,5% del precio contractual. 

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

Provisional del Suministro. Después de esa fecha la Contratante tiene derecho a indemnización por 

daños y perjuicios por incumplimiento definitivo. 

Tope de multas: El monto total por concepto de multas, en ningún caso excederá el 15% del Precio 

Contractual.  
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Avance de obras: Mensualmente  la Contratista entregará un  informe  con el avance de  las obras, 

contrastando con el cronograma previsto, incluyendo medidas paliativas en caso de atrasos. Con el 

reporte correspondiente al último hito (Recepción Provisional del Suministro), la Contratista deberá 

incluir  la  Lista de Tareas Pendientes  (aspectos menores a  ser  completados  luego de  la Recepción 

Provisional del Suministro, con un cronograma de ejecución, sobre  los cuales se retendrá un 150% 

de su valor que se irá liberando contra el cumplimiento de dichos pendientes. 

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

todos  los aerogeneradores, Finalización de  la Obra Civil, Finalización de  la Obra Eléctrica y Puesta 

en Servicio de todos los aerogeneradores, la Contratista realizará la Prueba de Funcionamiento del 

parque. La Contratista emitirá los resultados de esta prueba y la Lista de Tareas Pendientes.  

La  Contratante  verificará  estos  documentos  y  el  cumplimiento  de  todas  las  obligaciones 

contractuales necesarias para dar por concluida  la Recepción Provisional del Suministro emitiendo 

el correspondiente certificado. 

Recepción Definitiva del Suministro: Si transcurridos 2 años  luego de  la emisión del certificado de 

Recepción  Provisional  del  Suministro  no  existen  reclamaciones  por  defectos,  se  procederá  a  la 

Recepción Definitiva del Suministro y emisión del correspondiente certificado. 

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

Hitos por:  

‐ Retrasos como consecuencia de actos indebidos u omisiones atribuibles a la Contratante 

‐ Acontecimiento de Fuerza Mayor 

‐ Descubrimiento de  restos  arqueológicos o  sustancias peligrosas  en  el  emplazamiento que  sean 

responsabilidad de la Contratante y retrasen la Recepción Provisional del Suministro 

‐ Modificación normativa que implique un retraso en la Recepción Provisional del Suministro 

‐  No  obtención  en  tiempo  para  la  construcción  de  permisos  necesarios  responsabilidad  de  la 

Contratante 

‐ Suspensión total o parcial del suministro por parte de la Contratante 

‐ Velocidades de viento que  impidan  la  realización de  los  trabajos por plazos mayores a 96 horas 

acumuladas que retrasen  la Recepción Provisional del Suministro. Las velocidades que  impiden  los 

trabajos  son:  durante  el montaje  de  los  aerogeneradores  para  elevación  de  góndolas,  rotores  o 

secciones superiores de  las  torres vientos superiores a 10 metros por segundo, durante elevación 

de otros componentes o puesta en marcha 12 metros por segundo, durante la puesta en marcha 20 

metros por segundo. Este hecho excusable solo permite ajustes en el plan de hitos, no sobrecostos. 

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

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

sobre el Plan de Hitos. 

Máxima  responsabilidad:  Las  partes  y  sus  sociedades  matrices,  filiales,  contratistas, 

subcontratistas,  consultores,  vendedores,  proveedores  y  agentes  por  los  posibles  daños  y 

perjuicios, reclamaciones, demandas, pleitos judiciales, pérdidas, gastos y/u obligaciones asociadas 

al presente contrato está limitada al 100% del precio contractual. 
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Precio  contractual:  USD  270.940.000  más  $  31.500.000.  Incluye  suministro,  seguros,  transporte, 

costos  asociados  a  la  logística  de  importación,  almacenamiento,  entrega,  instalación,  puesta  en 

marcha,  garantía  y  demás  tareas  relacionadas,  no  incluye  impuestos.  Los  costos  en  Pesos 

Uruguayos  corresponden  a mano de obra  y  cargas  sociales. Dichos  conceptos  tienen  la  siguiente 

paramétrica de ajuste: 

P = P0 x (J/J0), siendo: 

P0  = Precio básico de la Mano de Obra/Cargas sociales cotizadas en la oferta 

J =  Índice de Traslado a  los Precios  (T)   acumulado de Mano de Obra del Grupo 9  (Industria de  la 

Construcción)  o  el  que  corresponda,  en  la  zona  de  influencia  de  las  obras,  publicado  por  el 

Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, vigente al mes anterior de los trabajos. 

J0 = Índice de Traslado a los Precios (T) de Mano de Obra del Grupo 9 (Industria de la Construcción) 

o el que corresponda, en la zona de influencia de las obras, publicado por el Ministerio de Trabajo y 

Seguridad Social, vigente al mes anterior a la oferta. 

La Contratante gestionará  la promoción de  la  inversión a  los efectos de obtener  las exoneraciones 

fiscales que  correspondan  y proceder  al pago de  IVA  a  la Contratista  con  certificados de  crédito 

expedidos por la Dirección General Impositiva. 

 
Forma de pago: 

 

A los efectos de prorratear el Pago contra conocimiento de embarque, se debe tener en cuenta que 

cada góndola constituirá un único componente, lo mismo la Torre completa y Palas y se ponderarán 

de acuerdo a lo siguiente: 

Góndola….60% 

Torre……...20% 

Conjunto de Palas……….20% 

HITOS 
% PRECIO 

CONTRATO 

% 

ACUMULADO 

Pago anticipado que se  instrumentará a 

la  firma  del  CONTRATO.  La 

CONTRATANTE  recibirá  una  garantía  de 

contravalor por el monto  equivalente  a 

dicho pago. 

10 %  10 % 

Contra  conocimiento  de  embarque  de 

todos los segmentos de torre, góndola y 

palas de los aerogeneradores (prorrata) 

40 %  50 % 

Entrega en sitio de  los aerogeneradores 

(prorrata) 
10 %  60 % 

Caminería (pagos mensuales a prorrata) 5% 65% 

Fundaciones  de  los  aerogeneradores 

terminadas  (pagos  mensuales  a 

prorrata) 

5 %  70 % 

Obra  Eléctrica  (pagos  mensuales  a 

prorrata). 
10 %  80 % 

Contra  Certificado  de  la  Puesta  en 

Servicio (pagos mensuales a prorrata). 
10 %  90 % 

Recepción Provisional del Suministro. 10 % 100 % 
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Los  trabajos  y  suministros  locales  serán  ejecutados  y  podrán  ser  facturados  por  Nordexenergy 

Uruguay S.A. 

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

Contratante con el conocimiento de embarque. El riesgo por daños en  los aerogeneradores pasará 

a  la Contratante cuando ocurra  lo primero entre: 90 días de  la entrada en operación comercial de 

cada  Aerogenerador,  si  lo  decide  la  Contratante,  ó,  150  días  contínuos  desde  la  Instalación 

Mecánica del Aerogenerador, sólo si la Recepción Provisional del Suministro no se ha alcanzado por 

un Hecho excusable. 

Incumplimiento de la Contratista:  

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

deudas 

- Si la Contratista hiciera cesión general de beneficios a sus acreedores 

- Disolución, concurso de acreedores o reorganización de la Contratista 

- Transferencia  por  parte  de  la  Contratista,  del  contrato  o  alguno  de  sus  derechos  no 

permitidos en dicho contrato. 

- Declaraciones o garantías del Contratista fueran falsas o deliberadamente engañosas 

- Incumplimiento  por  parte  de  la  Contratista  de  una  condición  material  o  disposición 

contractual  que  se  prolongue  por  más    de  30  días  luego  de  ser  notificada  por  la 

Contratante.  El plazo para  la  solución, puede prorrogarse  ante  solicitud  justificada de  la 

Contratista, por igual período. 

- Incumplimiento de alguna obligación del contrato de Garantía Operación y Mantenimiento. 

- Si  la suma total de penalidades por Prueba de Curva de Potencia, Garantía de emisión de 

ruidos  y  retraso  en  la  construcción  llave  en mano  alcanzó  el máximo  de  15%  del  Precio 

Contractual. 

- No se alcance la Recepción Provisional del Suministro en un plazo de 12 meses a contar de 

la Fecha Garantizada de Recepción Provisional por causas atribuibles a  la Contratista, sus 

subcontratistas y/o suministradores. 

- No renovar la Garantía de Fiel Cumplimiento de Contrato en caso que su emisión fuera por 

un período menor al requerido contractualmente. 

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

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

Contratista. 

Incumplimiento de la Contratante:   

- La  Contratista  fuera  declarada  en  concurso  de  acreedores  o  admitiera  por  escrito  su 

incapacidad de pagar deudas 

- Si la Contratante hiciera cesión general de beneficios a sus acreedores 

- Disolución, concurso de acreedores o reorganización de la Contratante 
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- Manifestaciones de la Contratante fueran falsas o deliberadamente engañosas al momento 

de realizarlas 

- Incumplimiento de pago a la Contratista y ese evento se prolonga por más de 30 días desde 

la fecha de vencimiento del pago 

- Incumplimiento  por  parte  de  la  Contratante  de  una  condición  material  o  disposición 

contractual que se prolongue por más de 30 días luego de ser notificada por la Contratista. 

El plazo para  la  solución, puede prorrogarse  ante  solicitud  justificada de  la  Contratante, 

por igual período. 

- Incumplimiento de alguna obligación del contrato de Garantía Operación y Mantenimiento. 

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

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

Contratante. 

Otros  Derechos:  Si  la  Contratante  suspendiera,  retrasara  o  interrumpiera  el  Suministro,  por  un 

período  superior  a 4 meses  consecutivos, por  causas de  fuerza mayor o no,  la Contratista podrá 

rescindir el contrato y  tendrá derecho al cobro del Suministro ya realizado y reembolso de gastos 

de desmovilización y de cancelación de subcontratistas y suministradores. 

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

aerogeneradores,  planos,  especificaciones,  dibujos,  documentos  y  software  preparado  por  y  en 

nombre  de  la  Contratista  y/o  subcontratistas  con  relación  a  los  Aerogeneradores,  es  propiedad 

exclusiva de  la Contratista y/o subcontratistas según corresponda. La Contratante y  la Contratista 

acuerdan mantener confidenciales  las condiciones y disposiciones relativas a este Contrato y a  los 

aerogeneradores. 

Legislación Aplicable: Legislación uruguaya.  

En  caso  de  no  ser  posible  solventar  una  disputa  de  interpretación  o  aplicación  del  contrato,  las 

partes se someten, a Juzgados y Tribunales de la ciudad de Montevideo. 

Respecto  a  las  diferencias  de  índole  técnico,  se  podrá  recurrir  a  dictamen  de  una  consultoría 

técnica independiente internacionalmente reconocida. 

Disposiciones generales:  

- Ni  la  Contratista  ni  la  Contratante  podrán  ceder  o  transferir  la  totalidad  o  parte  del 

contrato, sin el consentimiento de la otra parte. 

- La  Contratante  podrá  ceder  los  derechos  de  crédito  derivados  del  contrato  a  la  entidad 

financiera del Proyecto. 

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

cumplimiento de las obligaciones materiales para la ejecución del Proyecto se producirá en la fecha 

de  comunicación  de  la  Notificación  de  Comienzo  del  Suministro,  una  vez  obtenido  el 

financiamiento. El plazo para obtención del financiamiento se estima en 6 meses desde la fecha de 

firma del contrato, luego de ese plazo la Contratante podrá rescindir el contrato sin responsabilidad 

para las partes ó en cualquier momento luego de ese período emitir la Notificación de Comienzo de 
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Suministro  (este plazo  fue extendido conforme explicado en el resumen de  la modificación a este 

contrato presentada más adelante).  

 

Durante  el  período  de  6  meses  previstos  para  obtener  el  financiamiento,  el  cronograma  de 

ejecución de obras y pagos quedará en suspenso. En ese período  la Contratista se compromete al 

cumplimiento  de  los  requerimientos  técnicos  establecidos  por  la  entidad  financiadora  en  el Due 

Diligence.  Las  actividades  que  se  requieran  serán  abonadas  de  acuerdo  a  las  condiciones  del 

contrato  o  a  modalidad  costo  más  8%.  Estos  importes  se  descontarán  del  primer  hito  de  pago 

contractual.  

Dentro de ese período, también se podrá acordar avanzar con actividades previstas en el contrato, 

abonándose  a  modalidad  libro  abierto  y  descontándose  de  los  pagos  que  deba  efectuar  la 

Contratante.   

 

Contrato  de  Fianza:  En  la  fecha  de  Notificación  de  Comienzo  de  Suministro,  UTE  emitirá  a  la 

Contratista  un  Contrato  de  Fianza,  garantizando  el  monto  total  del  precio  a  pagar  por  el 

Fideicomiso Financiero Pampa que estará vigente hasta la Recepción Provisional del Suministro.  

Esta obligación de garantía es distinta y sin perjuicio de la obligación adicional de aportar fondos, 

asumida  por UTE  hasta  la  suma  de US$  15.000.000  (Dólares  estadounidenses  quince millones) 

según la Cláusula 7 del Contrato de Fideicomiso.  

 

Anexos:  

Los Anexos contienen especificaciones técnicas de emplazamiento, especificaciones de conexión a 

la  red  de  trasmisión,  definiciones  de  comunicaciones  e  intercambio  de  datos,  requerimiento  de 

documentación,  modelos  de  los  diferentes  certificados  que  se  emitirán  a  la  Contratista  por  el 

cumplimiento  de  etapas  de  construcción  del  parque,  pruebas  técnicas  y  de  funcionamiento  de 

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

 

MODIFICACIÓN AL CONTRATO DE CONSTRUCCIÓN LLAVE EN MANO  

 

Contratante:  República  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  S.A.  (RAFISA)  en  su  calidad  de 

Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Pampa 

Contratista: Nordex USA Inc 

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

Objeto: Considerando que el contrato firmado el 20 de febrero de 2014 establecía un plazo de 6 meses 

para  la  obtención  del  financiamiento  y  que  luego  de  esa  fecha  la  Contratante  podría  rescindir  el 

contrato, se acuerda que: 

33



 
 

‐ El inicio del cómputo del plazo para el cumplimiento de  las obligaciones materiales para  la 

ejecución  del  Proyecto  se  producirá  en  la  fecha  de  comunicación  de  la  Notificación  de 

Comienzo del Suministro, que  la Contratante enviará a  la Contratista dentro de  los 5 días 

hábiles siguientes a la suscripción del contrato de financiamiento. 

‐ En  caso  de  que  al  20/11/2014  no  se  hubiere  suscrito  el  contrato  de  financiamiento,    la 

Contratante  podrá  rescindir  el  contrato  sin  responsabilidad  para  las  partes  ó  emitir  la 

Notificación  de  Comienzo  de  Suministro,  entrando  en  vigencia  todos  los  derechos  y 

obligaciones del contrato, facultad que a  la fecha  la Contratante no ha ejercido, por  lo cual el 

contrato se encuentra vigente y sus plazos suspendidos. 

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

 

Además: 

‐ Las Partes podrán acordar una modificación del transformador de máquina que implicaría una 

reducción  al  monto  contractual  de  USD  2.000.000.  Este  cambio  se  aprobará  si  no  afecta 

negativamente el proyecto  y  a  tales efectos  la Contratista deberá demostrarlo  y entregar  la 

información necesaria que la Contratante le solicite al respecto. 

‐ La Contratante solicita a la Contratista que adquiera tres transformadores de la subestación de 

acuerdo a  las especificaciones  técnicas del contrato. Esta solicitud no  implica pago alguno en 

este momento y en caso de no concretarse el contrato, la Contratante no abonará suma alguna 

por este concepto. 

Modificación Penalizaciones:   

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

Garantizada de Recepción Provisional del Suministro. Después de esa fecha la Contratante 

tiene derecho a indemnización por daños y perjuicios por incumplimiento definitivo. Según 

modificación, sobre los suministros y obligaciones pendientes de la Contratista se retendrá 

el 150% de su valor contractual. 

‐ Penalización  por  atraso  en  la  Recepción  Provisional  del  Suministro:  Adicionalmente  a  lo 

establecido  en  el  contrato  se  establece  que  transcurridos  30  días  desde  la  Fecha 

Garantizada de Recepción Provisional del Suministro, el Contratista abonará una multa por 

única vez de USD 600.000, asimismo, por cada día subsiguiente a  los 30 días, pagará USD 

20.000 por día de atraso, siendo de USD 3.600.000 la máxima penalidad a abonar por estos 

dos conceptos acumulados. Estas multas  se  reducen a medida que  la Contratista obtiene 

certificados  de  Puesta  en  Marcha  de  Aerogeneradores,  Finalización  de  la  Obra  Civil  y 

Finalización de la Obra Eléctrica. 

 
3. CONTRATO DE OPERACIÓN, GARANTÍA Y MANTENIMIENTO – NORDEX USA INC 

 
Contratante:  República  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  S.A.  (RAFISA)  en  su  calidad  de 

Fiduciaria del Fideicomiso Financiero Pampa 

Contratista: Nordex USA Inc 

Fecha de firma de contrato: 20 de febrero de 2014 

Aerogeneradores: 59 aerogeneradores modelo N117 de 2,4MW cada uno 
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Potencia a instalarse en el parque: 141,6MW 

Objeto  del  contrato:  Garantizar  durante  el  Período  de  Vigencia,  el  diseño  y  construcción  del 

Suministro.  Operación  y  Mantenimiento  de  la  Central  Generadora  incluyendo  reparaciones  y 

limpieza  de  todas  las  instalaciones  de  dicha  central  y  todos  sus  componentes,  exceptuando  las 

instalaciones de alta  tensión,  los equipos de  transmisión,  transformadores de media/alta  tensión 

(31,5/150kV) y la subestación (31,5/150 kV). 

La Garantía estará vigente hasta  la Recepción Definitiva del Suministro. Sin perjuicio de lo anterior 

se  establecen  las  siguientes  vigencias  particulares:  (i)  la  Garantía  por  Disponibilidad  que  estará 

vigente durante todo el Periodo de Vigencia, (ii)  la Garantía de Curva de Potencia y  la Garantía de 

Emisión  de  Ruidos,  estarán  vigentes  por  un  plazo  de  cinco  años  contado  desde  la  Recepción 

Provisional del Suministro. 

Período  de Vigencia:  El  Periodo  de  Vigencia  del  Contrato,  comenzará  a  partir  de  la  Fecha  de  la 

Recepción Provisional de la Instalación y terminarán (i) al vencimiento del décimo año de cumplirse 

la  Fecha  de  la  Recepción  Provisional  de  la  Instalación  o  (ii)  en  la  fecha  de  terminación  de  este 

Contrato,  en  caso  de  rescisión,  lo  que  ocurra  antes  o  (iii)  al  vencimiento  del  quinto  año  si  la 

Contratante hace uso de la opción prevista en el Contrato.  

Sin  perjuicio  de  esto,  las  Partes  manifiestan  su  intención  de  prorrogar  este  Contrato  una  vez 

vencido el plazo de 10 años hasta alcanzar  los 20 años, negociando de buena  fe y con estándares 

razonables los nuevos precios y alcances. 

Garantías a presentar por  la Contratista:  La Garantía de Fiel Cumplimiento de Contrato  Llave en 

Mano equivalente al 5% del precio  contractual más  impuesto, garantiza  también  las obligaciones 

emergentes del presente contrato. Una vez liberada dicha garantía, la Contratante podrá aplicar el 

mecanismo de retención de pago de hasta el 100% de todos los montos a pagar.   

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

repuestos y materiales de consumo, incluyendo los Componentes Principales necesarios, durante el 

Período  de  Vigencia.  Asimismo  proveerá  las  herramientas, máquinas,  vehículos,  grúas  y  equipos  

para llevar a cabo los trabajos y será responsable del personal y de los gastos asociados a éste. 

Todos  los  componentes  y  piezas  reparados  o  sustituidos  están  garantizados  hasta  el  final  del 

Período  de Vigencia  o  por  un  plazo  igual  al  que  facilite  el  suministrador  del  Contratista  (con  un 

mínimo de un (1) año), lo que sea mayor. 

La  Contratista  cederá  a  la  Contratante  todas  las  garantías  de  los  subcontratistas  más  allá  del 

Periodo de Vigencia una vez haya terminado o vencido dicho periodo. 

Subcontratistas: El  Contratista  tendrá  derecho  a  contratar  a  tantos  subcontratistas  como  a  su 

propio  juicio considere razonable y necesario, para poder cumplir  íntegramente con sus deberes y 

obligaciones  contractuales,  siempre  y  cuando  el  Contratista  se  haga  totalmente  responsable  de 

ellos en aras de  la buena ejecución de este Contrato. La Contratante podrá solicitar  la sustitución 

de cualquier Subcontratista siempre que fuera hecho por un motivo relevante y justificado. 

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

Contratista:  De  ser  necesario  acciones  de  reparación  o  mantenimiento  por  estas  razones,  el 

Contratista deberá  informarlo a  la Contratante presentando cronograma y costo de  la reparación, 

la que solo se realizará si cuenta con la aprobación previa de la Contratante. 
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Prueba de Curva de Potencia  (PCP): La Contratante podrá a su criterio  (dentro de  los primeros 5 

años de de vigencia de este contrato) y costo pedir que una entidad reconocida e  independiente, 

realice  la  Prueba de Curva de Potencia,  la que  se  considerará  satisfactoria  si  el Porcentaje de  la 

Producción Energética Medida de  las Turbinas Elegidas para  la prueba es  igual al  cien por  ciento 

(100%).  

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

Contratista deberá abonar una multa diaria.  

, siendo: 

 

 MD  es el monto de la multa total diaria, en dólares estadounidenses 
 PPEM  es el Porcentaje de la Producción Energética Medida (sobre la Producción 

Energética Garantizada) de la última Prueba de Curva de Potencia realizada con las 
Turbinas Elegidas para la Prueba PCP 

 PNT  es  la potencia nominal  total del parque eólico expresada en MW,  calculada 
como la suma de las potencias nominales de todos los aerogeneradores. 

No obstante  lo anterior,  la Contratista dispone de un plazo máximo de seis meses para realizar  las 

correcciones  que  entienda  conveniente,  las  que  deberán  aplicarse  también  al  resto  de  los 

Aerogeneradores que puedan tener el mismo problema.  

La Contratista podrá contratar a su costo, nuevos ensayos de verificación de la Curva de Potencia, y 

en caso de  superarse,  se dejará de aplicar o  se corregirá  la multa de manera  retroactiva hasta  la 

fecha de inicio del ensayo. 

Cumplido el plazo de  la Recepción Definitiva, sin acreditar el cumplimiento de  la Prueba de Curva 

de Potencia,  la Contratista deberá abonar dentro de  los 30 Días  continuos  luego de  la Recepción 

Definitiva, en concepto de multa y compensación única, calculada con la siguiente fórmula: 
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, siendo:

 

 MT es la multa a pagar por el Contratista como compensación única, expresada en 
dólares estadounidenses (en lo sucesivo «Penalizaciones de la PCP») 

 PPEM es el Porcentaje de la Producción Energética Medida de la última Prueba de 
Curva de Potencia realizada con las Turbinas Elegidas para la Prueba PCP 

 PT es el precio total del Contrato Llave en Mano 
 n  es  el  número  de  años  y/o  fracción  desde  la  Recepción  Provisional  hasta  el 

cumplimiento del plazo de 6 meses previsto para realizar correcciones.   
 

Responsabilidad por  la Penalización de  la PCP: Está  limitada al 10% del precio del Contrato Llave 

en Mano. 

Garantía de Disponibilidad:  La Contratista garantiza que  la Disponibilidad Media Medida no  será 

inferior al 95% durante el periodo  comprendido entre  la  Fecha de  la Recepción Provisional de  la 

Instalación  y  los  doce  (12)  meses  consecutivos  siguientes  a  ésta;  del  mismo  modo  también 

garantiza  que  esta  Disponibilidad  Media  Medida  tampoco  será  inferior  al  97%  durante  los 

siguientes periodos de doce  (12) meses consecutivos mientras este Contrato se mantenga vigente 

(«Disponibilidad Media Garantizada»). 

  PNTPPEMMD  %10015

36



 
 

Penalización  por  Disponibilidad:  Si  la  Disponibilidad  Media  Medida  fuera  inferior  a  los  valores 

antes indicados, la Contratista deberá abonar una penalización, limitada a una suma equivalente al 

monto  total de  los pagos de un año bajo el Contrato de Garantía Operación y Mantenimiento. En 

caso de alcanzarse este límite, la Contratante podrá rescindir el Contrato. 

Si  la  Disponibilidad  Media  Medida  fuera  superior  al  98,5%,  la  Contratista  tendrá  derecho  a  una 

bonificación por Disponibilidad. 

Garantía de Emisión de Ruidos: El Contratista se obliga a cumplir durante un plazo de cinco años 

contado desde la Recepción Provisional del Suministro, con la curva de emisión acústica establecida 

en las especificaciones técnicas. La Contratante tiene el derecho de verificar el nivel de emisiones, y 

en caso de  incumplimiento, aplicará  las multas, todo según  lo establecido en el Anexo E “Garantía 

de Emisión de Ruidos”.  

Penalización por Emisión de Ruido: La responsabilidad  total del Contratista por  todos y cada uno 

de  los  incumplimientos de  la curva de emisión acústica estará  limitada como máximo al cinco por 

ciento (5%) del precio del Contrato Llave en Mano. 

Plan de Mantenimiento: Durante el Período de Vigencia, la Contratista deberá llevar a cabo el Plan 

de Mantenimiento de  la Central Generadora, cumpliendo con  las  indicaciones de  los Manuales. La 

Contratante podrá  exigir  cambios  a dicho Plan  y  el Contratista deberá hacer  todo  lo posible por 

reestructurar  su  propuesta  en  los  plazos  exigidos  por  la  Contratante.  La  Contratista  deberá 

programar las tareas de mantenimiento teniendo en cuenta las velocidades de viento esperadas, de 

forma de minimizar la energía no generada durante los trabajos.  

Informes: Al  finalizar  cada mes  la Contratista deberá proporcionar  a  la Contratante,  información 

detallada sobre el funcionamiento de cada Aerogenerador, en el mes anterior. 

Honorarios: La Contratante deberá abonar como remuneración total y completa por  la operación, 

mantenimiento, servicio técnico y reparación de la Central Generadora, los honorarios anuales que 

se detallan a continuación: 

Los honorarios anuales de operación y mantenimiento del Equipo de Aerogeneradores en virtud del 

presente Contrato, serán los siguientes: 

‐  Años 1 y 2     Incluidos en el Contrato Llave en Mano 

‐  Años 3 a 10    64.000 USD/aerogenerador/año 

Los montos señalados no incluyen I.V.A. 

Los honorarios anuales de mantenimiento hasta el año diez (10) de las instalaciones comprendidas 

en  el  alcance  definido  en  la  Cláusula  3.1.3,  excepto  los  Equipos  de  Aerogeneradores,  ascienden 

desde el primer año de entrada en funcionamiento, a la cantidad de: 

‐  Obra eléctrica y civil: 100.000 USD/año. 

Los montos señalados no incluyen I.V.A. 

Los honorarios se ajustarán anualmente, en enero de cada año según la siguiente fórmula: 
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 P: es el precio de  los honorarios expresado en dólares estadounidenses por año y 
Aerogenerador si corresponde, con dos cifras decimales 

 tp
 es el precio de los honorarios correspondiente al año t. 

   0p
 es el precio de los honorarios correspondiente al año 2013. 

 (PPI):  Índice de Precios al Productor de Estados Unidos, bienes  intermedios, serie 
WPUSOP2000. 

 0)(PPI
  es  igual  al  valor  del  índice  correspondiente  al  mes  de  la  firma  del 

presente Contrato. 

 tPPI)(
es  igual al valor del  índice correspondiente al mes anterior a  la  fecha del 

ajuste, o al último valor publicado si aquel no estuviera disponible. 
  IPC:  es  el  Índice  de  Precios  al  Consumo  de  Uruguay,  elaborado  por  el  Instituto 

Nacional de Estadística del Uruguay en convenio con el Banco Central del Uruguay 
y publicado en la web (http://www.ine.gub.uy/). 

 0IPC
es  igual al valor del  índice correspondiente al mes de  la  firma del presente 

Contrato. 

 tIPC
es el valor del índice correspondiente al mes anterior a la fecha del ajuste, o 

al último valor publicado si aquel no estuviera disponible.  
  TC: Es la cotización dólar estadounidenses  interbancario billete compra promedio 

mensual  publicada,  por  el  Banco  Central  del  Uruguay  en  la  web 
(http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas‐e‐Indicadores/Paginas/Promedio‐Mensual‐
de‐Arbitrajes.aspx). 

 0TC
 es igual al valor de la cotización del día de la firma del presente Contrato.  

 tTC
 es igual al valor de la cotización al cierre del mes anterior, correspondiente a  

la fecha del ajuste. 
 

Condiciones  de  la  Garantía:  Ningún  tercero  distinto  de  la  Contratista  podrá  alterar  o  modificar 

ninguna parte de la Central Generadora, sin el consentimiento previo por escrito de la Contratante, 

de hacerlo,  la Contratista quedará eximida de responsabilidad sobre estas acciones conforme a  las 

garantías, compromisos y acuerdos establecidos en el Contrato. 

Exclusiones de la Garantía: Las garantías establecidas en el Contrato no incluyen: 

- Pérdidas,  daños  o  fallos  por  negligencia,  mal  uso  intencionado  o  uso  inadecuado, 

erróneo o abusivo por parte de la Contratante o de terceros, distintos del Contratista y 

sus subcontratistas;  

- Las pérdidas, daños o  fallos a causa de un  funcionamiento, mantenimiento o servicio 

técnico del Equipo de Aerogeneradores  incumpliendo con las  indicaciones del Anexo F 

Manual de Servicio Técnico y Anexo G del Manual de Funcionamiento (salvo que estos 

fallos fueran provocados por el Contratista o sus subcontratistas); 

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

- Un  cambio  en  las  Disposiciones  normativas  que  se  proyecte  directamente  sobre  el 

objeto de este Contrato; 

- Las pérdidas, daños o  fallos de  los Aerogeneradores ocurridos durante un periodo en 

que  al  Contratista  se  le  haya  denegado  el  acceso  al  Emplazamiento  del  Proyecto 

siempre que haya cumplido con  las disposiciones previstas en el protocolo de control 

de seguridad y acceso al Emplazamiento del Proyecto; 

- El desgaste normal por el uso; 
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- Las pérdidas, daños o fallos como consecuencia de  las modificaciones, actualizaciones 

o alteraciones realizadas por otras partes distintas del Contratista o de sus respectivos 

subcontratistas, o producidas como consecuencia de modificaciones, actualizaciones o 

alteraciones realizadas sobre la red de transmisión, es decir, desde bornes de salida de 

la subestación del Proyecto; 

- El  incumplimiento  por  parte  de  la  Contratante  de  sus  deberes,  obligaciones  y 

compromisos en virtud del Contrato. 

- Las pérdidas, daños o fallos notificados al Contratista luego de finalizado el Periodo de 

Vigencia. 

- El Contratista estará eximido de cumplir con sus obligaciones contractuales a causa de 

una Acción Excusable 

 
Acción  excusable:  A  los  efectos  de  este  Contrato,  por  «Acción  Excusable»  se  entenderá  lo 

siguiente: 

- Los retrasos o las interferencias que se produzcan en los servicios del Contratista como 

consecuencia de actos indebidos u omisiones por parte de la Contratante o producidas 

como consecuencia de modificaciones, actualizaciones o alteraciones realizadas sobre 

la red de transmisión, es decir, desde bornes de salida de la subestación del Proyecto; 

- Los retrasos o las interferencias que se produzcan en los servicios del Contratista como 

consecuencia de un acontecimiento de Fuerza Mayor; 

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

Contrato. 

En  caso  de  producirse  una  Acción  Excusable  que  impida  al  Contratista  hacer  frente  a  sus 

obligaciones,  la  Contratista  estará  eximida  del  cumplimiento  de  sus  deberes  y  obligaciones 

contractuales.  Si  la  Contratista  se  demorara  en  el  cumplimiento  de  alguna  de  sus  obligaciones 

contractuales  a  causa  de  una  Acción  Excusable,  esta  demora  no  se  considerará  como 

incumplimiento por parte del Contratista. Tan pronto como tenga conocimiento de la ocurrencia de 

una  Acción  Excusable,  el  Contratista  deberá  notificárselo  a  la  Contratante;  en  cualquier  caso, 

siempre en el plazo de cinco  (5) días  laborables desde que el Contratista tuviera conocimiento de 

dicha Acción Excusable. 

Limitación de Responsabilidad: La máxima responsabilidad entre las Partes, por los posibles daños, 

reclamaciones, demandas, pleitos, causas judiciales, pérdidas, gastos y/u obligaciones del presente 

Contrato  derivadas del Contrato  Llave  en Mano,  estará  limitada  al  100% del  Precio del Contrato 

Llave en Mano.  

Para  las  restantes  obligaciones  del  Contrato  la  responsabilidad  estará  limitada  al  total  de 

Honorarios Anuales y de mantenimiento,  correspondientes a  los primeros  cinco años del Período 

de Vigencia, independientemente de si dicha responsabilidad estuviera motivada por una infracción 

del  Contrato,  garantía,  responsabilidad  de  los  productos,  indemnización,  parte  alícuota  de 

indemnización por  responsabilidad civil,  responsabilidad por  riesgo o cualquier otra medida  legal. 

Esta  limitación a  la responsabilidad no se aplicará contra  la responsabilidad sobre  las obligaciones 

de  indemnización  del  Contratista  reflejadas  exclusivamente  en  la  Cláusula  17  del  Contrato 

(Indemnización),  al  tratarse  de  reclamaciones  por  parte  de  terceros  motivadas  por  daños 

personales o materiales, o  cuya  responsabilidad  sea por  causa de dolo o  fraude de alguna de  las 

partes.   

La responsabilidad total de  la Contratista por todas y cada una de  las Penalizaciones de  la Prueba 

de Curva de Potencia, Garantía de Emisión de Ruidos y por Multa por Retraso  (según el Contrato 
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Llave en Mano), estará limitada al quince por ciento (15%) como máximo del precio contractual del 

Contrato Llave en Mano. 

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

responsabilidad  entre  sí,  así  como  a  los  prestamistas,  sociedades  matrices,  filiales,  ejecutivos, 

directivos,  agentes  y  trabajadores  de  la  otra  Parte,  por  las  reclamaciones,  pérdidas,  daños  y 

responsabilidades (incluyendo, entre otros,  los honorarios razonables de  los abogados y  las costas 

procesales, a excepción de  los daños emergentes) por  las  reclamaciones efectuadas por  terceros 

por daños personales o materiales contra la parte indemnizada a causa de una negligencia, omisión 

o dolo de  la parte  indemnizante o de sus trabajadores, contratistas, subcontratistas o agentes, en 

el desempeño de sus respectivas obligaciones en virtud del presente Contrato. 

Incumplimiento de la Contratista:  

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

‐ Que  el Contratista  fuera declarado  insolvente o  si,  en  términos  generales no pagara  sus 

deudas  en  la  fecha  de  vencimiento,  o  admitiera  por  escrito  su  incapacidad  para  hacer 

frente a sus deudas o hiciera una cesión general a beneficio de los acreedores; 

‐ Que se iniciara un procedimiento de insolvencia, quiebra, reorganización, o bancarrota por 

parte del Contratista o contra él;  

‐ Que  el  Contratista  cediera  o  transfiriera  este  Contrato  o  alguno  de  sus  derechos  o 

intereses, salvo por los expresamente aquí permitidos;  

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

falsas o deliberadamente engañosas en el momento de hacerlas;  

‐ Que el Contratista  incumpliera  con alguna  condición material o disposición  contractual y 

este  incumplimiento  se  prolongara  durante  más  de  treinta  (30)  días  después  de  que  la 

Contratante le incitara por escrito a subsanar la situación, siempre y cuando el Contratista 

no pueda subsanar este  incumplimiento con  la debida diligencia en dicho plazo de treinta 

(30)  días  aun  persiguiendo  obtener  este  remedio  en  el  plazo  estipulado,  prolongándose 

consecuentemente este plazo por un periodo adicional de quince (15) días si el Contratista 

así lo exigiera para corregir la situación; 

‐ Que  el Contratista  incumpliera  alguna disposición del Contrato  Llave  en Mano  (es decir, 

que no cumpliera con sus obligaciones después del citado periodo estipulado para poder 

subsanar la situación). 

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

de  lo  expuesto  en  la  Cláusula  19.1.,  la  Contratante  podrá,  sin  perjuicio  de  los  demás 

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

Contratista  el  correspondiente  aviso  por  escrito  de  rescisión  del  Contrato. 

Independientemente  de  lo  anterior,  la  Contratante  seguirá  gozando  de  todos  los  demás 

derechos y remedios que le correspondan por ley. 

‐ En caso que se alcance el tope máximo de multas. 

Se considerará que existe un incumplimiento por parte de la Contratante en los siguientes casos: 

‐ Que  la Contratante  fuera declarada  insolvente o si, en  términos generales, no pagara sus 

deudas en la fecha de vencimiento o admitiera por escrito su incapacidad para hacer frente 

a sus deudas o hiciera una cesión general a beneficio de los acreedores; 

‐ Que  se  iniciara un procedimiento de  insolvencia, quiebra,  reorganización o concursal por 

parte de la Contratante o contra ella; 

40



 
 

‐ Que  la  Contratante  cediera  o  transfiriera  este  Contrato  o  alguno  de  sus  derechos  o 

intereses, salvo por los expresamente permitidos en este Contrato; 

‐ Que la Contratante incumpliera con alguna de sus obligaciones de pago al Contratista en su 

correspondiente  fecha de  vencimiento  según  lo  aquí dispuesto  y este  incumplimiento  se 

prolongara durante dos meses consecutivos, después de que el Contratista  le  incitara por 

escrito a subsanar la situación; 

‐ Que  la Contratante  incumpliera con alguna disposición contractual y este  incumplimiento 

se prolongara durante más de treinta (30) días después de que el Contratista le incitara por 

escrito a subsanar la situación, siempre y cuando la Contratante aun persiguiendo obtener 

este  remedio  en  el  plazo  estipulado  no  pueda  subsanarlo,  prolongándose 

consecuentemente  este  plazo  por  un  periodo  adicional  de  quince  (15)  días  si  la 

Contratante así lo exigiera para corregir la situación;  

‐ Que  la Contratante  incumpliera alguna disposición del Contrato  Llave en Mano  (es decir, 

que no cumpliera con sus obligaciones después del citado periodo estipulado para poder 

subsanar la situación). 

‐ En  caso  de  que  la  Contratante  incumpliera  con  las  disposiciones  del  Contrato,  el 

Contratista podrá, sin perjuicio de los demás derechos o remedios que le correspondan en 

virtud del presente Contrato, por  ley, rescindir este Contrato enviando a  la Contratante el 

correspondiente  aviso  por  escrito  de  rescisión  del  Contrato.  Independientemente  de  lo 

anterior, el Contratista  seguirá  gozando de  todos  los demás derechos  y  remedios que  le 

correspondan en virtud del presente Contrato, por ley. 

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

aerogeneradores,  planos,  especificaciones,  dibujos,  documentos  y  software  preparado  por  y  en 

nombre  de  la  Contratista  y/o  subcontratistas  con  relación  a  los  Aerogeneradores,  es  propiedad 

exclusiva de  la Contratista y/o subcontratistas según corresponda. La Contratante y  la Contratista 

acuerdan mantener confidenciales  las condiciones y disposiciones relativas a este Contrato y a  los 

aerogeneradores.  Solo  se  permitirá  acceso  a  tal  información,  cuando  ello  sea  necesario  para 

cumplir con las disposiciones contractuales, debiéndose respetar lo dispuesto en esta materia. 

Legislación  aplicable:  La  regulación  e  interpretación  de  este  contrato  será  conforme  a  lo 

establecido  en  la  legislación  uruguaya  y  las  disputas  se  someterán  a  los  Tribunales  del  Poder 

Judicial. 

Disposiciones generales:  

‐  Ni  la  Contratista  ni  la  Contratante  podrán  ceder  o  transferir  la  totalidad  o  parte  del 

contrato, sin el consentimiento de la otra parte. 

‐  La  Contratante  podrá  ceder  los  derechos  de  crédito  derivados  del  contrato  a  la  entidad 

financiera del Proyecto. 

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

obstante lo cual, el inicio de la prestación de servicios de operación y mantenimiento ocurrirá en la 

Fecha de Recepción Provisional del Suministro, de acuerdo a lo establecido en el Contrato Llave en 

Mano. 

Anexos: Los Anexos contienen el listado de tareas de mantenimiento a realizar, la curva de potencia 
garantizada por el fabricante y el procedimiento de verificación de ésta, el procedimiento de cálculo de 
la disponibilidad garantizada, la garantía de ruido, el manual de servicio técnico, el manual de 
funcionamiento, manual de seguridad, seguridad en el trabajo y el listado de repuestos necesarios. 
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4. CONTRATO DE FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO 
 
Con el fin de financiar la construcción del Proyecto, el Fiduciario celebrará el Préstamo, de acuerdo a las 
condiciones que  sean negociadas por UTE  como Gestor del Proyecto. Dicho  contrato no ha  sido aún 
firmado pero se encuentra en sus etapas finales de negociación. 

OBJETO: El objeto del contrato de préstamo  (el “Contrato”) es  la obtención por parte del Fideicomiso 
Financiero Pampa (el “Fideicomiso”) de parte de los fondos necesarios para la construcción, operación y 
mantenimiento del parque eólico Pampa (el “Proyecto”).  

Los fondos se aplicarán, entre otros, al pago de parte del precio del Contrato de Construcción Llave en 
Mano, al pago de la garantía a ser otorgada por el gobierno alemán a favor del prestamista (la “Garantía 
ECA” – por sus siglas en inglés “Export Credit Agency”), y de los gastos y honorarios del Prestamista y sus 
asesores.  

PARTES: Son partes en el Contrato:  

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

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

3) BAYERISCHE LANDESBANK GIROZENTRALE, en calidad de organizador del financiamiento. 

MONTO: Los fondos disponibles bajo el Contrato ascienden a [US$ 224.396.000]. 

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

VALES: Cada desembolso bajo el préstamo se documentará adicionalmente en vales. El monto de capital 
será el monto desembolsado en cada oportunidad. El monto total de intereses y la fecha de vencimiento 
estarán en blanco. La fecha de vencimiento se completará con la fecha en que ocurra algún evento de 
incumplimiento previsto en el Contrato, oportunidad en que se completará el monto total de intereses 
(calculado según las tasas de interés previstas en el Contrato). 

INTERESES COMPENSATORIOS: INTERESES COMPENSATORIOS: [Tasa CIRR + 0,59%] anual.   

(Nota aclaratoria: esta tasa se fijará tomando la tasa CIRR vigente a la fecha de firma de este contrato),    

INTERESES MORATORIOS: 2% más el interés compensatorio. 

FECHA DE VENCIMIENTO DEL PRÉSTAMO: 15 años a  contar de  la obtención del Acta de Habilitación 
Final  bajo  el  contrato  de  venta  de  energía  con  UTE  (contrato  denominado  en  inglés  como  Power 
Purchase Agreement, en adelante, el “PPA”) o de la recepción provisional de las obras bajo el Contrato 
de Construcción Llave en Mano, lo que ocurra primero. 

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

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

FECHA DE PAGO DE INTERESES: es, hasta que ocurra la primer fecha de repago de capital, el último día 
de  cada mes  calendario;  y  luego de que ocurra  la primer  fecha de  repago de  capital,  cada  fecha de 
repago de capital. 
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GARANTÍAS DEL PRÉSTAMO: El repago de los fondos desembolsados y demás montos adeudados bajo 
el préstamo se encuentran garantizados por: 

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

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

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

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

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

6) Contrato Directo de EPC y MSA: se trata de un contrato que pacta a favor del Prestamista derechos de 
cura  y de  toma de  control  (step‐in)  en  el Contrato de Construcción  Llave  en Mano  y  el Contrato de 
Garantía Operación  y Mantenimiento,  para  el  caso  que  exista  un  evento  de  incumplimiento  bajo  el 
Contrato  o  el  Contrato  de  Construcción  Llave  en  Mano  o  el  Contrato  de  Garantía  Operación  y 
Mantenimiento.  

7) Carta  de  UTE  donde  ésta,  entre  otras  cosas,  reconoce  que  los  créditos  que  tenga  contra  el 
Fideicomiso  Financiero  están  en  un  segundo  grado  de  preferencia  respecto  de  los  créditos  del 
Prestamista; se obliga a ser titular de 20% de  los Certificados de Participación; se obliga a aportar  los 
fondos necesarios para que el Proyecto no se atrase y alcance  la etapa de aceptación provisoria; y se 
obliga a que el Fideicomiso Financiero cuente con todos  los derechos de uso sobre  los  inmuebles para 
llevar adelante el Proyecto, lo que incluye el otorgamiento por parte de UTE de los subarrendamientos a 
favor del Fideicomiso y el Contrato Directo de UTE, y que UTE acuerde con 3 de los propietarios de los 
inmuebles modificaciones a los respectivos contratos de arrendamiento, para que en caso de venta de 
los inmuebles, el nuevo adquirente respete los arrendamientos. 
 
8)  Cesión  de  Sub‐arrendamientos:  se  trata  de  un  contrato  donde  el  Fideicomiso  (en  su  calidad  de 
subarrendatario) cede a favor del Prestamista y demás partes garantizadas los derechos de crédito que 
tenga  contra  UTE  (en  su  calidad  de  subarrendador)  en  los  contratos  de  sub‐arrendamiento  de  los 
inmuebles donde se ubicará el Proyecto; y, sujeto a la condición suspensiva de que exista un evento de 
incumplimiento bajo el Contrato, la calidad de parte en el respectivo contrato de subarrendamiento.  

PRINCIPALES CONDICIONES PRECEDENTES A CADA DESEMBOLSO: 

1) La inexistencia de incumplimientos que puedan emerger del desembolso solicitado. 

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

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

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

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

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

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

9) Que la Garantía ECA se encuentre vigente. 

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

PRINCIPALES CONDICIONES PRECEDENTES AL DESEMBOLSO INICIAL: 

Se deberá entregar:   

1) En relación al Fideicomiso: 

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

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

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

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

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

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

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

3) En relación a UTE: 

(a)  Testimonio de  los documentos constitutivos en  forma de  ley orgánica y reglamentos 
internos de UTE. 
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(b)  Testimonio de una resolución del Directorio de UTE que apruebe  los términos de  los 
documentos del financiamiento de los que es parte. 

(c)  Los estados financieros. 

4) Dictámenes jurídicos de varias firmas legales.  

5) Copia de las autorizaciones necesarias para llevar adelante el Proyecto.  

6) Documentos del financiamiento: 

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

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

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

7) Documentos del Proyecto: 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9) Certificado y demás documentos que prueban la constitución de los Seguros requeridos. 

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

11) Copia certificada del Presupuesto del Proyecto, tal como lo aprobó el agente del financiamiento. 

12) Copia certificada del Modelo Financiero que demuestre los ratios exigidos.  

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

15) Informes de técnicos del Proyecto.  

16) Prueba de que se solicitó la exoneración tributaria bajo el Decreto 2/012. 

REPAGOS OBLIGATORIOS:  El  Fideicomiso  deberá  repagar  parte  de  préstamo  conjuntamente  con  los 
respectivos gastos,  intereses y costos de ruptura1, por  los montos y según se  indica en el Contrato, en 
caso que: 

1) Devenga ilegal para el Prestamista continuar con el Contrato.  

2) El Fideicomiso reciba devoluciones por recalculo de la prima de la Garantía ECA. 

3) La Garantía ECA se cancelara, suspendiera o rescindiera. 

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

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

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

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

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

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

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

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

12) En la primera fecha de repago de capital se deberá repagar el préstamo en lo que sea menor de los 

siguientes  conceptos:  (a)  el  monto  transferido  de  la  cuenta  de  Desembolsos  a  la  Cuenta  de 

Recaudaciones del Fideicomiso, según lo previsto en el Contrato de Cuentas (cláusula 2.5.2.), y  

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

repago de capital.  

   

                                                            

1
 Se entiende por costo de ruptura la diferencia entre el valor presente de los intereses que hubiera recibido el Prestamista de no 

haber ocurrido un prepago y el de los intereses que puede obtener el Prestamista si invierte el monto prepagado a la tasa anual 
LIBOR swap de plazo similar al plazo remanente, determinada por un corredor, aplicado al monto prepagado.   
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OTROS GASTOS: 

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

2) El Fideicomiso deberá pagar una comisión en dólares equivalente al 0,6 % anual del monto disponible 
para ser desembolsado. 

3) El Fideicomiso deberá pagar una comisión por gestión y agencia a ser acordados. 

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

5) El Fideicomiso deberá pagar el costo de la Garantía ECA.  

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

TRIBUTOS: 

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

OTRAS OBLIGACIONES DEL FIDEICOMISO: 

1) Obligaciones de  información: el Fideicomiso debe dar al Prestamista con  la periodicidad establecida 
en el Contrato, información y documentación relativa a estados contables, servicio de deuda histórico y 
estimado,  reportes  técnicos,  reportes  ambientales,  modelos  financieros  y  de  operación,  y  demás 
extremos indicados en el Contrato y que pudieran ser requeridos.  

2) Solicitar la exoneración tributaria bajo el Decreto 2/012 dentro de los 4 meses a contar del comienzo 
de las obras bajo el Contrato de Construcción Llave en Mano. Y obtener tales exoneraciones dentro de 
los seis meses a contar de la a probación el Banco Central del Uruguay a la emisión de los Certificados de 
Participación. 

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

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

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

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

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

8) Cumplir con la ley aplicable. 

9) Mantener los seguros requeridos bajo el Contrato.  

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

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

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

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

15) Cumplir con los requerimientos medioambientales y designar un asesor medioambiental.  

16) No otorgar garantías a favor de otros que no sean las partes garantizadas bajo el financiamiento. 

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

18) No incurrir en ningún endeudamiento distinto al permitido bajo el Contrato.  

19) No incurrir en gastos distintos a los permitidos bajo el Contrato. 

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

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

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

23) No celebrar ninguna transacción de derivados. 

24) No otorgar préstamos o garantías, salvo las requeridas en los documentos del financiamiento.  

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

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

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

28)    El  Fideicomiso  no  celebrará  ningún  contrato  que  supere  los  USD  150.000  por  año,  sin 
consentimiento previo por escrito del Prestamista. 

29)  Los Certificados de Participación no se ofrecerán ni se venderán por el Fideicomiso o UTE fuera de 
Uruguay. 

30)  No  enmendar,  renunciar,  rescindir  ni  suspender  ningún  documento  del  proyecto  y  no  ceder  ni 
transferir ningún derecho u obligación bajo los documentos del proyecto sin consentimiento previo por 
escrito del Prestamista.  
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31)  No  permitir  la  cesión  de  las  obligaciones  de  UTE  bajo  el  PPA  y  Convenio  de  Uso  sin  el  previo 
consentimiento del Prestamista.  

32) No firmar vales salvo los previstos bajo el Contrato. 

EVENTOS DE INCUMPLIMIENTO: 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

11) Si cualquier: 

(a)  autorización otorgada o necesaria con relación al Proyecto o cualquier documento de 
la transacción no se ha mantenido o ha sido modificada, suspendida, cancelada o rescindida, o  

(b)  condición u obligación de cualquier documento de la transacción ha sido incumplida;  

y a juicio del Prestamista tiene un efecto material adverso. 

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

13) Tiene lugar un déficit del financiamiento estimado. 

14) El Proyecto no entra en pleno funcionamiento en la fecha prevista.  

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

17) El Proyecto se declara como pérdida total a los efectos de cualquiera de los seguros. 

18)  El Fideicomiso cesa el funcionamiento de su actividad comercial o abandona el Proyecto.  

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

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

21) Que cualquier documento, declaración o garantía realizada por el Fideicomiso o cualquier otra parte 
del préstamo sea incorrecto o engañoso en cualquier aspecto material. 

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

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

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

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

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

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

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

29) Si con la intervención de cualquier autoridad gubernamental: 

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

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

(c)  cualquiera de los Certificados de Participación de UTE o todo o cualquier parte de los 
ingresos  o  los  activos  del  Fideicomiso  o  de  UTE  es  confiscada,  nacionalizada,  expropiada  o 
adquirida obligatoriamente. 
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30) Existe un cambio de autoridades, privatización o reorganización de UTE que, a criterio razonable del 
Prestamista, tiene un efecto material adverso o se esperara que lo tenga. 

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

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

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

34) Cualquier garantía otorgada o cualquiera de sus disposiciones: 

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

(b)  se vuelve ilegítima o se declara nula, o 

(c)  cualquier individuo impugna su validez o ejecutabilidad.  

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

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

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

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

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

37) Ocurre una práctica sancionable bajo el Contrato (ejemplo, un acto de corrupción o fraudulento) con 
respecto al Proyecto o cualquier transacción contemplada en cualquier documento de la transacción.  

38) La Garantía ECA: 

(a)  es declarada sin efecto en parte o en su totalidad por el Garante de la ECA, o 

(b)  deja de estar en plena vigencia en parte o en su totalidad; 

39) El Fideicomiso no obtiene la exoneración tributaria bajo el Decreto 2/012 dentro de los seis meses a 
contar de  la aprobación por parte del Banco Central del Uruguay a  la emisión de  los Certificados de 
Participación. 

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

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

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

51



 
 

(c)  declarar que  la  totalidad o parte de  los  fondos desembolsados  sean pagaderos a  la 
vista; 

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

41)  Si  así  lo  instruye  cualquier  Prestamista,  el  agente  de  financiamiento  deberá,  mediante  una 
notificación por escrito al Garante de la ECA, ejercer todos los derechos conforme a la Garantía de ECA.  

CAMBIOS EN EL O LOS PRESTAMISTAS:  

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

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

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

LEGISLACIÓN APLICABLE: 

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

ARBITRAJE:  

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

   

52



 
 

IV. OBJETIVO Y CARACTERÍSTICAS DE LA INVERSIÓN  
 
1. Descripción General del Proyecto Pampa 
 
Este  proyecto  es  una  de  varias  iniciativas  que  está  llevando  adelante  la  Administración Nacional  de 
Usinas y Trasmisiones Eléctricas  (“UTE”) para ampliar  la  capacidad de generación basada en energías 
renovables y complementarias de la amplia oferta hidroeléctrica ya existente en el país.   
 
El Proyecto Pampa (el “Proyecto”) consiste en la construcción y operación de una central de generación 
eólica  de  141,6  MW,  conectada  al  Sistema  Interconectado  Nacional,  abriendo  la  línea  de  150  kV 
existente.    El  Proyecto  comprende  el  suministro,  instalación  y  montaje  de  los  aerogeneradores,  la 
estación de control de la central y las instalaciones eléctricas necesarias para su puesta en marcha, así 
como también la construcción y/o acondicionamiento de los accesos al parque y a los aerogeneradores. 
El parque venderá el 100% de su energía a UTE, a través de un contrato de compra/venta de energía (el 
“PPA”) de 20 años de plazo.   El monto estimado a ser invertido (incluyendo costos financieros) asciende 
a US$ 320,3 millones.  
 
UTE en su rol de promotor del Proyecto,  y apalancando su amplia experiencia en iniciativas similares, ha 
seleccionado la localización geográfica, y ha procedido con la selección del contratista y negociación del 
financiamiento  de  largo  plazo  del  Proyecto.    Asimismo,  UTE  será  el  responsable  por  la  gestión  del 
Proyecto hasta la disolución del Fideicomiso, el cual tendrá un plazo aproximado de 22 años.  
 
El parque se construirá en  los alrededores de Estación Pampa, a  la altura del kilómetro 320 de  la Ruta 
Nacional N°5.   En esa  localidad UTE posee una medición de viento de más de 5 años de duración, con 
resultados altamente favorables para el aprovechamiento eólico. 
 
2. Potencia instalada, factor de capacidad y generación anual 
 
El Proyecto  estará  compuesto por 59  aerogeneradores, de 2,4 MW de potencia unitaria,  totalizando 
141,6 MW. El factor de capacidad aportado por el proveedor para ese modelo de aerogenerador, y con 
el layout ofertado fue de 47,5%. Dicho factor fue revisado por los especialistas de UTE considerando  los 
resultados de la auditoría de viento realizada y una adecuación del layout a los terrenos en función de 
las negociaciones con los propietarios de dichos predios obteniéndose un factor de capacidad ajustado 
de 46,6%. Por su parte, la evaluación energética realizada por la consultora independiente Barlovento le 
asigna un factor de capacidad de 44,35%, factor con el cual se  lleva a cabo  la presente evaluación. La 
generación estimada es de 550 GWh/año.  
 
3. Selección del Contratista Operador y Financiamiento de Largo Plazo 
 
Para la ejecución integral de esta iniciativa se procedió a la selección de un contratista que realizará la 
construcción del parque bajo la modalidad llave en mano.  Durante el mes de mayo de 2013 se realizó 
una convocatoria a la cual se invitó a 11 fabricantes mundiales con reconocida trayectoria en este tipo 
de emprendimientos. En agosto de 2013 se recibieron  8 ofertas, las cuales fueron evaluadas en forma 
detallada por los equipos técnicos y financieros de UTE. Finalmente, en diciembre de 2013 se seleccionó 
a Nordex SE, una empresa alemana líder mundial en construcción y operación de parques eólicos, y con 
una  presencia  destacada  en  el  mercado  nacional.  De  acuerdo  a  los  requerimientos  del  proceso  de 
selección,  los  contratistas    presentaron  ofertas  indicativas  de  financiamiento  de  largo  plazo,  las  que 
fueron un elemento importante en  la evaluación de los distintos candidatos.  
En  el  caso  de  Nordex,  la  oferta  de  financiamiento  fue  presentada  por  el  banco  estatal  KFW, 
conjuntamente  con una  cobertura de  riesgos  suministrada por Hermes, una agencia estatal Alemana 
con foco en la promoción de exportaciones.  
 
Como se mencionó anteriormente, el costo total estimado del Proyecto será de US$ 320,3 millones, de 
los cuales US$ 224,2 millones corresponderán al financiamiento de largo plazo y los restantes US$ 96,1 
millones  serán aportados por la emisión de los certificados de participación (CPs) del Fideicomiso.  
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4. Obligaciones de UTE. 
 

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

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

presente Prospecto de Emisión. 

Contrato de Fideicomiso Financiero: 

- Previo a  la emisión de  los Valores, UTE se obliga a realizar aportes de dinero al Fideicomiso por un 
monto mínimo equivalente al 20% del monto de emisión de los Certificados de Participación.  
 
Luego de  realizada  la emisión de  los Valores, UTE  se obliga  adicionalmente  a  aportar  fondos por 
hasta  la  suma  máxima  de  US$  15.000.000  (Dólares  estadounidenses  quince  millones)  para  la 
Finalización  del  Proyecto,  en  caso  que  los  fondos  obtenidos  del  Préstamo  y  los  recibidos  por  la 
emisión de  los Valores no sean suficientes para  lo originalmente presupuestado. A  los efectos del 
Contrato de  Fideicomiso,  se entiende por  “Finalización del Proyecto”  la Recepción Provisional del 
Suministro de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Construcción Llave en Mano.  UTE asume la 
precitada  obligación  adicional,  como  una  obligación  distinta  y  sin  perjuicio  de  la  fianza  que  le 
corresponde otorgar a  favor de Nordex como garante del Fideicomiso por el pago del monto total 
del precio de  los contratos con dicha  firma. En caso de hacerse efectiva dicha garantía, UTE en su 
calidad de fiador, tendrá acción de repetición contra el Fideicomiso como obligado principal. 
 

- Para  el  caso  en  que  por  cualquier  motivo  el  Proyecto  no  se  encuentre  terminado  y  en 
funcionamiento  dentro  de  un  plazo  de  24  meses  desde  la  Fecha  de  Inicio  del  Contrato  de 
Construcción Llave en Mano, UTE se obliga, a partir del mes 25, a adelantar pagos en forma mensual 
por  compras de energía bajo el Contrato de Compraventa de Energía Eléctrica. Para el  cálculo de 
dichos  adelantos  se  tomaran  en  cuenta:  i)    la  energía  mensual  esperada  a  ser  generada  en  el 
Proyecto, para un escenario de  recurso eólico de P50, y  ii)  la  tarifa vigente en el mes que se esté 
efectuando el adelanto. El pasivo en MWh que como consecuencia devengue el Fideicomiso a favor 
de UTE, será cancelado en forma mensual a partir del año 10 siguiente al cumplimiento del mes 25 
señalado y en un plazo de 5 años, al valor del MWh vigente en cada mes que se efectivice un pago. 
Dicho pago a  favor de UTE estará  subordinado al pago del Préstamo y Gastos del Fideicomiso de 
conformidad con la cláusula 12 del presente. 

 
- UTE se obliga a realizar todas  las acciones necesarias para que el Fideicomiso obtenga y mantenga 

vigentes  las  aprobaciones  correspondientes  para  poder  operar  como  generador  en  el  sistema 
eléctrico nacional operado por  la Administración del Mercado Eléctrico  (ADME),  las autorizaciones 
ambientales  que  correspondan  y  toda  otra  autorización  o  licencia  necesaria  para  la  correcta 
operación del Proyecto.  

 
- UTE  se  obliga  a  aportar  al  Fideicomiso  todos  los  fondos  que  sean  necesarios  para  cancelar 

anticipadamente  los Certificados de Participación Serie A de acuerdo a sus términos y condiciones, 

en caso de que no se obtenga el Préstamo para financiar el Proyecto antes de transcurridos 180 días 

de  realizada  la  suscripción de  los Certificados de Participación  Serie B, a un precio equivalente al 

precio de la emisión más un interés lineal anual hasta la fecha de cancelación anticipada. 

 
- UTE asume  la obligación de retirar todo el equipamiento de  los  Inmuebles y desocupar  los mismos 

en  las  condiciones  previstas  en  los  contratos  de  arrendamiento  correspondientes,  o  en  su  caso 
negociar un nuevo arrendamiento a su nombre.   

 
- Cuando  se  proceda  a  la  liquidación  del  Fideicomiso,  UTE    se  obliga  a  realizar  los  pagos  de 

contingencias  fiscales  u  de  otro  tipo  que  recaigan  sobre  el  Fideicomiso  devengados  hasta  su 
liquidación  y  que  tuvieran  relación  con  la  gestión  del  Proyecto  o  a  asumir  directamente  dichas 
contingencias, renunciando a su derecho a solicitar reembolso por dichos pagos al Fideicomiso.  
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Contrato de Opción de Venta de Certificados de Participación Serie A: 
 
- UTE otorga a  favor de  los Titulares que sean propietarios de Certificados de Participación Serie A, 

una opción irrevocable de vender los Certificados de Participación Serie A que sean de su propiedad 
a UTE, por un precio tal, que al considerar:  

- (i) una suscripción inicial al precio de emisión,  
- (ii) las distribuciones efectuadas por el Fideicomiso hasta la Fecha de Ejercicio que aplique, y  

 
 

- (iii) una venta de títulos en  la Fecha de Ejercicio, resulte en una tasa de retorno  lineal (es decir sin 
capitalización de  intereses) de 4,0% anual. La Opción podrá ser ejercida por cada Titular que posea 
Certificados de Participación  Serie A  en  cada  aniversario de  la  fecha de  emisión  venciendo dicho 
derecho en  la Fecha de Ejercicio  (inclusive) en  la cual  la suma de  las distribuciones recibidas hasta 
esa fecha sea igual o mayor al precio de emisión más un interés lineal del 4.0% anual aplicado desde 
la Fecha de Emisión hasta esa Fecha de Ejercicio.    

 
Contrato de Gestión: 

 
- Como Gestor del Fideicomiso UTE deberá asumir las siguientes responsabilidades: 
 

- Gestión de los Contratos del Proyecto 
- Monitoreo de la Construcción 
- Gestión de Permisos Regulatorios 
- Gestión de Pólizas de Seguros 
- Gestión del Financiamiento de Largo Plazo 
- Gestión Operativa del Parque Eólico (monitoreo del fiel cumplimiento del Contrato de Garantía, 

Operación  y  Mantenimiento  firmado  con  el  Operador  y    la  gestión  de  todas  las  tareas 
operativas  necesarias  para  la  correcta  operación  del  parque,  que  no  estén  incluidas  en  el 
Contrato de Garantía, Operación y Mantenimiento) 

- Auditorías e informes (será responsable por la realización de una continua auditoría técnica  del 
Proyecto, y  la elaboración de informes semestrales que deberán ser presentados al Fiduciario) 

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

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

- Toma a  su  cargo  las  tareas de  suscripción y gestión de  los  contratos de arrendamiento,  con 
destino  a  la  construcción  e  instalación  del  Proyecto  en  la  zona  de  Pampa  (Dpto.  de 
Tacuarembó), incluyendo su inscripción, y su cesión o subarrendamiento al Fideicomiso. 

- Asume  a  su  cargo   el  trámite  para  la  imposición  de  las  servidumbres  necesarias  para  la 
instalación de líneas de conducción de energía eléctrica conforme a la normativa vigente. 

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

- Impartir instrucciones y recomendaciones a la Fiduciaria, para que proceda según el caso en el 
marco de la gestión y ejecución integral del Proyecto. 

 

Contrato de Compraventa de Energía Eléctrica: 
 

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

- UTE como propietaria de  la red de trasmisión y distribución garantizará  la compra de energía 
que  no  sea  generada  por  motivo  de  indisponibilidad  de  la  red  de  trasmisión,  en  idénticas 
condiciones que  las establecidas en  los demás  contratos de  compra  venta de energía de  las 
licitaciones de eólica para emprendimientos totalmente privados. 

 
 
Contrato de Compraventa de Construcción llave en mano: 

 
- Suscripción del “Contrato Construcción llave en mano” en garantía del Fideicomiso. 

Contrato de Compraventa de Garantía, Operación y Mantenimiento: 
 

- Suscripción del “Contrato de Garantía, Operación y Mantenimiento” en garantía del 

Fideicomiso. 

Convenio de Uso: 

- Operar y mantener el Puesto de Conexión y Medida y  la RED   de UTE asociada, de modo de 
permitir la adecuada ejecución del convenio de uso. 

- Cumplir  y  hacer  cumplir  a  sus  funcionarios  y  contratados  todas  las  cláusulas  y  condiciones 
establecidas en el convenio de uso, así como las disposiciones legales y reglamentarias relativas 
a la ejecución del mismo. 

- UTE compensará al GENERADOR en el caso de tener indisponibilidades en la RED DE UTE  
- UTE tomará a su cargo y costo asociado:  la Dirección de Obra,  la realización del Anteproyecto 

de  Conexión,  y  de  las  Especificaciones  de  suministros  y  obras,  aprobación  técnica  de  los 
materiales y equipos a  instalar, así como  la tramitación, si correspondiere, del Procedimiento 
de  Imposición  de  Servidumbres,  incluyendo  las  notificaciones  y/o  publicaciones  del  caso  y 
Autorización Ambiental. En caso de que sea necesario el  inicio de obra sin que  la tramitación 
haya  culminado,  se  podrá  solicitar  al  Generador  tomar  a  su  cargo  la  tramitación  de  la 
autorización escrita y debidamente  certificada de  los propietarios de  los padrones afectados 
por la servidumbre de las líneas. 
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V. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DEL PROYECTO 

 
 
 
A continuación se detallan las principales premisas económicas ‐ financieras del Proyecto.     
 
1. Potencia instalada y generación esperada 
 
El Proyecto contará con 59 aerogeneradores con una capacidad nominal de 2,4 MW por unidad, lo que 
totaliza 141,6 MW de capacidad instalada.   
 
De acuerdo a las mediciones de viento efectuadas por UTE y validadas por un consultor independiente, 
el  factor de utilización esperado del Proyecto  (con una probabilidad de 50%)  será de 44,35%,  lo que 
resulta en una generación anual esperada (P50) de 550GWh.    
 
2. Costo de Inversión y Fondeo 

 
El  Proyecto  comprende  el  suministro  e  instalación  de  aerogeneradores,  la  estación  de  control  de  la 
central y las instalaciones eléctricas necesarias para la puesta en marcha de la central, así como también 
la construcción y/o acondicionamiento de los accesos a la central y a los aerogeneradores.  

El costo de  inversión de  los aerogeneradores, para  la  tecnología considerada es de aproximadamente 
US$  1,84  millones  por  MW  instalado.  Dicho  costo  comprende  el  costo  de  aerogenerador  en  sitio, 
montaje,  trabajos eléctricos, obra  civil,  fundación y  camino de acceso. El  costo de  la  subestación del 
parque asciende a US$ 13,0 millones. Agregando  las diferentes partidas, el costo  total estimado de  la 
construcción del Proyecto representa una suma de US$ 278,3 millones (US$ 272,7 millones del Contrato 
Llave en Mano más US$ 5,5 millones de contingencias).  

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

Dicha inversión se fondeará, con un préstamo a largo plazo (que financiará el 70% del monto total de la 

inversión) por US$ 224,2 millones y   US$ 96,1 millones provenientes de  la emisión de Certificados de 

Participación (ver gráfico próxima página).   

De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso Financiero, luego de realizada la emisión de 

los Valores,  y  en  caso que  los  fondos obtenidos  del  Préstamo    y  los  recibidos por  la  emisión de  los 

Valores no sean suficientes para la Finalización del Proyecto como originalmente presupuestado,, UTE se 

obliga a aportar   fondos adicionales por hasta US$ 15.000.000  (ver cláusula 7).   Asimismo, en caso de 

que ocurran demoras en la ejecución del proyecto, en el mismo contrato UTE asume el compromiso de 

empezar a adelantar fondos (a cuenta de las compras de energía relacionadas al PPA) a partir del mes 25 

desde la Fecha de Inicio del Contrato de Construcción Llave en Mano (ver cláusula 8).   
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Origen y Usos de Fondos – US$ MM

   

3. Costos de Operación y Mantenimiento 
 
La operación y mantenimiento del parque, excepto la subestación, se contrata con el mismo proveedor 
de  los aerogeneradores, para el período  inicial de 5 años, prorrogables  (a opción de UTE) por 5 años 
más, de acuerdo al siguiente detalle:  

a) Los  dos  primeros  años,  quedan  comprendidos  por  el  período  de  garantía  de  los 
aerogeneradores,  debiendo  abonar  solamente  el  costo  de  mantenimiento  de  la  obra  civil 
correspondiente a USD 100.000 por año 

b) Para  los  años  tres  a  diez,  se  consideró  un  costo  de US$  65.695  anuales  por  aerogenerador 
según  contrato  firmado  con  el  contratista.  Dichos  honorarios  se  reajustan  en  base  a  una 
paramétrica  establecida  en dicho  contrato  (ver Resumen Contrato de Operación, Garantía  y 
Mantenimiento). 

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

4. Costos de Administración 
 

Los costos de administración del Fideicomiso incluyen principalmente: 

a) Contrato de Gestión 
El Contrato de Gestión entre el  Fideicomiso  y UTE  contempla un honorario de US$ 500.000 
anuales  durante  el  periodo  de  construcción  y  US$  200.000  anuales  durante  el  periodo  de 
operación.   

 
b) Costos del Fiduciario 

La estructura legal y los servicios fiduciarios provistos por RAFISA tendrán un costo variable 
aplicando las siguientes tasas: 

 Estructuración:    0,15% del monto emitido + IVA 

 Administración:     US$ 8.500 + IVA/mes 
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5. Otros Costos Operativos 
 
A continuación se detallan otros rubros de costos relevantes para la ejecución y operación del Proyecto.  
 

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

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

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

6. Impuestos 
 

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

 IRAE (según puntaje obtenido en la estimación de la Matriz de Indicadores): 

- Exoneración estimada de  IRAE: 60%  (tasa aplicable 10%), durante un período de 15 
años, con un tope máximo de beneficio de 58,67% sobre el monto de la inversión. 

 IP: 

- Exoneración del Impuesto al Patrimonio sobre los bienes muebles por toda su vida útil. 

- Exoneración  del  Impuesto  al  Patrimonio  de  Obras  Civiles  por  10  años  por  estar  el 
Proyecto ubicado en el interior del país 
 

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

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

En el entendido de que el Proyecto sea declarado promovido, en el marco de la Ley 16.906, se solicitaría 

el siguiente beneficio tributario: 

 Autorización para  ingresar en  régimen de admisión  temporaria  y  con eximente de  garantías 
aduaneras,  maquinarias  y  equipos  y  todo  otro  bien  requerido  en  forma  transitoria  para  la 
ejecución de las obras (siempre que no se consuman totalmente en la misma). 

 
7. Costos y Condiciones del Financiamiento de Largo Plazo  
 

Como se mencionó anteriormente, el monto total a ser financiado asciende a US$ 224,2 millones.   Se 

estima que el préstamo tendrá las siguientes condiciones: 

Plazo:        15 años, a partir del comienzo de la operación 

TIR (incluyendo gastos iniciales):  6,70% (asumiendo tasa CIRR de 3,29% vigente hasta el 14/12/2014) 

Periodo de gracia:    Construcción + 6 meses (~21 meses) 

59



 
 

Amortización y pago intereses:  Semestral 

Pago Dividendos:  Aprobado en tanto el ratio de cobertura de fondos (“DSCR”) en base 

a un factor de utilización P50 esté por encima de 1,2x 

DSCR Mínimo:  1,05x   

Asumiendo el factor de utilización P50 de 44,35% se estima que el DSCR estará por encima de 1.20x 

durante la vida del proyecto, posibilitando la distribución de dividendos de acuerdo a las políticas 

establecidas en el Contrato de Fideicomiso.   

 
8. Ingresos 

 
En función de lo mencionado, el precio de venta de la energía es el precio resultante del último proceso 

de compra de energía llevado a cabo por UTE, el que ascendió a 63,50 US$/MWh, a valores de 2010.  

El 60% de dicho precio se ajusta, en función de la evolución del Índice de Precios al Productor de Estados 

Unidos (PPI) con una ponderación del 80% y del Índice de Precios al Productor de Productos Nacionales 

(IPPN) corregido por el  tipo de cambio con una ponderación del 20%.   El 40%  restante del precio no 

tiene ajuste, quedando fijo en términos nominales. El valor actualizado en dichos términos, asciende a 

67,85 US$/MWh aplicable durante el año 2014.  

Si bien el Proyecto podría acceder a ingresos adicionales por su contribución a la reducción de gases de 

efecto invernadero, no se consideraron ingresos ni costos por este concepto. 

9. Disolución de Fideicomiso 
 

De acuerdo al Contrato de Fideicomiso, el mismo será disuelto al tercer mes posterior al vencimiento del 

Contrato PPA ocurrida la extinción del Fideicomiso y una vez repagadas en su totalidad las Obligaciones 

Garantizadas, el Fiduciario procederá a transferir a UTE los aerogeneradores y demás equipamiento que 

sea parte de  los Activos del Fideicomiso a esa  fecha. UTE por su parte asume  la obligación de  retirar 

todo  el  equipamiento  de  los  Inmuebles  y  desocupar  los mismos  en  las  condiciones  previstas  en  los 

contratos  de  arrendamiento  correspondientes,  o  en  su  caso  negociar  un  nuevo  arrendamiento  a  su 

nombre.   

 

LAS  ESTIMACIONES  ECONOMICAS  SE  REALIZAN  A  SIMPLES  EFECTOS  INDICATIVOS,  SIN  QUE 

SIGNIFIQUEN UNA ASUNCIÓN DE RESPONSABILIDAD DE PARTE DEL FIDUCIARIO, EL GESTOR U OTROS 

TERCEROS,  POR  EL  CUMPLIMIENTO  DE  LAS MISMAS.  EL  INVERSOR  DEBERÁ  REALIZAR  SU  PROPIO 

ANÁLISIS Y PROYECCIONES DEL NEGOCIO, TASAS DE RETORNO Y DEL PROYECTO EN GENERAL. 
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VI. ANÁLISIS DE RIESGOS 
 
 
La  inversión en  los Valores  se encuentra  sujeta a una  serie de  riesgos particulares a  su naturaleza y 
características. La descripción de los riesgos aquí manifestados no es exhaustiva, sino es que realizada a 
título ilustrativo. Los potenciales adquirentes de los Valores deben leer cuidadosamente este Prospecto 
y analizar detenidamente  los riesgos asociados a  la  inversión en  los Valores, y requerir en cada caso, 
por  su  propia  cuenta,  cargo  y  riesgo,  el  correspondiente  asesoramiento  por  parte  de  asesores  y 
consultores idóneos en las respectivas materias. 
 
a) Riesgo de Construcción 
 
La  construcción del parque  se  realizará bajo  la modalidad de Contrato  Llave en Mano y el monto de 
inversión estimado incorpora contingencias por US$ 5,5 millones. Por otra parte, los inversores tendrán 
protecciones especiales suministradas por UTE.  
 
De  acuerdo  a  la  cláusula  7  del  Contrato  de  Fideicomiso  Financiero, UTE  asume  el  compromiso  de 
aportar  fondos  adicionales  por  una  suma  máxima  de  US$  15.000.000  en  caso  de  que  los  fondos 
obtenidos por  la  emisión de  los Valores  y  el Préstamo no  sean  suficientes para  la  Finalización del 
Proyecto en caso que los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la emisión de los Valores 
no sean suficientes para lo originalmente presupuestado.  
 
UTE asume ese compromiso de aportar fondos adicionales, como una obligación distinta y sin perjuicio 
de la fianza que le corresponde otorgar a favor de Nordex como garante del Fideicomiso por el pago del 
monto total del precio de los contratos con dicha firma. En caso de hacerse efectiva dicha garantía, UTE 
en su calidad de fiador, tendrá acción de repetición contra el Fideicomiso como obligado principal. 
 
Asimismo, si la construcción experimenta un retraso en su ejecución (estimada en 15 meses), a partir del 
mes 25 UTE comenzará a adelantar fondos al Fideicomiso en concepto de adelanto a cuenta de energía 
a ser entregada (ver cláusula 8 del Contrato de Fideicomiso). 
    
b) Riesgo de Disponibilidad de Equipos 
 
Los  aerogeneradores  que  serán  suministrados  por  Nordex,  se  basan  en  tecnologías  maduras  ya 
validadas en parques en operación a nivel global.  Igualmente, como es práctica en estos proyectos, el 
Fideicomiso contara con  las garantías necesarias de Nordex, quien asumirá cualquier  falla de carácter 
técnico en los equipos suministrados.   
 
c) Factor de Utilización 
 
Los factores de utilización estimados se basan en mediciones de viento efectuados por UTE  los cuales 
cuentan  con  cinco  años  de  antigüedad.    Dichas  mediciones  fueron  revisadas  por  consultores 
internacionales  independientes,  quienes  estimaron  en  base  a  ellas  el  recurso  eólico  potencial  del 
Proyecto (expresado en factores de utilización de  largo plazo).    . De estas estimaciones se tomó como 
caso base  la más conservadora  (elaborada por Barlovento) que proyecta un 44,35% de utilización  (en 
P50).  A su vez este factor de utilización es el utilizado para el análisis del crédito del Proyecto por parte 
de los financiadores de largo plazo (quienes cuentan con amplia experiencia en proyectos de este tipo).   
 
d) Riesgo UTE 
 
Como  contraparte del PPA,  arrendador de  los predios donde  se  instalarán  los  aerogeneradores  (que 
serán subarrendados al Fideicomiso) y principal tomador del riesgo de construcción, UTE representa el 
principal riesgo de crédito asumido por  los  inversores (ver sección Obligaciones de UTE, en el capítulo 
Objetivo y Características de  la  Inversión). Entre  los principales mitigantes de este  riesgo destacamos 
que UTE es una empresa 100% estatal, con una sólida política financiera, y  cuenta con una calificación 
local AAA (Fitch).   
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VII. INFORMACIÓN DEL GESTOR 
 
1.1.  Información general  

La Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas  (UTE), es  la empresa pública uruguaya 

que brinda el servicio eléctrico en el territorio nacional, sirviendo a 1.3 millones de clientes.  

Fue creada el 21 de octubre de 1912, operando en el mercado eléctrico uruguayo, con actividades en 

todos  los  segmentos  de  la  cadena  de  valor:  generación,  trasmisión,  distribución  y  comercialización. 

Asimismo, brinda servicios de asesoramiento técnico en el Uruguay y en el exterior. 

1.1.1. Organigrama General de UTE 

   

62



 
 

1.1.2. Miembros del Directorio 

Gonzalo Casaravilla – PRESIDENTE 

Es  Ingeniero Electricista egresado de  la Facultad de  Ingeniería de  la UDELAR y  

Magister  en  Ingeniería  Eléctrica  y  Doctor  en  Ingeniería  Eléctrica  de  la  misma 

Universidad. 

Es Profesor Titular (Gr 5) en el Instituto de Ingeniería Eléctrica de la UDELAR; de 

2004 a 2007  fue  Jefe del Departamento de Potencia del  Instituto de  Ingeniería Eléctrica y de 2007 a 

mayo 2010 se ha desempeñado como Director del referido Instituto. Desde 2006 ha sido miembro del 

Consejo de la Facultad de Ingeniería.  

Desde 1988 a 2001 trabajó en el campo de la fabricación de convertidores electrónicos de potencia y en 

la automatización industrial y hasta 2011 fue Investigador Nivel I del Sistema Nacional de Investigadores.  

Actualmente es Presidente del Directorio de UTE, cargo que desempeña desde Mayo 2010. 

 Cesar Briozzo ‐ VICE‐PRESIDENTE 

Es Master of Science en Ingeniería Eléctrica egresado de la Universidad Tecnológica 

Chalmers en Göteborg, Suecia, donde  luego trabajó en sistemas de evaluación de 

aerogeneradores  en  pequeña  escala  y  fue  responsable  del  proyecto  de 

aerogenerador experimental para  investigación en  sistemas eléctricos de plantas 

de generación eólica de Hönö.  

Desde 1986 es docente del Instituto de Ingeniería Eléctrica de la Facultad de Ingeniería de la UDELAR y 

Profesor Titular (Gr.5) del Departamento de Potencia. Ha dirigido maestrías y doctorados en calidad de 

codirector  de  tesis  y  director  académico  y  es  integrante  desde  2009  de  la  Comisión  Académica  de 

Postgrados de la UDELAR, además de investigador nivel I del Sistema Nacional de Investigadores. 

Fue  responsable desde 1985 de  la División Potencia de Controles SA,  teniendo a su cargo el diseño y 

fabricación de equipamiento para conversión electrónica de potencia.   

Actualmente es Vice Presidente del Directorio de UTE, cargo que desempeña desde Mayo 2010. 

María Cristina Arca Aicardi – VOCAL  

Es  Licenciada  en  Planificación  de  la  Economía,  en  la Universidad  de  la Habana, 

Cuba y Licenciada en Economía de la UDELAR.  

Realizó cursos de capacitación laboral en UTE, en Brasil, Francia, Argentina, Perú y 

diversos cursos sobre Economía y Tarifas. Participó en cursos sobre Mejora de  la 

Gestión  de  la  Empresa,  Liderazgo,  Management,  Evaluación  por  desempeño  y 

Planificación Estratégica.  

En  UTE  fue  técnico  economista  hasta  1990,  pasando  posteriormente  en  comisión  a  la  Junta 

Departamental de Montevideo.  En 1992 regreso a UTE como Jefe de Departamento de Demanda hasta 

1997,  siendo  Sub Gerente de Análisis  y Diseño de Tarifas hasta marzo 2005, desempeñándose  luego 

como asesora del Director Gerardo Rey hasta junio 2012.  

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

Es Analista en Computación de  la UDELAR   y Técnico Especializado en Mecánica 

por UTU. Actualmente cursa una especialización en Seguridad de la Información en 

la UNIT. 

Ha realizado diversos cursos sobre Gestión de Proyectos, Planificación Estratégica y específicos del área 

Informática, además de participar en seminarios sobre energía e informática.  

Ingreso a UTE en 1981 como becario y en 1996  ingreso a  la División Sistemas desempeñándose como 

Especialista en Desarrollo de Software, pasando en 2005 en comisión al Ministerio de Desarrollo Social 

(MIDES)  como  Especialista  en  Desarrollo  de  Software,  luego  como  Director  del  Departamento  de 

Sistemas  y  Bases  de  Datos  y  finalmente  como  Responsable  de  Seguridad  de  la  Información  y 

Responsable de Transparencia Pasiva. En 2012 regreso  a UTE como adscripto al Despacho del Director 

Prof. Juan Gómez.  

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

 

Luis Eduardo Pereira ‐ VOCAL 

Cursó  estudios  Notariales  en  la  Facultad  de  Derecho  y    Ciencias  Sociales  de  la 

UDELAR  y  ha  cursado  estudios  en  Administración  de  Empresas,  Contabilidad  y 

Finanzas, Capacitación y Liderazgo, y Principios de Comercialización e Investigación 

de Mercados.  

En 1979  ingresa el Sanatorio Mautone de Maldonado, donde  se desempeñó  como Director   Gerente 

hasta 1999. En 2000 ingresa a la Intendencia de Maldonado como Director General de Administración y 

Recursos Humanos y en 2002 asume como Director General de Hacienda.  

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

 
1.1.3. Personal Superior 

 

 

Gerente General Cr. Carlos Pombo

Dirección Operativa Ing. Héctor González Bruno

Generación  Ing. Oscar Ferreño

Trasmisión  Ing. Ignacio Ponce de León

Distribución  Ing. Luis García

Comercial  Cr. Luis Margenat

Planificación Ing. Jorge Cabrera

Comunicación Corporativa y 

Responsabilidad Social
Sr. Ariel Ferragut

Asesoría Técnico Jurídica Dr. José Alem

Servicios Corporativos Ing. Silvia Emaldi

Auditoría Interna  Cra. Adriana Toscano

Secretaría General Dr. Jorge Fachola

Despacho Nacional de Carga Ing. Andrés Tozzo
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1.1.4 Mejora de Gestión 
 
En 1987 UTE inició un proyecto corporativo de Mejora de la Gestión en procura de un cambio cultural, 
sustentado  en  los pilares de  "orientación  al  cliente",  "mejora de  la  rentabilidad"  y  afirmación de  los 
principios de "calidad, pertenencia y responsabilidad".  
Ese fue el inicio de una transición  de una empresa orientada a la producción de energía eléctrica a  una 
que pone el énfasis en buscar la permanente satisfacción de sus clientes. 
Desde entonces, se ha estado  trabajando en  forma permanente en  la modernización de  la gestión. El 
conocimiento  capitalizado  en  ese  camino  permitió  ampliar  el  negocio  ofreciendo  servicios  de 
asesoramiento y asistencia técnica a terceros en temas de nuestra competencia. 
Convencidos de que  la calidad no es el  resultado de  situaciones  fortuitas ni esfuerzos aislados,  se ha 
desarrollado  un  plan  de  actividades  orientado  hacia  la  promoción,  difusión  e  implantación  de  un 
Proceso de Mejora Continua en la empresa. Tales actividades merecieron importantes reconocimientos 
en  diferentes  áreas  de  la  empresa,  que  lograron  la  obtención  del  Premio  Nacional  de  Calidad, 
reconocimiento  que  hace  todos  los  años  el  Gobierno  de  la  República,  a  las  Organizaciones  que  se 
destacan en la aplicación de procesos de calidad. Cabe señalar, que UTE fue la primera empresa pública 
a la que se le otorgó dicho premio en 1998.  
Desde  entonces  la  consolidación  de  la  gestión  de  calidad  se  canalizó  a  través  de  la  certificación  de 
procesos según la familia de las normas ISO 9000, 14000 y la norma ISO17025. 
 
1.2.  Gobierno Corporativo 

(a) Integración del Directorio 
 

De acuerdo con la Ley Nº 15.740, el Directorio de UTE está compuesto por cinco miembros designados 

por  el  Poder  Ejecutivo,  ‐previa  venia  de  la  Cámara  de  Senadores‐  quien  determina  expresamente 

quiénes serán presidente y vicepresidente.  

Asimismo, de acuerdo a la Ley Nº 15.031, para la designación de los Directores, el Poder Ejecutivo debe 

tener en cuenta los antecedentes de cada miembro en el sector público, la conducción empresarial y el 

sector eléctrico. 

(b) Gerente General 
 

Además del Directorio, UTE  cuenta  con un Gerente General, quien depende en  forma  inmediata del 

Presidente  del  Directorio  y  el  cual  es  un  cargo  permanente  al  que  corresponde  coordinar  el 

funcionamiento  de  la  institución  de  acuerdo    a  las  directivas,  tareas  y  responsabilidades  que  se 

determinen por el directorio o el presidente. 

(c) Ética y anticorrupción 
 

Los Directores, el Gerente General y todos los funcionarios de UTE, se encuentran sujetos a las normas 

generales  de  ética  y  anticorrupción  que  las  leyes  17.060,  17.008  y  los  Decretos  30/003  y  354/999 

establecen para todos los funcionarios de los Entes Autónomos del Estado Uruguayo. 

 
(d) Publicación de información 

 
UTE publica sus estados contables y el informe de auditoría independiente a dichos estados contables, 

en su página web: www.ute.com.uy, información que se encuentra a disposición de los inversores y del 

público en general. 

Asimismo, en virtud del Decreto Nº 393/004 UTE publica en el sitio web www.comprasestatales.gub.uy 

todas las adquisiciones de bienes y servicios que realiza. 
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(e) Comité de Auditoría 
 

El directorio de UTE, atendiendo lo dispuesto en la Ley 18.627 respecto a Gobierno Corporativo, creó el 

Comité de Auditoría como órgano de Directorio y asimismo aprobó el Estatuto para su funcionamiento. 

El  comité  de  Auditoria  deberá  establecer  una  via  de  comunicación  entre  el  Directorio,  la  auditoria 

interna y la auditoria externa. 

El  mismo  tiene  como  Misión:  Asistir  al  Directorio  en  el  cumplimiento  de  sus  responsabilidades  de 

supervisión de la confiabilidad de los informes financieros, la eficacia del control interno y la gestión de 

riesgos, cumplimiento de normativa ética, requerimientos legales y regulatorios, del desempeño de los 

auditores externos y de la actividad de la gerencia Auditoria Interna y Seguimiento de Gestión. 

Este comité estará  integrado por tres miembros, dos de  los cuales deberán  integrar el Directorio de  la 

Administración, pudiendo designar como tercer miembro a un integrante de la plantilla gerencial de UTE 

que  no  desarrolle  funciones  operativas  o  de  gestión  en  la  línea  jerárquica,  o  en  su  defecto,  a  un 

profesional contratado específicamente a tales efectos. 

El comité cuenta con un Reglamento interno de funcionamiento que se ha aprobado por Acta del comité 

de fecha 07‐07‐11. 

1.3.   Principales Actividades 

A  continuación  se  incluye  una  descripción  de  las  principales  actividades  operativas  de  la  empresa: 

Generación, Trasmisión, Distribución y Comercialización.  

Asimismo se comentarán  las políticas ambientales de  la empresa y su participación en actividades de 

asesoramiento externo.  

1.3.1. Generación 

Para obtener valores adecuados y sostenibles en el tiempo de los parámetros de disponibilidad y tasa de 

falla,   desde el año 1999 se está trabajando en el plan de desarrollo e  implantación de un sistema de 

gestión integrado y en la aplicación de un sistema de RCM (Reliability Centred Maintenance). En octubre 

de 2008 se realizó una auditoría de gestión por parte de LSQA‐LATU Sistemas SA y Quality Austria – OQS 

unificando  los  Sistemas de Gestión de Generación Térmica e Hidráulica, estando  ahora  certificado el  

Sistema Integrado de Generación, que incluye lo relativo a Calidad, Medio Ambiente y Seguridad y Salud 

Ocupacional. Es de destacar que por primera  vez en UTE  y en  la Administración Pública, una unidad 

además de recertificar bajo  las normas  ISO 9001:2000 e  ISO 14000:2004,   sin exclusiones, certificó su 

Sistema de Seguridad y Salud Ocupacional según norma OHSAS 18001:2007, con alcance de Generación 

Hidráulica. 

A) Generación hidráulica 
 

El aprovechamiento hidroeléctrico del Río Negro es una importante fuente de energía renovable del 

país. Forma parte del Sistema Nacional de generación con un potencial instalado de 593 MW, lo que 

significa actualmente el 18,4% del total de  las fuentes de generación. Asimismo, dentro de dichas 

fuentes, un 46,1% corresponde al 50% la Central hidroeléctrica Binacional de Salto Grande. 

La República Oriental del Uruguay tiene una superficie terrestre de 176.215 km2. Limita al sur con el 

Río  de  la  Plata  y  el  Océano  Atlántico,  al  oeste  con  la  República  Argentina  y  al  noreste  con  la 

República  Federativa  del  Brasil.  La  topografía  es  en  general  plana,  hay  unas  pocas  elevaciones 

(cuchillas).  Tiene  una  densa  red  de  cursos  de  agua  siendo  el  río  Negro  el  mayor  de  los  que 

atraviesan su territorio.  
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El río Negro nace en la República Federativa del Brasil, en el estado de Río Grande del Sur a unos 50 

km. al norte de la frontera con la República Oriental del Uruguay. Tiene una extensión total de 850 

km. y un desnivel total de 140 m. Atraviesa en su recorrido en nuestro territorio (prácticamente de 

Este a Oeste), rocas de distintas características y edades. La superficie de  la cuenca es de 71.400 

km2 poco más de  la tercera parte de  la superficie del país, siendo 3.125 km2 correspondientes al 

territorio de la República Federativa del Brasil. 

Central Hidroeléctrica Dr. Gabriel Terra 

La presa y central Hidroeléctrica "Dr. Gabriel Terra", se ubica entre los departamentos de Durazno y 

Tacuarembó, en el paraje denominado Rincón del Bonete a 394 km. de  la desembocadura del Río 

Negro, 22 km. aguas arriba de la ciudad de Paso de los Toros, y a 269 km. por carretera de la ciudad 

de Montevideo. La potencia instalada de esta represa es de 152 MW. 

 

Central Hidroeléctrica Baygorria 

La  presa  y  central  Hidroeléctrica  "Rincón  de  Baygorria",  se  ubica  entre  los  departamentos  de 

Durazno y Río Negro, a 307 km. de  la desembocadura del Río Negro, y a 266 km. de  la ciudad de 

Montevideo. Esta represa posee una potencia instalada de 108 MW. 

 Central Hidroeléctrica Constitución 
La presa y central Hidroeléctrica "Constitución", se ubica entre los departamentos de Soriano y Río 

Negro, en el paraje denominado Paso del Palmar, a 157 km. de la desembocadura del Río Negro, y a 

295 km. de la ciudad de Montevideo. La potencia instalada es de 333 MW. 

B) Generación térmica 
 

UTE cuenta actualmente con varias centrales de generación térmica, todas ellas de su propiedad. 

Las mismas son la Central Batlle y Ordoñez, con 235 MW instalados de unidades térmicas a vapor y 

80 MW de motores, la Central La Tablada con 200 MW, la Central Punta del Tigre con 288 MW, la 

Turbina de Maldonado con 20MW, motores diesel 5 MW, turbinas arrendadas 350 MW, siendo por 

lo tanto la potencia actual instalada en Centrales Térmicas de 1.178 MW.  

C) Generación Eólica y Biomasa 
 

Parque Eólico de UTE en Sierra de Caracoles 20 MW 

UTE construyó un parque eólico de 10 MW en la Sierra de Caracoles en el departamento de 

Maldonado, al amparo del convenio de condonación de deuda entre el gobierno de la República 

Oriental del Uruguay y el Reino de España, con una empresa española y cuya entrada en servicio 

tuvo lugar en el 2008. El parque se compone de 5 aerogeneradores modelo Vestas V80 de 2 MW 

cada uno, certificados según la norma IEC como clase 1.  Se trata de equipos de tecnología de paso 

variable y velocidad variable, siendo representativos del estado del arte de la generación eólica.  En 

2010 se finalizó la expansión de este parque en 10MW, con la incorporación de 5 aerogeneradores 

adicionales, completando un total en operación de 20MW.    

Parques eólicos en construcción 

Desde  2010  UTE  ha  comenzado  a  desarrollar  una  estrategia  de  cambio  de  la  matriz  energética 

apuntando  a  la  incorporación  de  energía  proveniente  de  fuentes  renovables.  En  particular,  la 

política de generación eólica ha establecido diferentes líneas de acción: licitación para la instalación 
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de parques eólicos por parte de empresas privadas a  las  cuales UTE  les asegura  la compra de  la 

energía  generada,  instalación  de  un  parque  propio  en  la  colonia  Juan  Pablo  Terra  en  Artigas 

(67MW), desarrollo de un emprendimiento privado con participación de UTE en partes iguales con 

Eletrobras a instalarse en paraje Artilleros en Colonia (65 MW) y otros proyectos a implementarse a 

través de diferentes vehículos de propósito especial con participación de UTE de hasta un 20% en el 

capital (300MW).       

En  referencia  a  los parques  eólicos  en  los  cuales UTE  tiene participación,  Juan Pablo  Terra  está 

finalizando su construcción, en  la actualidad está  inyectando energía a  la  red y se estima que en 

breve estará totalmente en operación, Artilleros están en construcción teniendo fecha prevista de 

entrada en operación parcial para noviembre de 2014, completando su operación comercial para 

principios de 2015.  

En tanto, de los 300 MW planificados, el proyecto a instalarse en Pampa (141,6MW) se desarrollará 

a través del Fideicomiso Financiero Pampa, objeto de la emisión que contiene este prospecto.  

El  proyecto  se  financiará  70%  con  fondos  proveniente  de  un  financiamiento  a  largo  plazo  a 

obtenerse de  una institución financiera internacional y el restante 30% con emisión de certificados 

de participación, de  los  cuales UTE prevé quedarse  con el 20%, mientras que el  restante 80%  se 

destinará a una subasta pública a realizarse en el Mercado de Valores. La entrada en operación de 

este parque se planifica para principios de 2016.  

Asimismo, se proyecta desarrollar otros dos parques eólicos cada uno de 70MW, uno en la Colonia 

Arias del Instituto Nacional de Colonización ubicada en el Departamento de Flores y otro en la zona 

de  Valentines  en  el  límite  de  los  departamentos  de  Florida  y  Treinta  y  Tres,  ambos  proyectos 

prevén su entrada en operación para fines de 2016.   

Proyectos de generación en base a biomasa 

En el marco de la política nacional de cambio de matriz energética, UTE está apuntando también al 

desarrollo  de  proyectos  de  generación  de  energía  eléctrica  proveniente  de  materia  orgánica 

(biomasa).  

En  tal  sentido  ha  firmado  contratos  de  compra  de  energía  a  empresas  privadas  de  planta  de 

celulosa,  arroceras  y otras, que  generan  energía para  su  autoabastecimiento  y  venden  a UTE  el 

excedente. Asimismo, se está analizando la participación de UTE en asociación con privados para el 

desarrollo de proyectos de biomasa.     

1.3.2 Trasmisión  

En esta etapa  se  realiza el  transporte de  la energía eléctrica desde  los generadores a  los  centros de 

consumo; el despacho de cargas del sistema eléctrico nacional de alta y extra alta tensión que incluye el 

despacho  de  energía  económico  involucrando  las  operaciones  de  exportación  e  importación;  y    la 

gestión de las comunicaciones de la Empresa.  

La Ley N° 16.832 de Marco Regulatorio del Sector Eléctrico crea un mercado mayorista de electricidad 

para cuyo funcionamiento es imprescindible la existencia de una red de transporte y una operación del 

sistema que coordine el conjunto generación ‐ transporte ‐ demanda, para posibilitar el tránsito libre de 

la energía negociada entre  los productores  y  los  consumidores, garantizando que  la demanda quede 

cubierta en todo momento y al menor costo. 

Se pone a disposición de los agentes del mercado una red de transporte fiable, garantizando el acceso a 

los distintos agentes en condiciones de igualdad. 
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La UTE es responsable de la gestión de la red de transporte, debiendo: 

 Operar y mantener  la  red eléctrica de Trasmisión en  condiciones adecuadas para el 
transporte  de  energía  entre  los  Centros  de  Generación,  las  Interconexiones 
Internacionales y los Centros de Consumo. 
 

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

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

 
La creciente participación de agentes privados, auto productores o generadores puros, en la generación 

y  comercialización  a  nivel  mayorista  de  energía  eléctrica,  ha  impulsado  la  instrumentación  de  los 

mecanismos previstos en la Ley de Marco Regulatorio. En este contexto, UTE ha celebrado  en 2008 un 

acuerdo  con  la  Administración  del  mercado  Eléctrico    (ADME)  para  proporcionarle  los  servicios  de 

Despacho de Cargas.   

La Red de Transporte 

La Red de Transporte posee una extensión de 4.437 km., cubriendo la totalidad del país bajo un sistema 

radial e  incluyendo una  importante  interconexión con el sistema argentino a partir del ente binacional 

Salto Grande en 500 kV, y otra de menor porte con el sistema brasileño. 

Las  redes de alta  tensión poseen una potencia  total  instalada en  transformadores de 6.841 MVA. Las 

mismas están dispuestas en 150kV para  la mayor parte del país y en 500kV desde Salto Grande hasta 

San Carlos en el departamento de Maldonado, pasando por Montevideo.  

La  red  es operada  a  través de una  tecnología que  incluye  equipos de maniobra  a distancia,  control, 

protecciones, telecontrol, comunicaciones y electrónica de potencia. 

Interconexión con Argentina 

Desde 1980 Uruguay se encuentra fuertemente interconectado con Argentina en 500 kV, a través de las 

dos  interconexiones  del  llamado  cuadrilátero  de  Salto  Grande,  construido  junto  con  dicha  central 

binacional. 

Hasta  el  año 1999,  tuvo  lugar un  comercio de  energía ocasional, dentro del marco del Convenio de 

Interconexión firmado por los dos países con motivo de la central Salto Grande. A partir del año 2000, y 

luego de la firma de Notas Reversales entre ambos países, se habilitó adicionalmente el comercio por la 

interconexión, mediante contratos.  

Desde el año 2004 y ante las limitaciones  que se han presentado en el mercado energético argentino, 

se  ha  dificultado  la  concreción  de  nuevos  contratos,  sin  embargo  se  han  desarrollado  una  serie  de 

mecanismos  de  intercambios  “spot”  a  los  que  se  ha  sumado  la  posibilidad  de  importar  energía 

proveniente de Brasil a través de la Conversora de frecuencia Garabí, utilizando el sistema de transporte 

de Argentina.  

Interconexión con Brasil 

 Interconexión Rivera – Livramento 
 

La diferencia de  frecuencias entre  los  sistemas  (Argentina  y Uruguay en 50 Hz  y Brasil en 60 Hz) ha 

establecido una mayor dificultad en los procesos de integración con las redes eléctricas de Brasil. Como 
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primera etapa de integración entre sus sistemas eléctricos, en 1997, UTE, Eletrobrás y Eletrosul firmaron 

los  contratos  relativos  a  la  Interconexión  Rivera  ‐  Livramento,  70 MW,  150/230  kV  (kilovoltios),  con 

conversora  de  frecuencia  back‐to‐back,  localizada  próxima  a  la  estación  uruguaya  Rivera  150  kV  y 

conectada a la red de 230 kV de ciudad de Livramento. Dicha interconexión se encuentra operativa tras 

su inauguración en el año 2001. 

A partir del año 2004 se ha acordado la posibilidad de intercambios de energía procedente de 
excedentes térmicos e hidráulicos de vertimiento, requiriéndose la contratación de una empresa 
Comercializadora a efectos de  gestionar estas compras en el mercado brasilero. Actualmente existe un 
contrato con la comercializadora TRADENER LTDA para gestionarlas. 
Adicionalmente se han habilitado  intercambios de energía de vertimiento turbinable así como energía 

de emergencia operativa, que son compensados a través de cuentas corrientes entre los sistemas.  

 Interconexión del Sur    
 

El  proyecto  de  interconexión  en  500  kV  con  Brasil  permitirá  la  realización  de  comercio  spot  o  de 

oportunidad  de  energía  con  el  sistema  eléctrico  brasileño,  así  como  la  realización  de  contratos  de 

suministro con potencia garantizada que puedan pactarse con empresas de ese país. 

El proyecto consta de las siguientes instalaciones: 

 Ampliación de la instalación San Carlos 500 kV 

 Línea San Carlos – Melo en 500 kV, en 50 Hz 

 Estación de transmisión Melo 500 kV 

 Convertidora de frecuencia en Melo 

 Línea Melo – frontera en 525 kV, en 60 Hz 

 Línea frontera – subestación terminal en Brasil en 525 kV, en 60 Hz. 

 Ampliaciones de subestación terminal en Brasil en 60 Hz. 
El monto total de inversiones del proyecto es de aproximadamente USD 330MM. Para la realización del 

Proyecto  se  formó una  sociedad anónima  integrada por  la Corporación Nacional para el Desarrollo  y 

UTE, que realizará una parte de la inversión.  

1.3.3. Distribución 
 
La  participación  de  la  electricidad  en  el  mercado  energético  nacional,  puede  dividirse  en  etapas 

diferenciadas por las características de la oferta y el enfoque de los oferentes en el mercado. 

Hasta  fines  de  los  ochenta,  los  distintos  agentes  tuvieron  una  actitud pasiva,  no  existió  una  política 

energética explícita. En este período, no hubo amenazas de ingresos de nuevos productos o sustitutos. 

En esas condiciones, la participación de la electricidad en el consumo final por fuentes, pasó del 8,6 % en 

1970, al 17,3% en 1988.  

Desde  inicios  de  los  noventa,  el  proyecto  de  mejora  de  gestión  (PMG),  entre  otros  cambios  de 

organización y enfoque impuestos en UTE, sentó las bases para un cambio en la estrategia competitiva, 

con una visión “desde la demanda”, tendiente a influir en los hábitos de consumo de los clientes.En ese 

aspecto, se destaca  la  incorporación de  las funciones de marketing y comunicación externa, hasta ese 

momento no desarrolladas, por prevalecer hasta ese momento una estrategia de “adentro hacia fuera”. 

En  ese  nuevo  contexto  y  sobre  la  base  de  la  nueva  orientación,  restringida  en  su  accionar  por  el 

ordenamiento  legal para el  sector público,  la participación de  la electricidad en el  consumo  final por 

fuentes siguió creciendo. 
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La participación creciente de la electricidad en el consumo final por fuentes, responde a crecimientos de 

las  ventas en el mercado  interno. En el período 1990‐2000  las  ventas de energía  crecen a una    tasa 

acumulativa anual del 7%.  

En  los años siguientes,  luego de superada  la coyuntura de crisis económica en  los años 2000‐2003,  las 

ventas vuelven a crecer en el período 2004 ‐2008 a una tasa del 3,90% anual. Actualmente la demanda 

crece en un entorno del 4% anual. 

El grado de acceso a  las  redes de UTE, que en  las  condiciones actuales es un  indicador del grado de 

electrificación del país,  también contribuyó al  incremento del peso de  la electricidad respecto a otras 

fuentes. El mismo  se obtiene de  los datos  censales y  resulta del análisis de  las viviendas particulares 

ocupadas,  con moradores presentes, a  través de  las  relación entre  las  “conectadas” y el  total de  las 

mismas. A la fecha se encuentra electrificada mas del 98% de la población. 

La electricidad  compite  con otras  fuentes energéticas y  su posición en el mercado depende, en  cada 

momento, de la libertad de elección de los demandantes. A su vez, ello es función de múltiples variables 

pero  principalmente  de  las  tecnologías  disponibles  y  de  los  precios  de  cada  una  de  las  fuentes 

energéticas alternativas. 

Con  la entrada en  vigencia del nuevo marco  regulatorio,  los  clientes  finales quedan divididos en dos 

categorías: “clientes  libres” y “clientes regulados”. Los clientes regulados o cautivos, son aquellos que 

mantendrán  la  característica  hoy  por  todos  conocida  en  el  país.  Es  decir,  seguirán  comprando  a  la 

unidad comercial del distribuidor, en nuestro caso DYC, pagando una tarifa regulada. Los clientes libres, 

podrán  comercialmente  obviar  a  UTE,  no  así  técnica  o  físicamente,  comprando  directamente  a  un 

generador o a un comercializador en el mercado mayorista y pagarán un “peaje” a UTE por utilizar sus 

redes.  

La “estructura tarifaria” o “escala de tarifas” es el medio por el cual se pretende recoger la variabilidad 

de costos  (horarios, diarios, estacionales, zonales), para asignarlos a  los clientes según sus respectivas 

responsabilidades en el origen de  los mismos. Este principio es recogido en nuestro país por el marco 

legal  vigente,  que  establece  que  las  tarifas  deben  reflejar  los  costos,  con  prescindencia  del  carácter 

social o jurídico del cliente o el destino final de la energía eléctrica utilizada. 

En función de esas características y de los cambios que se vienen registrando en el mercado energético, 

en los últimos años UTE ha venido renovando gradualmente su estrategia comercial con la aplicación de 

tarifas inteligentes, bonificaciones de consumo por la aplicación de determinadas tecnologías, planes de 

promoción para la compra de electrodomésticos, bonificaciones y premios por buen pagador.  

El 1° de enero de 2006 entró en vigencia el Reglamento de Calidad de Servicio de Distribución de Energía 

Eléctrica.  Este  Reglamento  establece  metas  de  continuidad  del  suministro  que  en  caso  de  no  ser 

cumplidas obliga a UTE a aplicar bonificaciones en las facturas de los clientes afectados. 

En lo que respecta a la Calidad del Producto Técnico (niveles de tensión), a partir del 1° de Julio de 2006 

se inició la implementación de campañas de medición a nivel de centros de transformación con lo que 

se elaboran los informes para el Regulador a efectos de su control. 

Sistema de Distribución 

Es una extensa red de conductores aéreos y subterráneos y un conjunto de estaciones y subestaciones 

transformadoras.  La mayor parte de  la energía que  recibe el  sistema de Distribución proviene de  las 

estaciones transformadoras de Trasmisión, y en menor grado de generadores distribuidos que inyectan 

potencia directamente a las redes de distribución, en cantidad creciente en los últimos años, en virtud 
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del Marco Regulatorio vigente. El sistema de Distribución opera con redes de subtrasmisión (60 kV y 30 

kV), de media tensión (22 kV, 15 kV y 6 kV) y de baja tensión (0.22 kV y 0.4 kV).  

Este sistema de distribución está en permanente evolución debido a la incorporación de nuevos clientes 

y  generadores  distribuidos,  ampliaciones  para  mejora  de  la  calidad  del  servicio  y  sustitución  de 

instalaciones o equipamiento que llegan al final de su vida útil. 

Entre la gran variedad de componentes que conforman la red de distribución, los elementos de mayor 

importancia son: 

 los transformadores, que reducen la tensión a valores adecuados para el transporte de la 
energía y suministro a  los distintos clientes, existiendo por  lo menos uno por estación y 
subestación, 

 las  líneas aéreas, conformadas por conductores de aluminio con alma de acero, aleación 
de  aluminio,  aluminio  o  cobre,  montados  sobre  columnas  de  hormigón  o  postes  de 
madera, 

 los  cables  subterráneos,  conformados por  conductores de  cobre o aluminio aislados en 
papel impregnado en aceite o materiales termoplásticos, 

 los  disyuntores  y  seccionadores,  que  permiten  abrir  y  cerrar  los  circuitos  tanto  en 
condiciones  normales  como  en  situaciones  de  falla,  existiendo  varios  por  estación  y 
subestación, 

 los  automatismos,  que  actúan  en  caso  de  producirse  situaciones  anormales  con  la 
finalidad de proteger las instalaciones frente a sobrecargas y sobretensiones, 

 los  equipos  de  medición,  de  control  y  de  seguridad  ubicados  en  cada  suministro,  de 
múltiples tipos de acuerdo a la tarifa de cada cliente, y que constituyen el elemento final 
que vincula la red con el consumidor final. 

 

La diversidad de materiales y equipos  instalados en  la  red,  con antigüedad muy dispar,  conlleva a  la 

coexistencia  de  diferentes  tecnologías  que  complican  de  cierta  forma  las  tareas  de  operación  y 

mantenimiento.  

Dado el tamaño de  la red y en atención a  la continuidad del servicio y a razones de economía, sólo es 

posible  adoptar nuevas  tecnologías  al momento de  ampliar o  renovar  los equipos e  instalaciones. El 

cambio más significativo en ejecución es la implementación de un plan de renovación sistemática de la 

red, consistente en la sustitución de los niveles de tensión de 30 kV, 6 kV y 0,22 kV, por 22 kV y 0,4 kV, y 

cuyo objetivo es aumentar  la eficiencia del  sistema. Entre  las  tecnologías más destacables  se pueden 

mencionar las siguientes: 

 sustitución de los cables aislados en papel impregnado en aceite, por cables aislados con 
materiales termoplásticos para todos los niveles de tensión. 

 sustitución de  la  tecnología de montaje de estaciones y  subestaciones en mampostería, 
por equipamiento modular de reducido tamaño, en ambiente SF6. 

 sustitución  de  la  línea  aérea  convencional  en  BT  por  línea  aérea  preensamblada  con 
conductores de aluminio. 

 sustitución de transformadores con tanque de expansión por transformadores herméticos 
con cuba expandible. 

 sustitución de la línea aérea convencional en MT desnuda por línea protegida para zonas 
arboladas. 

 implantación en todo el país de un sistema de automatización y telecomando (SCADA) de 
estaciones y puntos de operación intermedios, soportado por redes de fibra óptica. 

 comunicaciones  soportadas  por  sistemas  trunking,  GPS,  radio  enlaces,  fibras  ópticas, 
enlaces vía satélite, etc.  

 sistemas  informáticos  corporativos, en  tecnologías  centralizada  y descentralizada,  redes 
de PC's, etc. 
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Tecnología de gestión y automatización de la Red 

Las actividades de Distribución se sustentan en la introducción continua de tecnologías de gestión y de 

automatización. Esa política se inició en el año 1989 con el Proyecto de Mejora de la Gestión (PMG). 

Esta estrategia  tecnológica consistió en  la  implantación de  los sistemas  informáticos corporativos que 

dan  soporte  a  todas  las  actividades  de  la  empresa  (Distribución,  Comercial,  Finanzas,  Personal, 

Abastecimientos, entre otros). 

En  una  primera  etapa  fueron  implantados  los  Sistemas  de  Gestión  Comercial  (SGC),  de  Gestión  de 

Incidencias (SGI) y de Gestión de Trabajos (SGT). El SGC permite gestionar el ciclo comercial y la atención 

al  cliente  personalizada.  El  SGI  es  un  instrumento  esencial  para  la  recepción  de  reclamos  por 

Telegestiones y para el seguimiento de las incidencias en la Red por los CMD (Centros de Maniobra de 

Distribución). El  SGT permite hacer uso de  la normalización de materiales  y de proyectos  tipo de  las 

instalaciones y realizar el seguimiento de las obras de Distribución registrando la incorporación a la red 

de las unidades físicas para su control contable. 

En una segunda etapa, iniciada en 1995 con el Proyecto de Gestión de Redes (PGR), se procedió con la 

implantación  de  funciones  avanzadas  de  operación  de  redes,  que  utilizan  una  base  de  datos 

georreferenciada que contiene toda la red de AT y MT. 

Este proyecto lanzó también un plan de Telecontrol de la Red de Distribución y concretó la integración 

del sistema SCADA al Sistema de Gestión de Distribución (SGD). 

Una tercera etapa se inicia con el proyecto EGEO y la extensión del Plan de Telecontrol. 

 

El proyecto EGEO apunta a una renovación del software con requerimientos más exigentes para lograr 

el uso corporativo de la información geográfica dentro de la empresa. Estos requerimientos son: 

 extensión del alcance de  la base de datos del PGR a  la  red de BT y acometidas de  los 
clientes. 

 integración del AVL (rastreo por satélite de vehículos). 

 desarrollo  del Módulo  de  Análisis  de  Redes  (MAR)  que  permite  realizar  simulaciones 
(flujos  de  cargas,  cortocircuitos)  utilizando  directamente  los  datos  de  la  red  eléctrica 
contenidos en la base de datos. 

 

El  Plan  de  Telecontrol,  aún  en  ejecución,  consiste  en  la  implantación  de  un  sistema  de  comando  y 
supervisión  a distancia de  las  instalaciones de distribución,  contribuyendo  en  forma  significativa  a  la 
mejora de la calidad del servicio y a la disminución de los costos de explotación. El telecontrol permite 
reducir sensiblemente los tiempos de maniobra de la red, garantizar la seguridad del operador, obtener 
información  para  la  toma  de  decisiones  en  los  CMD,  detectar  en  forma  precoz  las  necesidades  de 
mantenimiento, brindar información para los estudios de diagnóstico y planificación de la red y aportar 
medidas de parámetros necesarios para los reportes al Regulador y para la gestión comercial. 

DYC  dispone  de  una  infraestructura  de  atención  telefónica  (Departamento  de  Telegestiones).  Este 
servicio  cuenta  con 120  líneas  donde  60 operadores  atienden  las 24 horas,  los  365 días del  año.  La 
capacidad de atención de este centro es de 5000 llamadas por hora. Para ello se tiene a disposición un 
número de  llamada gratuito para  todo el país 0800 8111 y uno abreviado para el área metropolitana 
1930.  Este  servicio  es  publicitado  en  forma  continua  por  distintos medios  en  todo  el  país  (facturas, 
radio, televisión, prensa, folletos, etc.). 
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La información recibida por los clientes es actualizada en la base de datos al momento de 
entablarse la comunicación telefónica. Por ejemplo: una solicitud de cambio de nombre (gratis 
para el cliente), se hace efectiva en la base de datos al momento del requerimiento, 
enviándose el contrato al domicilio para confirmar la transacción efectuada. Esta modalidad es 
similar para otros trámites de índole comercial (refacturación, duplicado de factura, aumento 
de potencia contratada, etc.). 
Ante el llamado de parte de un cliente por interrupción en el servicio, Telegestiones ingresa on‐line el 

reclamo en la base de datos.  

1.3.4 Política Ambiental  

UTE,  se  ha  constituido  en  la  primera  empresa  en  contar  con  una  unidad  especializada  de  Gestión 

Ambiental,  y de  acuerdo  con  los  principios  y  acciones  ambientales  que  viene  implementando  desde 

1992, declara su compromiso de:  

 Desarrollar la Gestión Ambiental en UTE como parte de un proceso continuo de mejora 
de  la  calidad  de  la  Empresa,  orientado  a  la  prevención  de  la  contaminación  y  a  un 
desarrollo sostenible. 

 Adecuar,  a  través  de  un  proceso  gradual  y  continuo,  las  instalaciones  y  actividades 
existentes de generación, trasmisión, distribución y servicios asociados, acorde con  los 
nuevos criterios de desempeño ambiental. 

 Enmarcar la Gestión Ambiental en la observancia de las normas municipales y nacionales 
y  en  la  disposición  para  desarrollar  una  acción  voluntaria  de  propuesta,  iniciativa  y 
colaboración  con  las  autoridades  nacionales  y  municipales  competentes  y  con  la 
población en general. 

 Brindar a todo el personal el apoyo necesario para lograr actitudes proactivas en temas 
ambientales, destacando que el mantenimiento y la preservación de la calidad ambiental 
son una responsabilidad de todos quienes desempeñan tareas en la Empresa. 

 Tomar como marco de referencia las normas legales ambientales internacionales en los 
casos en que no exista legislación nacional. 

 Orientar  a  los  proveedores  para  que  adopten  criterios  de  desempeño  ambiental 
concordantes con los de nuestra Empresa. 

 Minimizar cualquier impacto adverso y significativo de los nuevos desarrollos eléctricos, 
integrando la dimensión ambiental en la planificación, ejecución, operación y abandono 
de los mismos. 

 

Estudios ambientales 

Los estudios ambientales que se realizan en UTE tienen por objetivo: 

 identificar  los  impactos ambientales de  los nuevos proyectos eléctricos e  instalaciones 
existentes; 

 cumplir  con  la  Ley  de  Evaluación  del  Impacto  Ambiental  y  las  normas  ambientales 
exigidas por los organismos financieros internacionales; 

 aplicar medidas correctivas y preventivas con el fin de evitar y/o mitigar impactos en el 
medio ambiente. 

 

Dentro de estos estudios encontramos: 
a) Diagnósticos ambientales 

Este tipo de estudios son realizados para establecer la situación ambiental actual de: 
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 toda  la  empresa  o  de  alguna  de  sus  instalaciones  con  el  fin  de  establecer 
medidas  correctivas  o  preventivas,  iniciar  el  Plan  de  Auditorías  o  formular 
Sistemas de Gestión Ambiental; 

 algún  tema  específico  relacionado  con  varias  unidades  o  instalaciones  de  la 
empresa. 
 

b) Estudios de Viabilidad Ambiental 

La Gerencia de Medio Ambiente desarrolló los Estudios de Viabilidad Ambiental que se realizan 

previo  a  la  formulación  del  proyecto  definitivo  y  la  realización  del  Estudio  de  Impacto 

Ambiental. Esta metodología permite evaluar y ponderar distintas alternativas de ubicación de 

un  nuevo  proyecto  eléctrico,  identificando  aquellos  sitios  ambientalmente  viables  y 

seleccionando el sitio óptimo del punto de vista técnico, económico y ambiental. 

Estos  estudios  analizan  el  proyecto  en  cada  uno  de  sus  componentes,  realizando  una 

identificación  y  valoración  preliminar  de  impactos  para  determinar  y  evaluar  los  grandes 

impactos que podrían afectar la viabilidad del proyecto.  

Los  impactos  identificados se evalúan en función de  las características ambientales del medio 

en  estudio,  considerando  los  aspectos  físicos,  biológicos,  socioeconómicos  y  paisajísticos, 

permitiendo reducir sustancialmente los impactos en el medio ambiente. 

c) Estudios de Impacto Ambiental 
 

 Estudios de Impacto Ambiental (EIA) exigidos por ley.  
 

Estos estudios se realizan en cumplimiento de la Ley de Evaluación de Impacto Ambiental (Ley 

16.466) y su decreto reglamentario, que establecen la obligatoriedad de presentar una solicitud 

de Autorización Ambiental Previa para la ejecución de las obras de todo nuevo proyecto. 

Los  proyectos  comprendidos  son:  centrales  de  generación  hidroeléctrica,  centrales  de 

generación termoeléctrica, obras accesorias (gasoductos y oleoductos, líneas de trasmisión de 

energía de 150 kV o más y líneas de energía eléctrica de menor tensión en faja de defensa de 

costas o áreas protegidas). 

 

 Estudios de Impacto Ambiental (EIA) no exigidos por ley.  
 

La  Ley de  Evaluación  de  Impacto Ambiental  no  exige  la  realización de  EIA  ni  la  solicitud de 

Autorización Ambiental Previa de los proyectos de líneas de distribución en media tensión (60, 

30  y  15  kV),  salvo  que  se  encuentren  ubicados  en  la  faja  de  defensa  de  costas  o  en  áreas 

protegidas. 

No  obstante,  en  función  de  los  lineamientos  ambientales  establecidos  en  UTE,  se  acordó 

internamente  la realización de EIA a estos proyectos no comprendidos en  la  ley, con el fin de 

establecer medidas correctivas, preventivas y de mitigación de los impactos ambientales. 

 

 EIA y otros estudios ambientales exigidos por Organismos Financieros Internacionales.  
 

Independientemente de  las exigencias  ambientales establecidas por el marco  legal nacional, 

UTE realiza los EIA y otros estudios ambientales de las obras y proyectos a ser financiadas por 

organismos financieros internacionales, en cumplimiento de los requisitos ambientales para la 

obtención de las líneas de financiación. 
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d) Autorizaciones Ambientales Especiales  

Estos estudios se realizan en situaciones particulares donde ya existe una central de generación 

en operación la cual va a ser ampliada y se evalúa todo el conjunto. 

Para obtener  la Autorización Ambiental Especial de  acuerdo  al Decreto 349/05,  se  realiza el 

Estudio de Impacto Ambiental y Análisis de Desempeño (EsIAyAD). 

Para ello se presenta un Análisis de Desempeño Ambiental de las instalaciones existentes y un 

Plan  de Gestión  Ambiental  para  su mejora,  y  una  Evaluación  del  Impacto  Ambiental  de  las 

nuevas instalaciones operando conjuntamente con las instalaciones actuales. 

 
Planes de auditoría y seguimiento ambiental  

 

Una auditoría ambiental es un proceso de verificación sistemático y documentado, a efectos de recabar 

información objetiva, evaluar la misma y determinar si la gestión ambiental de una organización 

conforma los criterios ambientales vigentes. A partir de los resultados es posible, si corresponde, 

establecer medidas correctivas. 

UTE  contrató  una  consultoría  con  una  empresa  canadiense  para  la  elaboración  de  un  Manual  de 

Auditorías Ambientales para centrales de generación  (hidroeléctricas y  térmicas). Se establecieron  los 

criterios ambientales a auditar, la metodología de trabajo y la periodicidad de realización. Asimismo, se 

capacitó al personal técnico de UTE que actualmente es responsable de la ejecución de estas auditorías 

de desempeño ambiental.  

Los planes de seguimiento, vigilancia y control ambiental, surgen como  resultado de  los estudios de 

impacto  y  las  auditorías  ambientales  realizadas  tanto  a  los  proyectos  como  a  las  instalaciones  en 

funcionamiento. Los planes contienen las acciones que deben tomarse para realizar el seguimiento del 

emprendimiento desde el punto de vista ambiental. 

Las auditorías de cierre se realizan para establecer  las condiciones ambientales en que se encuentran 

las instalaciones en la etapa de cese de sus actividades.  

Este conocimiento es necesario para poder determinar la ocurrencia de impactos negativos que surgen 

cuando un establecimiento deja de funcionar, registrar la existencia de pasivos ambientales y proponer 

las medidas de mitigación y/o control necesarias. 

Con  esta  operativa,  UTE  implementa  la  gestión  ambiental  en  todas  las  fases  de  una  instalación 

(proyecto, obra, operación y cese) asegurando  la minimización de  los  impactos negativos que puedan 

suceder una vez que las instalaciones cesan en su funcionamiento. 

Emisiones al ambiente  

Emisiones gaseosas y particuladas 

La gestión de la calidad del aire resulta de fundamental importancia en la operativa de las centrales de 

generación térmica, por lo que se han incluido medidas tendientes a: reducción de emisiones previstas 

por  incorporación de gas natural, reducción estimada de  la emisión de contaminantes por uso de gas 

natural, reducción de emisiones por integración energética con otros países, reducción de emisiones de 

monóxido de carbono. 
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Efluentes líquidos 

En  la  operativa  normal  de  las  centrales  térmicas  se  generan  efluentes  líquidos.  Estos  efluentes  son 

sometidos a un tratamiento previo a su vertido, con el fin de no afectar el medio ambiente y cumplir con 

la legislación ambiental vigente (Código de Aguas).  

Asimismo,  se  cuenta  con  Planes  de  Contingencia  para  derrame  de  combustibles,  ácidos  y  otros 

compuestos químicos. 

Emisiones sonoras 

La  gestión  de  la  calidad  ambiental  de  una  unidad  industrial  debe  incluir  diagnósticos  de  situación  y 

programas de monitoreo y evaluación del nivel sonoro en el entorno próximo a las instalaciones (límite 

exterior). 

UTE  realiza  estudios de  ruido  en  centrales  térmicas,  centrales hidroeléctricas,  generadores Diesel de 

respaldo y en estaciones y subestaciones de transformación. 

En cada caso se diseña un programa de monitoreo, en el que se establece  los puntos de medición,  la 

frecuencia de la toma de datos y las técnicas de determinación. 

Estos estudios pueden ser puntuales  (diagnósticos de situación), periódicos  (a  intervalos de tiempo) o 

continuos. 

Los  resultados  permiten  definir  medidas  para  mitigar  los  impactos  sonoros  que  producen  las 

instalaciones  actuales  y  futuras  de  UTE.  Entre  otras  medidas  se  mencionan  la  instalación  de 

silenciadores  de  escapes  de  vapor  en  Central  Batlle,  instalación  de  equipos  generadores  con 

silenciadores y el diseño de cortinas forestales. 

Emisiones electromagnéticas 

En la operativa normal de toda instalación eléctrica generan campos eléctricos y magnéticos. 

Si bien a nivel nacional no existe una norma que establezca  los  límites de exposición,   UTE aplica  las 

directrices  establecida  por  la  Comisión  Internacional  de  Protección  contra  la  Radiación No  Ionizante 

(ICNIRP), las cuales son recomendadas por la Organización Mundial de la Salud. 

UTE  cuenta con un plan de monitoreo de  instalaciones  tipo donde  se  registran  los valores de campo 

eléctrico y magnético y se comparan con la normativa aplicada. 

A  su  vez,  UTE  realiza  mediciones  en  el  entorno  de  sus  instalaciones,  atendiendo  solicitudes  de  la 

comunidad  que  piden  se  registren  los  valores  de  campo  en  sus  viviendas  o  en  el  exterior  de  las 

instalaciones próximas a las mismas. 

Mecanismos de desarrollo limpio y el Mercado del Carbono 

El marco de los protocolos vigentes, establece que los proyectos de reducción de emisiones de Gases de 

Efecto  Invernadero  (GEI) deben  contribuir  al desarrollo  sostenible de  los países en desarrollo  (países 

anfitriones, donde se desarrollan los proyectos). Este dispone de mecanismos de flexibilidad basados en 

proyectos  siendo  el  Mecanismo  de  Desarrollo  Limpio  o  MDL  uno  de  ellos.  Permite  que  los  países 

industrializados  con  compromisos  de  reducción  de  emisiones  de  gases  de  efecto  invernadero  (GEI) 

puedan  financiar  proyectos  de  mitigación  en  países  en  desarrollo  que  contribuyan  a  su  desarrollo 

sostenible.  

77



 
 

El MDL  es  aplicable  a proyectos que utilicen  fuentes de  energías  renovables  como  la  energía  eólica, 

solar,  biomasa  y  eficiencia  energética.Uruguay,  como  país  en  desarrollo,  que  no  tiene  actualmente 

compromisos  de  reducción  de  emisiones  y  cumple  con  todos  los  requisitos  para  que  en  caso  de 

presentar  un  proyecto  bajo  el  MDL  sea  elegible.  Por  este  motivo  resulta  atractivo  para  la 

implementación de este tipo de proyectos. 

A  fines  del  2008, UTE  se  firmó  una  carta  de  intención  con  el  Banco Mundial  e  inició  el  proceso  de 

negociación para la firma del contrato de compra‐venta de los Certificados de Reducción de Emisiones 

(CERs) entre el gobierno uruguayo y el Reino de España que se generen del parque eólico de Sierra de 

los Caracoles.  

Sistemas de Gestión Ambiental 

Un  Sistema  de  Gestión  Ambiental  es  un  “soporte”  que  contiene  la  estructura,  las  normas  y  los 

procedimientos que permiten obtener y controlar sistemáticamente el nivel de desempeño ambiental 

de una instalación, proceso o actividad. 

En UTE, se están diseñando e  implantando Sistemas de Gestión Ambiental, según  la Norma  ISO 14001 

en diferentes instalaciones y procesos de la empresa. La implantación de los SGA  permite: 

 la  realización  de  un  diagnóstico  ambiental  a  través  del  cual  se  identifican  los  aspectos 
ambientales que deben ser considerados; 

 la elaboración de uno o  varios Programas de Gestión Ambiental  con  las  acciones necesarias 
para adecuar ambientalmente cada proceso o instalación; 

 la revisión periódica del sistema para su mejora continua 

 el control del cumplimiento de la legislación ambiental vigente. 
 
 

1.3.5. Conex (Consultoría Externa) 

 

El  proceso  de  cambio  vivido  a  partir  del  PMG  dejó  a  disposición  de  la  empresa  una  infraestructura 

material y humana de enorme potencialidad. En el plano material se destacan una sustantiva capacidad 

de procesamiento en materia  informática, una moderna red de comunicaciones y una malla comercial 

que asegura el contacto eficaz y permanente  con todos los habitantes del país. En el plano humano, se 

cuenta  con  profesionales  y  técnicos,  altamente  capacitados  en  las  más  diversas  disciplinas  y  en  el 

liderazgo y conducción de procesos de desarrollo organizacional. 

Las  potencialidades  antes  mencionadas  en  cuanto  a  recursos  humanos  y  materiales  posibilitaron  la 

prestación de servicios de asesoramiento y   asistencia  técnica. Dada  la alta especificidad del  tema, se 

entendió conveniente  la creación de una unidad en  la estructura de UTE que atendiera debidamente 

tales actividades.  

Por  este  motivo,  en  el  año  1993  se  crea  la  Unidad  de  Consultoría  Externa  (CONEX),  que  es,  el 

instrumento a través del cual UTE brinda sus servicios de consultoría, poniendo a disposición de otras 

empresas  y  organizaciones  todo  su  potencial  y  experiencia  acumulados  a  lo  largo  de  su  proceso  de 

transformación. 
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CONEX  cuenta  con  una  metodología  propia,  resultado  del  aprendizaje  tanto  de  sus  experiencias 

internas, como en organizaciones clientes. Dicha metodología está orientada al  logro de  los siguientes 

objetivos: 

 Calidad de los productos y adecuación a las necesidades reales de los clientes 

 Plazos y esfuerzos asociados 

 Transferencia de know‐how que permita una actividad independiente luego de finalizado 
el proyecto 
 

Estos objetivos se aseguran a partir de la aplicación de cinco aspectos básicos: 

 Participación y compromiso del personal de la Organización Cliente 

 Comunicación fluida con la Alta Dirección y con toda la organización 

 Utilización de una metodología de sistema de gestión de proyectos 

 Formación a toda la Organización  

 Apoyo post‐implementación 
 

Esto permite absorber la metodología de trabajo, generar un mayor compromiso con los objetivos de la 

transformación y quedar en  inmejorables condiciones para gestionar  los cambios una vez finalizado el 

Proyecto y retirada la Consultoría. 

UTE cuenta con calificados profesionales con la capacitación y la experiencia requeridas para solucionar 

las más diversas problemáticas de la gestión empresarial. Bajo este concepto se agrupan los siguientes 

temas orientados al fortalecimiento institucional y la modernización en la gestión de las organizaciones: 

 Planificación Estratégica, Presupuesto y Control de Gestión 

 Reingeniería del Negocio 

 Reingeniería de procesos 

 Implementación del Modelo de Mejora Continua 

 Definición de estructuras organizativas 

 Administración de proyectos 
 

 

En la actividad industrial se presta asesoramiento entre otras actividades en:  

 Generación Térmica 

 Generación Hidráulica 

 Trasmisión de E. Eléctrica 

 Instalaciones Electromecánicas 

 Instalaciones Civiles 

 Ensayos de Laboratorio 

 Gestión Ambiental 

 Paquetes de Software   
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1.4.  Resumen de Cifras Operativas 

 

 

I) SISTEMA DE GENERACION   
 

1. ENERGIA GENERADA E INTERCAMBIADA (GWh)   
 

PRODUCCION 2007 2010 2011 2012 2013 
Hidráulica UTE 3,165 3,462 1,805 2,814 3,125
Térmica UTE 1,158 1,130 2,573 3,666 1,795
Eólica UTE 58 72 65 65
Diesel (autónoma e Interconectada) 6 0 0 4 4
Fotovoltáica 0
COMPRA 
A Salto Grande 4,350 4,588 4,521 2,345 4,924
A Argentina 574 345 265 279 0
A Brasil 215 42 206 463 0
A Agentes Produc tores 23 280 364 502 602

 

TOTAL 9,491 9,905 9,806 10,138 
 

10,515 
 

DESTINO 2007 2010 2011 2012 
 

2013 
Brasil 34 0 0 0 0
Argentina 576 510 0 91 196
Uruguay 8,881 9,395 9,806 10,047 10,319

 

TOTAL 9,491 9,905 9,806 10,138 
 

10,515 
Nota: 
- En el 2013 la generación fotovoltáica fue de 362 MWh. 
- En el 2011 la venta a Argentina fue de 194 MWh.

     

-A partir del  2005 la producción en Hidráulica y Térmica se mide en bornes de transformador de máquina a 
diferencia de años anteriores que se midió en bornes de alternador 

 
2. POTENCIA INSTALADA (MW) (corresponde a la potencia puesta a disposición)   

 

CENTRALES HIDRAULICAS 2007 2010 2011 2012 2013 
Terra 152 152 152 152 152
Baygorria 108 108 108 108 108
Constituc ión 333 333 333 333 333

 

UNIDADES TERMICAS VAPOR      
3ª y 4ª 50 50 50 50 45
5ª 80 80 80 80 80
6ª 125 125 125 125 110

 

TURBINAS DE GAS      
AA 20 20 20 20 20
CTR 212 212 212 212 200
PUNTA DEL TIGRE 200 300 300 300 288
GENERACION  POR ARRENDAMIENTO 
Otros 

0 0 0 150 350

FOTOVOLTÁICA 0
MOTORES RECIPROCANTES 80 80 80 80
PARQUE EÓLICO 20 20 20 20

DIESEL (Autónoma e Interconectada) 2 4 4 4 5

TOTAL PARQUE GENERADOR UTE 1,282 1,484 1,484 1,634 1,791
 

 

CARGA MAXIMA ANUAL  1,654  1,698  1,745  1,742 
Notas: 

En los Grupos Diesel Autónomos e Interconectados se toma la potencia 

efectiva 

La energia Fotovoltáica es de 0,5 MW 

1,918 
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VIII. INFORMACIÓN DEL FIDUCIARIO 
 

 
 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como Fiduciario de la presente emisión de 
Certificados de Participación Series A y B del  “Fideicomiso Financiero PAMPA”. 
 

a) Información General 
 
Desde  agosto  2004  la  compañía  está  autorizada  por  el  Banco  Central  del  Uruguay  para  desarrollar 
actividades como Fiduciario en fideicomisos financieros. 
 
Domicilio: 25 de Mayo 552. 
 
Telefax: 29159066 
 
E‐mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy 
 

b) Directorio 
 
  Presidente       Julio Porteiro   

Vicepresidente      Sylvia Naveiro 
2do. Vicepresidente    Adriana Rodriguez       
Director        Alejandro Irastorza 
 

c) Personal Superior 
 

Gerente General      Jorge Castiglioni 
Gerente de Legales    Carlos de Cores 

 
 

d) Síndicos 
 
  Sebastián Pérez, y Julio Fornaro 
 
 

e) Comité de Auditoría y Vigilancia 
 

Sebastián Pérez, Julio Fornaro y Juan José Cladera 
 
 

f) Auditores externos 
 
  Deloitte S.C. 
 
 

g) Auditores internos 
 
  KPMG URUGUAY 
 
 

h) Estados contables 
 
Se incluyen como Anexo 9 los estados contables con informe de auditoría independiente al 31/12/2013 
y estados contables con informe de revisión limitada al 30/09/2014 
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i) CV del Personal Superior de REPÚBLICA AFISA 
 
 
Julio Porteiro Dobal, Presidente – BROU / República AFISA 
 
Es  Contador  Público  egresado  de  la  UDELAR  y  tiene  un  posgrado  en  Formulación,  Evaluación  y 
Administración de Proyectos de  Inversión de  la Universidad de Pittsburgh  (USA) y en el Ministere de 
Finances (Francia).   Ha sido docente  ininterrumpidamente de  la Facultad de Ciencias Económicas de  la 
UDELAR y ha editado libros y trabajos que forman parte de la bibliografía en materia académica. 
 
Es fundador de la firma Julio Cesar Porteiro & Asociados, especializada en la formulación y evaluación de 
proyectos de inversión y de modelos económico‐financieros así como en  valuación de empresas, tanto 
para  el  sector  público  como  privado.  Ha  participado  como  consultor  especialista  en  proyectos  de 
asistencia  técnica para  el Banco  Interamericano de Desarrollo  (BID)  y para Naciones Unidas  (PNUD), 
entre  otros.  Ha  sido  Director  de  Orosur  Mining  Inc.  (2006/2013)  y  Presidente  del  Nuevo  Banco 
Comercial S.A. (2005/2006).  
 
Actualmente es Presidente del Directorio del BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA.  
 
 
Silvia Naveiro Carrizo, 1er Vicepresidente – BROU / República AFISA 
 
Es  Ingeniero Agrónomo egresada de  la UDELAR y ha realizado diversos cursos de especialización entre 
los  que  se  destacan:  “Evaluación  financiera  Económica  y  Social  de  Proyectos  de  Inversión”  en  la 
Universidad de los Andes y “Development Management” en la Universidad ORT. 
 
Es  funcionaria  de  carrera  del  BANCO  REPÚBLICA,  ingresando  en  1986,  siendo  Asesor  Técnico  y 
Coordinadora Agronómica (1996 / 2005) y Gerente Ejecutivo de División Agro (2005/2014).  
 
Actualmente es Primer Vicepresidente del Directorio del BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA 
 
 
Adriana Rodriguez Cabrera, 2o Vicepresidente – BROU / República AFISA 
 
Es Dra. en Veterinaria egresada de la UDELAR y ha sido docente del Departamento de Capacitación del 
BROU en cursos habilitantes para el desempeño de tareas gerenciales. 
 
Ingresó al BANCO REPÚBLICA en 1987, pasando en comisión en 2003 al Parlamento con el senador José 
Mujica.  Ha  sido  Vicepresidente  de  la  Agencia  Nacional  de  Investigación  e  Innovación  (2009/2011)  y 
Presidente de la Corporación Nacional para el Desarrollo  (2011/2014) 
 
Actualmente es Segundo Vicepresidente del Directorio del BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA.  
 

Alejandro Irastorza Mautoné, Director – BROU / República AFISA 
 
 
Es Contador Público egresado de la UDELAR y cuenta con un posgrado en Sistemas de la Información de 
la  Universidad  Autónomo  del  Sur.  Ha  sido  consultor  y  asesor  para  empresas  en  materia  tributaria, 
administrativa y financiera, además de ser designado en varias oportunidades como interventor judicial. 
 
Ingresó al BANCO REPÚBLICA en el año 1986 como asesor del  Directorio, pasando luego en comisión al 
Parlamento como asesor hasta el 20/05/2010.  
 
En 2010 es designado Director del BANCO REPÚBLICA y de REPÚBLICA AFISA, cargo que sigue vigente en 
la actualidad. 
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Jorge Castiglioni Pons, Gerente General  ‐ República AFISA 
 
Es  Contador  Público  /  Licenciado  en  Administración  egresado  de  la  UDELAR.  Ha  sido  docente  de  la 
Facultad de Ciencias Económicas de la UDELAR y desde 2008 es docente de la Universidad Católica del 
Uruguay en materia Contable Financiera. 
 
Cuenta  con  casi  30  años  de  experiencia,  siendo  Gerente  de  Administración  y  Finanzas  de  Bacardi‐
Martini, Frigorífico Canelones SA, Perses SA, Sudamtex de Uruguay SA,  entre otros.  
 
En 2006 es designado Gerente de Administración de REPÚBLICA AFISA, cargo que sigue vigente en  la 
actualidad. 
  
Carlos De Cores Helguera, Gerente de Legales ‐ República AFISA 
 
Es Doctor en Derecho y Ciencias Sociales egresado de  la UDELAR y Doctor de  la Universidad Pontificia 
Comillas de Madrid. Es desde 1998 Profesor de alta dedicación, Director del Departamento de Derecho 
Civil  y  Profesor  Agregado  de  Derecho  Bancario  en  cursos  de  grado  y  de  maestrías  en  la  UCUDAL; 
también  es  docente  en  la  Universidad  de  Montevideo  desde  2011  y  Profesor  Adjunto  de  Derecho 
Privado II y III en la UDELAR desde 1999.  
 
Ha sido  Gerente del Departamento Legal del Banco Pan de Azúcar (1985/1998) y Asesor Legal del Banco 
de  Crédito  (1998  /  2003). Desde  2003  es  integrante  del  Estudio  de Derecho  Privado  Profesor  Jorge 
Gamarra y desde 2004 es Of Counsel para el Estudio  Bergstein y para el CMS Bureau Francis Lefebvre. 
 
En 2004 es designado Gerente Legal de REPÚBLICA AFISA, cargo que sigue vigente en la actualidad. 
 
 Juan José Cladera Cohn  ‐ Comité de Auditoría y Vigilancia República AFISA 
 
Es Licenciado en Economía egresado de  la UDELAR. Docente de Facultad de Ciencias Económicas de  la 
UDELAR, Universidad Católica del Uruguay  y Universidad de  la Empresa  en Micro  y Macroeconomía, 
Estrategia Competitiva, Análisis Cuantitativo y Matemática Financiera, entre otras, a partir de 1986. 
 
Ha  sido  consultor de AEBU entre 1998 y 2005., Director del BANCO REPUBLICA y REPUBLICA AFISA  ( 
2005 / 2010)  y de REPUBLICA MICROFINANZAS (2009 / 2010),  
En 2013 es designado  integrante del Comité de Auditoria y Vigilancia de REPÚBLICA AFISA, cargo que 
sigue vigente en la actualidad. 
 
Sebastián Pérez ‐ Comité de Auditoría y Vigilancia República AFISA 
 
Es Contador Público egresado de la UDELAR, tiene un posgrado de Derecho en los Mercados Financieros 
y es Magister en  Integración y Comercio  Internacional. Ha complementado su  formación con cursos y 
seminarios de diversas materias empresariales y económicas. Docente de la Universidad de Montevideo, 
en  Política  Industrial  y  de  Servicios  desde  el  año  2009,  además  integra  tribunales  de  evaluación  de 
trabajos académicos. 
 
Es  Asesor Económico y Director de Estudios Económicos de la Cámara de Industria del Uruguay desde 
2009, previamente  fue  Jefe de Departamento de  Estudios  Económicos de  la CIU  y  Socio Director  en 
ELESÉ Soluciones Empresariales desde 2006.  
 
Es Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2004 y miembro de su Comité de Auditoria y Vigilancia desde su 
creación en 2013. 
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Julio Fornaro ‐ Comité de Auditoría y Vigilancia República AFISA 
 
Es  Contador  Público  egresado de  la UDELAR  y ha  complementado  su  formación,  realizando diversos 
cursos de especialización y actualización en materia bancaria y financiera. 
  
Ingresa  a  la  actividad  bancaria  en  1958,  desempeñando  cargos  de  Contador  de  Casa  Central  y  de 
Gerente Contador General del Banco Pan de Azúcar hasta su retiro. Posteriormente fue asesor externo 
de dicha  institución. Concomitantemente ha  sido  auditor  en  empresas  industriales  con  funciones de 
interventor y coadministrador por encargo  judicial, asesor del Fondo de Solidaridad Social del SMU y 
auditor externo habilitado por el BCU para Cooperativas de Ahorro y Crédito. Desde 1962 es asesor de 
AEBU.  
 
Es Sindico de REPUBLICA AFISA desde 2005 y Miembro de su Comité de Auditoria y Vigilancia  desde su 
creación en 2013. 
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IX. PRÁCTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 
 
 

La  Fiduciaria  tiene  implementadas prácticas de Gobierno Corporativo dentro de  su organización que 

aseguran  el  cumplimiento  del  art.  184.1  de  la  RNMV  del  BCU  en  lo  pertinente  a  los  siguientes 

numerales: 

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

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

c) Sistemas de control confiables. 
 

d) Adopción  de Normas  Internacionales  de  Información  Financiera  emitidas  por  el  Consejo  de 
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board – IASB). 

 

e) Divulgación al mercado y en especial a sus socios o accionistas, en forma completa, puntual y 
exacta,  de  los  estados  contables  con  la  periodicidad  que  establece  la  Superintendencia  de 
Servicios  Financieros,  la  memoria  anual  con  informe  de  gestión,  el  informe  anual  de  la 
sindicatura  y el  informe de  la  calificadora de  riesgos, en el plazo que  corresponde, y demás 
información relevante para los inversores. 
 

f) Comité de Auditoría y Vigilancia más un área de Auditoría Interna 
 

g) Un plan de negocios con objetivos, presupuestos y flujos financieros anuales. 
 

h) Código de ética, que ha sido debidamente comunicado a todo el personal, así como publicado 
en la  web interna de la compañía. 

 

i) Contratación de Auditor Externo para  la elaboración de  todos  los  informes que establece  la 
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU. 

 

j) Contratación de Calificadoras  de  riesgos para  la  emisión de  los  informes de  calificación que 
corresponden a cada emisión y sus revisiones periódicas. 

 

k) Verificación  del  cumplimiento  de  todos  los  requisitos  legales  y  reglamentarios  frente  a  la 
Auditoría Interna de la Nación y la Superintendencia de Servicios Financieros. 

 

l) Políticas,  procedimientos  y  mecanismos  de  control  enumerados  en  su  Código  de  conducta 
(Privacidad  ‐Confidencialidad  –  Incompatibilidades),  que  están  siendo  revisados  y  ampliados 
para prevenir y controlar el flujo de  información privilegiada a que refieren los artículos 246.1 
al 246.6. 
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ANEXO 1 
 

MODIFICACIÓN 1 POR SUSTITUCIÓN  
AL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO (VIGENTE) 

 y  
MODIFICACIONES 2 Y 3 AL CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO 
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MODELO  DE DOCUMENTO DE EMISIÓN  
DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN SERIE A 

 
 
El ---- de ----------- de 2014, República Administradora de Fondos de Inversión 
S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO 
PAMPA” (en adelante, el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de mayo 552, 
Montevideo, emite certificados de participación conforme a los siguientes términos y 
condiciones. 
 
1. ANTECEDENTES 
 
El presente Documento de Emisión se celebra de acuerdo a lo establecido en el 
Contrato de Fideicomiso de fecha 20 de febrero de 2014, celebrado entre el Fiduciario 
y la Administración Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctrica (“UTE”) (en 
adelante, el “Contrato de Fideicomiso”), modificado el 11 de junio de 2014, el 5 de 
diciembre de 2014 y el 4 de febrero de 2015, y establece los términos y condiciones en 
los que el Fiduciario emite los Certificados de Participación Serie A en favor de los 
Titulares, en la forma que se detalla en este Documento de Emisión, en el Contrato de 
Fideicomiso y en el Prospecto.  
 
2. DEFINICIONES 
 
Los términos cuya primera letra figure en mayúscula y no hayan sido expresamente 
definidos en el presente, tendrán el mismo significado y alcance que el atribuido a los 
mismos en el Contrato de Fideicomiso. 
 
3. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN 
 
Por el presente Documento de Emisión, el Fiduciario emite certificados de 
participación Serie A en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante, los 
“Certificados de Participación Serie A”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los 
términos y condiciones que se indican a continuación. 
 
Los derechos de los Titulares están sujetos a las limitaciones y condiciones 
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el 
presente Documento de Emisión. Por el hecho de adquirir los Certificados de 
Participación Serie A, los Titulares reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de 
Fideicomiso y declaran aceptar todos los términos de los mismos. 
 
3.1. Monto y moneda 
 
El monto total de la emisión de los Certificados de Participación Serie A es de US$ [__] 
(Dólares [__]). El valor nominal de cada Valor será de US$ 100 (Dólares cien). No se 
admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas de los Certificados 
de Participación Serie A.  
 
3.2. Garantía  
 
Los Certificados de Participación Serie A están únicamente garantizados y sus 
derechos serán exclusivamente pagados con los Activos que forman parte del 
patrimonio del Fideicomiso y una vez cumplidas con todas las obligaciones del 
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso, sin 
perjuicio de lo establecido en la cláusula 3.5 para el caso de cancelación anticipada. 
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Al adquirir los Certificados de Participación Serie A, los Titulares comprenden y 
aceptan que los derechos emergentes de los mismos, están sujetos a los términos, 
condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en 
ningún caso el texto de este Documento de Emisión modifica, extiende o anula las 
estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento. 
 
3.3. Distribuciones por la participación  
 
Se realizarán distribuciones a los Titulares, a prorrata entre los Titulares de todos los 
Certificados de Participación, toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles (FND) 
luego de cada Cierre de Ejercicio o por la distribución final de Fondos Netos 
Remanentes (FNR). 
 
A prorrata entre todos los Titulares de Certificados de Participación, toda vez que 
existan Fondos Netos Distribuibles (FND) luego de cada Cierre de Ejercicio, o por la 
distribución final de Fondos Netos Remanentes (FNR). 
 
FND son los Fondos Líquidos (FL) que al Cierre de Ejercicio de cada año exceden el 
Saldo Mínimo de Caja (SMC), o sea: FND = FL-SMC y que, de acuerdo con los 
términos del presente contrato y sujeto a las condiciones que en el futuro se pacten 
bajo el Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios. 
 
EL SMC será informado por el Gestor al Fiduciario y representa el monto mínimo de 
FL que deberá tener el Fideicomiso al Cierre de Ejercicio de cada año, o sea: SMC ≤ 
FL 
 
Para el cálculo del SMC el Gestor deberá tener en cuenta: 
 

a) Las obligaciones asumidas y las restricciones para realizar distribuciones 
bajo el Préstamo 

b) Las necesidades de fondeo para el siguiente Ejercicio Anual que cubran 
gastos o inversiones extraordinarias del Fideicomiso 

 
FNR son los fondos finales que existan a la fecha de vencimiento del Fideicomiso en 
su Activo, previa cancelación de todas las obligaciones del Fideicomiso. 
 
Los pagos serán realizados a los veinte (20) Días Hábiles posteriores a la recepción 
por parte del Fiduciario del informe de los Auditores realizado sobre los Estados 
contables del Fideicomiso correspondientes a cada Cierre de Ejercicio (cada una de 
ellas, una “Fecha de Pago”). 
 
3.4. Plazo  
 
Los Certificados de Participación Serie A existirán hasta la liquidación del Fideicomiso. 
  
3.5. Cancelación anticipada  
 
Los Certificados de Participación Serie A serán cancelados obligatoriamente en forma 
anticipada en caso que no se obtenga el Préstamo para financiar el Proyecto antes de 
transcurridos 180 días de realizada la suscripción de los Certificados de Participación, 
a un precio equivalente al precio de emisión más un interés del 4% lineal anual hasta 
la fecha de cancelación anticipada.  
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3.6. Limitación de responsabilidad 
 
EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE 
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.  
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES 
CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS 
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE 
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8  DE LA 
LEY 17.703. 
 
4. OPCION DE VENTA OTORGADA POR UTE 
 
UTE otorgará a favor de los Titulares de los Certificados de Participación Serie A, una 
opción de venta de Certificados de Participación Serie A, de acuerdo a los términos y 
condiciones establecidas en el Contrato de Opción de Venta de Certificados de 
Participación Serie A. 
 
5. PAGO A LOS TITULARES 
 
Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Certificados de Participación Serie A se 
harán efectivos en cada Fecha de Pago.  
 
Todos los pagos a ser efectuados bajo los Certificados de Participación Serie A serán 
netos y libres de toda imposición, tributo, gravamen, cargo, gasto o comisión de 
cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el 
futuro en Uruguay, los que serán en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio 
del Fideicomiso. 
 
El Fiduciario como emisor de los Certificados de Participación Serie A y de acuerdo a 
las normas tributarias vigentes, procederá a retener el Impuesto a la Renta que 
pudiera corresponder sobre los pagos de los Certificados de Participación Serie A, 
excepto en el caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicación de 
retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Físicas (“IRPF”), Impuesto a la 
Renta de Actividades Económicas (“IRAE”), o Impuesto a la Renta de No Residentes 
(“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago, 
que no corresponde realizar dicha retención por su tenencia de Certificados de 
Participación Serie A. Dicha notificación previa a cada pago no será necesaria en el 
caso de los Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional. 
 
A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá 
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la 
retención y emita el respectivo resguardo.  
 
6. PROCEDIMIENTO DE PAGO  
 
Los pagos se realizarán por el Fiduciario (como “Agente de Pago”) a través de 
transferencia electrónica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento 
de anotarse en el Registro. 
 
El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha 
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de 
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del 
mismo.  
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El Fiduciario cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Titular, 
siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho Titular. 
 

7. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN  
 
La Entidad Registrante llevará un Registro de los Certificados de Participación Serie A, 
así como cuentas de cada uno de los suscriptores de los Certificados de Participación 
Serie A. También se inscribirán en el Registro todos los negocios jurídicos que se 
realicen con los Certificados de Participación Serie A, y cualquier otra mención que 
derive de sus respectivas situaciones jurídicas, así como sus modificaciones.  
 
El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 
 
Los Certificados de Participación Serie A serán escriturales, siendo de aplicación los 
artículos 14 y siguientes de la Ley 18.627  
 
La Entidad Registrante emitirá a los Titulares que resulten del Registro, una constancia 
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor 
nominal y residual de los Certificados de Participación Serie A, y cualquier otra 
constancia o aclaración que la Entidad Registrante estime conveniente.  
 
8. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
 
Los términos y condiciones de la emisión de los Certificados de Participación Serie A, 
podrán ser modificados por el Fiduciario con el consentimiento de la Mayoría Absoluta 
de Titulares, con excepción de alguna de las siguientes modificaciones, las que no 
podrán ser acordadas si no es con el voto conforme de uno o más de los Titulares 
cuyos Certificados de Participación representen un valor nominal superior al 75% del 
total de Certificados de Participación emitidos: 
 

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

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

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

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

Fideicomiso. 
 

(e) La sustitución de la Entidad Representante. 
 

(f) La remoción del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestión. 
 
9. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO 
 
En todos los casos en que se requiera una actuación del Fiduciario que no estuviera 
contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto, 
el Fiduciario solicitará instrucciones expresas a los Titulares, estándose a lo que éstos 
resuelvan por Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizará acto ni tomará 
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisión por 
Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumirá responsabilidad alguna por las 
consecuencias de su inacción, en caso de que los Titulares no se reúnan o no logren 
la mayoría necesaria para adoptar decisión. 
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La Asamblea de Titulares no podrá suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido 
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento 
de Emisión, en el Contrato de Fideicomiso o en el Prospecto, sin el consentimiento del 
Fiduciario. 
 
Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sólo 
serán revocables si la orden de revocación es recibida por el Fiduciario antes de la 
fecha de su ejecución. 
 
10. SUSTITUCIÓN DEL FIDUCIARIO 
 
De acuerdo a la Cláusula 26 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo 
ciertas circunstancias, disponer la sustitución del Fiduciario por otro fiduciario que se 
encuentre autorizado para actuar como tal en la República Oriental del Uruguay. 
 
La sustitución se llevará a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso. 
 
11. ACTUACIÓN DE LOS TITULARES  
 
Las disposiciones relativas a la actuación de los Titulares, a las Asambleas de 
Titulares, a su competencia y reglamentación, y a las resoluciones que obligan a todos 
los Titulares se encuentran establecidas en la Cláusula 27 del Contrato de 
Fideicomiso.  
 
El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que así lo 
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisión de la Asamblea de 
Titulares, una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al 
adquirir los Certificados de Participación Serie A, los Titulares reconocen y aceptan 
que autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha información.  
 
12. ENTIDAD REGISTRANTE 
 
La Bolsa de Valores de Montevideo S.A., en transformación, actúa como Entidad 
Registrante de la presente emisión, siendo el encargado de llevar el Registro, de 
acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el 
Contrato de Entidad Registrante.  
 
13. COTIZACIÓN 
 
Los Certificados de Participación Serie A cotizarán en BEVSA y/o la Bolsa de Valores 
de Montevideo. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD 
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL 
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA 
VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS 
DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTÚAN UNA 
RECOMENDACIÓN O PREDICCIÓN ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN 
CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISIÓN, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE 
EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES 
QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL 
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE 
GARANTÍA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO.  
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LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACIÓN DE 
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL 
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE 
LA INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE 
LOS MISMOS. 
 
14. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 
 
La adquisición de los Certificados de Participación Serie A por parte de los Titulares 
supone la ratificación y aceptación del presente Documento de Emisión, el Prospecto, 
el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás contratos, estipulaciones, 
términos y condiciones de la emisión de los Certificados de Participación Serie A. 
 
15. COMUNICACIONES 
 
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el 
Fiduciario realice a los Titulares, se considerarán debidamente efectuadas cuando las 
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de 
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante. 
 
16. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 
 
Los Certificados de Participación Serie A y las relaciones entre el Fiduciario, el 
Fideicomiso y los Titulares estarán sujetos a las leyes de la República Oriental del 
Uruguay y quedan sometidos a la jurisdicción de los tribunales de la ciudad de 
Montevideo, sin perjuicio que para los casos de insuficiencia patrimonial se procederá 
al proceso arbitral de acuerdo a lo previsto por el artículo 8 de la Ley 17.703. 
 
17. REGISTRO DE LA EMISIÓN 
 
La presente emisión de Certificados de Participación Serie A se realiza en un todo 
conforme con la ley 18.627 de fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones 
vigentes, y fue inscripta en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del 
Uruguay según Resolución de fecha [__], que habilita su oferta pública bajo la ley 
18.627. 
  
 
Por República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
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MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN  
DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN SERIE B 

 
 
El ---- de ----------- de 2014, República Administradora de Fondos de Inversión 
S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “FIDEICOMISO FINANCIERO 
PAMPA” (en adelante, el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de mayo 552, 
Montevideo, emite certificados de participación conforme a los siguientes términos y 
condiciones. 
 
1. ANTECEDENTES 
 
El presente Documento de Emisión se celebra de acuerdo a lo establecido en el 
Contrato de Fideicomiso de fecha 20 de febrero de 2014, celebrado entre el Fiduciario 
y la Administración Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctrica (“UTE”) (en 
adelante, el “Contrato de Fideicomiso”), y modificado el 11 de junio de 2014, el 5 de 
diciembre de 2014 y el 5 de febrero de 2015, y establece los términos y condiciones en 
los que el Fiduciario emite los Certificados de Participación Serie B a favor de los 
Titulares, en la forma que se detalla en este Documento de Emisión, en el Contrato de 
Fideicomiso y en el Prospecto.  
 
2. DEFINICIONES 
 
Los términos cuya primera letra figure en mayúscula y no hayan sido expresamente 
definidos en el presente, tendrán el mismo significado y alcance que el atribuido a los 
mismos en el Contrato de Fideicomiso. 
 
3. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN 
 
Por el presente Documento de Emisión, el Fiduciario emite certificados de 
participación Serie B en los resultados y remanente del Fideicomiso (en adelante, los 
“Certificados de Participación Serie B”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los 
términos y condiciones que se indican a continuación. 
 
Los derechos de los Titulares están sujetos a las limitaciones y condiciones 
establecidas expresamente en el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso y en el 
presente Documento de Emisión. Por el hecho de adquirir los Certificados de 
Participación Serie B, los Titulares reconocen conocer el Prospecto y el Contrato de 
Fideicomiso y declaran aceptar todos los términos de los mismos. 
 
3.1. Monto y moneda 
 
El monto total de la emisión de los Certificados de Participación Serie B es de US$ [__] 
(Dólares [__]). El valor nominal de cada Valor será de US$ 100 (Dólares cien) No se 
admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas de los Certificados 
de Participación Serie B.  
 
3.2. Garantía  
 
Los Certificados de Participación Serie B están únicamente garantizados y sus 
derechos serán exclusivamente pagados con los Activos que forman parte del 
patrimonio del Fideicomiso y una vez cumplidas con todas las obligaciones del 
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso. 
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Al adquirir los Certificados de Participación Serie B, los Titulares comprenden y 
aceptan que los derechos emergentes de los mismos, están sujetos a los términos, 
condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que en 
ningún caso el texto de este Documento de Emisión modifica, extiende o anula las 
estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento. 
 
3.3. Distribuciones por la participación  
 
Se realizarán distribuciones a los Titulares, a prorrata entre los Titulares de todos los 
Certificados de Participación, toda vez que existan Fondos Netos Distribuibles (FND) 
luego de cada Cierre de Ejercicio o por la distribución final de Fondos Netos 
Remanentes (FNR). 
 
A prorrata entre todos los Titulares de Certificados de Participación, toda vez que 
existan Fondos Netos Distribuibles (FND) luego de cada Cierre de Ejercicio, o por la 
distribución final de Fondos Netos Remanentes (FNR). 
 
FND son los Fondos Líquidos (FL) que al Cierre de Ejercicio de cada año exceden el 
Saldo Mínimo de Caja (SMC), o sea: FND = FL-SMC y que, de acuerdo con los 
términos del presente contrato y sujeto a las condiciones que en el futuro se pacten 
bajo el Préstamo, sean pasibles de ser distribuidos a los Beneficiarios. 
 
EL SMC será informado por el Gestor al Fiduciario y representa el monto mínimo de 
FL que deberá tener el Fideicomiso al Cierre de Ejercicio de cada año, o sea: SMC ≤ 
FL 
 
Para el cálculo del SMC el Gestor deberá tener en cuenta: 
 

a) Las obligaciones asumidas y las restricciones para realizar distribuciones 
bajo el Préstamo 

b) Las necesidades de fondeo para el siguiente Ejercicio Anual que cubran 
gastos o inversiones extraordinarias del Fideicomiso 

 
FNR son los fondos finales que existan a la fecha de vencimiento del Fideicomiso en 
su Activo, previa cancelación de todas las obligaciones del Fideicomiso. 
 
Los pagos serán realizados a los veinte (20) Días Hábiles posteriores a la recepción 
por parte del Fiduciario del informe de los Auditores realizado sobre los Estados 
contables del Fideicomiso correspondientes a cada Cierre de Ejercicio (cada una de 
ellas, una “Fecha de Pago”). 
 
3.4. Plazo  
 
Los Certificados de Participación Serie B existirán hasta la liquidación del Fideicomiso. 
  
3.5. Limitación de responsabilidad 
 
EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE 
A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS VALORES.  
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES 
CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS 
VALORES. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE 
CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8  DE LA 
LEY 17.703. 
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4. PAGO A LOS TITULARES 
 
Los pagos de las sumas adeudadas bajo los Certificados de Participación Serie B se 
harán efectivos en cada Fecha de Pago.  
 
Todos los pagos a ser efectuados bajo los Certificados de Participación Serie B serán 
netos y libres de toda imposición, tributo, gravamen, cargo, gasto o comisión de 
cualquier naturaleza que resulten aplicables al Fideicomiso en el presente o en el 
futuro en Uruguay, los que serán en todos los casos de cargo y cuenta del patrimonio 
del Fideicomiso. 
 
El Fiduciario como emisor de los Certificados de Participación Serie B y de acuerdo a 
las normas tributarias vigentes, procederá a retener el Impuesto a la Renta que 
pudiera corresponder sobre los pagos de los Certificados de Participación Serie B, 
excepto en el caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicación de 
retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Físicas (“IRPF”), Impuesto a la 
Renta de Actividades Económicas (“IRAE”), o Impuesto a la Renta de No Residentes 
(“IRNR”) y que notifiquen expresamente al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago, 
que no corresponde realizar dicha retención por su tenencia de Certificados de 
Participación Serie B. Dicha notificación previa a cada pago no será necesaria en el 
caso de los Titulares que sean Fondos de Ahorro Previsional. 
 
A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá 
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la 
retención y emita el respectivo resguardo.  
 
5. PROCEDIMIENTO DE PAGO  
 
Los pagos se realizarán por el Fiduciario (como “Agente de Pago”) a través de 
transferencia electrónica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento 
de anotarse en el Registro. 
 
El Fiduciario no asume responsabilidad alguna ante el Titular en caso de que dicha 
transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de 
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del 
mismo. El Fiduciario cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el 
Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho 
Titular. 
 

6. REGISTRO DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN  
 
La Entidad Registrante llevará un Registro de los Certificados de Participación Serie B, 
así como cuentas de cada uno de los suscriptores de los Certificados de Participación 
Serie B. También se inscribirán en el Registro todos los negocios jurídicos que se 
realicen con los Certificados de Participación Serie B, y cualquier otra mención que 
derive de sus respectivas situaciones jurídicas, así como sus modificaciones.  
 
El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 
 
Los Certificados de Participación Serie B serán escriturales, siendo de aplicación los 
artículos 14 y siguientes de la Ley 18.627  
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La Entidad Registrante emitirá a los Titulares que resulten del Registro, una constancia 
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor 
nominal y residual de los Certificados de Participación Serie B, y cualquier otra 
constancia o aclaración que la Entidad Registrante estime conveniente.  
 
7. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
 
Los términos y condiciones de la emisión de los Certificados de Participación Serie B, 
podrán ser modificados por el Fiduciario con el consentimiento de la Mayoría Absoluta 
de Titulares, con excepción de alguna de las siguientes modificaciones, las que no 
podrán ser acordadas si no es con el voto conforme de uno o más de los Titulares 
cuyos Certificados de Participación representen un valor nominal superior al 75% del 
total de Certificados de Participación emitidos: 
 

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

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

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

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

Fideicomiso. 
 

(e) La sustitución de la Entidad Representante. 
 

(f) La remoción del Gestor de acuerdo a los términos del Contrato de Gestión. 
 
8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO 
 
En todos los casos en que se requiera una actuación del Fiduciario que no estuviera 
contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso o el Prospecto, 
el Fiduciario solicitará instrucciones expresas a los Titulares, estándose a lo que éstos 
resuelvan por Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizará acto ni tomará 
conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisión por 
Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumirá responsabilidad alguna por las 
consecuencias de su inacción, en caso de que los Titulares no se reúnan o no logren 
la mayoría necesaria para adoptar decisión. 
 
La Asamblea de Titulares no podrá suministrar instrucciones al Fiduciario en el sentido 
de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento 
de Emisión, en el Contrato de Fideicomiso o en el Prospecto, sin el consentimiento del 
Fiduciario. 
 
Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sólo 
serán revocables si la orden de revocación es recibida por el Fiduciario antes de la 
fecha de su ejecución. 
 
9. SUSTITUCIÓN DEL FIDUCIARIO 
 
De acuerdo a la Cláusula 26 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo 
ciertas circunstancias, disponer la sustitución del Fiduciario por otro fiduciario que se 
encuentre autorizado para actuar como tal en la República Oriental del Uruguay. 
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La sustitución se llevará a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso. 
 
10. ACTUACIÓN DE LOS TITULARES  
 
Las disposiciones relativas a la actuación de los Titulares, a las Asambleas de 
Titulares, a su competencia y reglamentación, y a las resoluciones que obligan a todos 
los Titulares se encuentran establecidas en la Cláusula 27 del Contrato de 
Fideicomiso.  
 
El Fiduciario queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que así lo 
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisión de la Asamblea de 
Titulares, una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al 
adquirir los Certificados de Participación Serie B, los Titulares reconocen y aceptan 
que autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha información.  
 
11. ENTIDAD REGISTRANTE 
 
La Bolsa de Valores de Montevideo S.A., en transformación, actúa como Entidad 
Registrante de la presente emisión, siendo el encargado de llevar el Registro, de 
acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el 
Contrato de Entidad Registrante.  
 
12. COTIZACIÓN 
 
Los Certificados de Participación Serie B cotizarán en BEVSA y/o la Bolsa de Valores 
de Montevideo. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD 
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL 
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA 
VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS 
DIRECTIVOS, GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTÚAN UNA 
RECOMENDACIÓN O PREDICCIÓN ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN 
CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE EMISIÓN, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE 
EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES 
QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL 
FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA PRINCIPAL NI DE 
GARANTÍA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE 
VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACIÓN DE REPRESENTAR A 
LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE 
CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA INSTITUCIÓN 
HUBIERE SIDO DESIGNADA ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS. 
 
13. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 
 
La adquisición de los Certificados de Participación Serie B por parte de los Titulares 
supone la ratificación y aceptación del presente Documento de Emisión, el Prospecto, 
el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás contratos, estipulaciones, 
términos y condiciones de la emisión de los Certificados de Participación Serie B. 
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14. COMUNICACIONES 
 
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el 
Fiduciario realice a los Titulares, se considerarán debidamente efectuadas cuando las 
mismas sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de 
cada Valor haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante. 
 
15. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 
 
Los Certificados de Participación Serie B y las relaciones entre el Fiduciario, el 
Fideicomiso y los Titulares estarán sujetos a las leyes de la República Oriental del 
Uruguay y quedan sometidos a la jurisdicción de los tribunales de la ciudad de 
Montevideo, sin perjuicio que para los casos de insuficiencia patrimonial se procederá 
al proceso arbitral de acuerdo a lo previsto por el artículo 8 de la Ley 17.703. 
 
16. REGISTRO DE LA EMISIÓN 
 
La presente emisión de Certificados de Participación Serie B se realiza en un todo 
conforme con la ley 18.627 de fecha de 16 de diciembre de 2009 y reglamentaciones 
vigentes, y fue inscripta en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del 
Uruguay según Resolución de fecha [__], que habilita su oferta pública bajo la ley 
18.627. 
  
 
Por República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
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Montevideo, 10 de diciembre de 2014 
 
 
Sr.  
Ariel Fernando García 
República AFISA 
 
De nuestra consideración:    
 
 Nos dirigimos a Ud. a fin de dar cumplimiento a lo establecido en nota del BCU de fecha 26 
de noviembre con referencia a la calificación de los certificados de participación tipo A  y tipo B del 
“Fideicomiso Financiero Pampa” (puntos 3 y 6g). En dicha nota se solicita  la actualización de la 
calificación con ocasión de la suscripción de las modificaciones de los contratos, así como también, 
con ocasión de  la obtención del contrato de préstamo que, junto con  el fideicomiso financiero 
componen el proyecto de realización del parque eólico. 
 
 Teniendo presente  las modificaciones reseñadas, el Comité de Calificación resolvió 
mantener la calificación de fecha 15 de setiembre en mérito a las consideraciones siguientes. 
  
 I.  Las modificaciones a los contratos. Estas fueron analizadas nuevamente por el Dr. 
Leandro Rama del estudio jurídico Herrera Profesionales Asociados. Las mismas refirieron al  
Contrato de Fideicomiso Financiero, al Contrato de Gestión, al Contrato de Opción de de Venta de 
Certificados de Participación serie A, al Contrato de compra de energía (PPA) y a los contratos con 
las empresa NORDEX (Contrato de Construcción Llave en Mano y Contrato de Garantía, 
Operación y Mantenimiento).   
 

Cabe destacar del análisis, el ordenamiento cronológico de los aportes de recursos al 
Proyecto, verificándose en primer lugar la integración de los Certificados de Participación (30% de 
la inversión) y concomitantemente el financiamiento bajo el contrato de Préstamo (70% de la 
inversión). Este orden cronológico podría representar un riesgo para los inversores, derivado de una 
negativa a la concreción del desembolso del préstamo, esto debido a algún incumplimiento de las 
numerosas cláusulas previas a cada desembolso previstas en el contrato de préstamo. Este riesgo 
motivó una nueva atención del comité. Como bien lo señala el informe jurídico, la nueva definición 
que aparece en el contrato del llamado “cierre financiero”, señala que el préstamo comienza a 
desembolsarse una vez que se cumplieron todas las condiciones previas al mismo, momento en el 
que se integran los certificados Serie B. Esto descarta la eventualidad de que se pudiera integrar y 
que no se desembolsara el préstamo, con el perjuicio obvio para los inversores, por incumplimiento 
de alguna de esas numerosas cláusulas. 

 
Podría sobrevivir no obstante, por atención al incumplimiento de alguna cláusula posterior, 

una decisión de no desembolsar el remanente del crédito. Además de que esto supondría un 
incumplimiento del fiduciario que no tiene por qué darse, la solución a este riesgo la dan la cláusula 
7 y 8 del contrato referidas a los compromisos que asume UTE. El mismo culmina señalando: 

 
“En síntesis y con las precisiones formuladas en el Capítulo I a raíz de las exigencias en el 

contrato de Préstamo, se mantiene la opinión oportunamente emitida.”  

 
 II. El contrato de préstamo y el flujo de fondos. Con respecto al contrato de préstamo 
suscrito, este Comité, como lo señaló al comienzo de la calificación de la fecha arriba mencionada, 
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analizó las nuevas condiciones económicas que hasta ahora  fueron acordadas, según el modelo de 
proyecciones de flujos de fondos del proyecto general, y de la rentabilidad de los CP en particular. 
 
 En el modelo de negocios estudiado para la confección del informe de calificación de fecha 
15 de setiembre, se supuso un monto del crédito de largo plazo de 227,4 millones de dólares, el que 
se amortizaba en un período de 66 trimestres, lo que suponía una extinción de la obligación con el 
acreedor de Fideicomiso en el primer trimestre de 2031. El costo efectivo de la deuda supuesto para 
el Fideicomiso en dicha operación era del 4,15%. En aquella oportunidad la TIR fue del 11,5%.  

 El modelo de negocios modificado a la fecha actual, supone un monto de crédito de 224,2 
millones de dólares, representando un monto un 1,4% inferior al del informe original. Al igual que 
en el flujo anterior, en esta oportunidad el repago del crédito y su servicio se evidencia en 66 
trimestres, hasta el primer trimestre de 2031. El costo efectivo de la deuda supuesto en esta 
oportunidad es de 3,88%. La TIR del inversor según los cambios antes mencionadas se ubica en 
12,04%, un 5% mayor que la anterior.  

 En base a lo descripto anteriormente se puede indicar que la situación de los tenedores de 
CPs en estas nuevas condiciones no resulta afectada negativamente. Por el contrario, los nuevos 
cálculos suponen una mejor situación aunque marginal,  respecto de la encontrada con los supuestos 
originales. Por esta razón, la advertencia del comienzo de la Calificación acerca de su validez 
condicionada a circunstancias económicas del contrato de préstamo, quedaría temporalmente sin 
efecto, si las condiciones finales fueran las que se mencionan más arriba.   

o Habiendo analizado las versiones definitivas de los contratos, que no suponen como se 
mencionó cambios en el riesgo jurídico de estructura. 

o Habiendo modelizado nuevamente las previsiones futuras de flujos de fondos, y  
o Teniendo presente que todos estos cambios en general mejoran la perspectiva de 

rentabilidad de los CPs o simplemente no la afectan,  
 
 
EL COMITÉ DE CALIFICACIÓN DE CARE RESUELVE MANTENER LA NOTA DE LA 
CALIFICACIÓN ORIGINAL DE AA (uy) DE GRADO INVERSOR PARA LOS 
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION TIPO A,  Y  A(uy)  DE GRADO INVERSOR  PARA 
LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN TIPO B 
 

Esta nota deberá acompañar a la calificación original como complemento de la misma. 
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 Montevideo, 9 de febrero de 2015.- 
 
Sr. Ariel Fernando García 
República AFISA 
 
De nuestra mayor consideración: 
 
Por la presente cúmplenos evacuar la consulta que nos fuera remitida respecto de 

la calificación de riesgo, a propósito de la reciente modificación del artículo 7 del contrato 
de fideicomiso, en los términos que siguen, con referencia al “FIDEICOMISO 
FINANCIERO PAMPA”.  

 
 
I – Antecedentes. 
  
1 - En el contexto del proceso de análisis llevado a cabo por el Banco Central del 

Uruguay, el ente regulador remitió los antecedentes al Ministerio de Economía y Finanzas 
quien observó el tenor de la citada cláusula 7 bajo el rótulo “Aportes de UTE” solicitando 
establecer un límite a los recursos que compromete la entidad energética al fideicomiso.   

 
2 - Como apoyo para nuestra opinión se tuvo especialmente en cuenta la nota 

cursada por UTE a esta Calificadora el 5/2/2015, en la que se explican las consecuencias 
razonablemente previsibles de esta nueva modificación.  

 
La modificación consensuada entre los principales actores es la siguiente:  
 
“Previo a  la emisión de los valores, UTE se obliga a realizar aportes de dinero al 

Fidecomiso por un  monto mínimo equivalente al 20% del monto de emisión de los 
Certificados de Participación. Luego de realizada la emisión de los Valores, y en caso que 
los fondos obtenidos del Préstamo y los recibidos por la emisión de los Valores no sean 
suficientes para la Finalización del Proyecto como originalmente presupuestado, UTE se 
obliga adicionalmente a aportar fondos por hasta la suma máxima de US$ 15.000.00 
(Dólares estadounidenses quince millones). 

A los efectos de la presente clausula, se entenderá por “Finalización del Proyecto” 
cuando ocurra la Recepción Provisional del Suministro de acuerdo a lo establecido en el 
Contrato de Construcción Llave en Mano. 

A tales efectos, los aportes realizados por UTE previos a la emisión de los Valores, 
se registraran en el Fidecomiso como créditos a cuenta de la suscripción de Certificados 
de Participación. Si al momento de la emisión, los créditos a favor de UTE, representan un 
monto superior al 20% del Monto Total de la Emisión, dicho exceso le será devuelto a 
UTE con parte de los fondos recibidos a través de la Emisión.” 

 

 
Al respecto, UTE explica que:  
 
“La estructura del fideicomiso prevé un 2% de contingencias sobre el monto de la 

inversión, o sea, US$ 5,5 millones (incluidos en los US$D 321 millones de inversión), para 
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obtenerse del financiamiento y la emisión de certificados de participación.  
A este monto ya previsto, se adicionarían USD 15 millones a ser aportados por UTE en 
caso de requerirse, según lo establecido en la cláusula 7 del Contrato de Fideicomiso, por 
lo que el monto total destinado a contingencias asciende a USD 20.5 millones, lo que se 
entiende más que suficiente para afrontar posibles mayores costos que puedan generarse 
en el desarrollo de este proyecto.” 

       
Seguidamente la UTE desarrolla en cuatro ítems los criterios de razonabilidad de 

ese monto para afrontar posibles sobrecostos; explicaciones que versan sobre:  las 
características del contrato “Construcción Llave en Mano”; la experiencia de UTE en otros 
parques eólicos donde el exceso de costos en relación al contrato original derivado de 
cambios en la ejecución oscila entre el 0,25% y el 1%; la inexistencia en el sitio de riesgos 
geotécnicos que ameriten cambios constructivos relevantes; y finalmente la repercusión 
que podría suponer la suspensión del fondeo íntegro del Contrato de Préstamo, 
considerando que una vez se cumplan a cabalidad las “condiciones precedentes” para el 
fondeo inicial, “es prácticamente nula la ocurrencia de eventos que suspendan el fondeo 
complemento del financiamiento”.  

 
Concluye la nota señalando que la modificación planteada “…ha sido valorada 

favorablemente por todos los financiadores del proyecto,-aspecto éste de especial 
consideración-  no implica una disminución en las garantías necesarias para el 
exitoso desarrollo del mismo”.  

 

 
II – La opinión del Comité de Calificación de CARE. 
 

 
4 - El tema que involucra la modificación a la cláusula 7 del Contrato de FF está 

tratado en el informe de Calificación de Care en las páginas 21 y 22 correspondientes a la 
Sección III (La Administración). En tal sentido se expresaba lo que a continuación se 
transcribe: 
 

“Eventualmente, de existir sobrecostos en la obra, debe asumirlos. Esta 
eventualidad está muy acotada; en efecto  la parte del presupuesto que corresponde a 
construcción y provisión de equipos es de  u$s 279 millones (u$s 273 de contrato llave en 
mano con Nordex y u$s 6 millones para contingencias). El resto hasta completar el 
presupuesto total de u$s 323 millones, es decir u$s 44 millones, refieren 
fundamentalmente a costos financieros, contingencias y otros gastos por lo que los 
eventuales desvíos que podrían ocurrir serían relativamente menores. Para hacer frente a 
estos compromisos, la empresa cuenta, como se ve en el Cuadro 3, con un patrimonio  a 
diciembre de 2013  equivalente a U$S 4.612 millones y, según lo muestra el Cuadro 2, 
con ingresos por venta de energía del orden de los U$S 1.800 millones para el mismo 
ejercicio.” 

 
Se desprende del párrafo de marras que CARE considera que la eventualidad que 

deba recurrirse a un aporte suplementario de la UTE para completar la instalación del 
Parque Eólico, si bien no puede descartarse, la misma está muy acotada en cuanto al 
nivel de los montos. 
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En efecto, una de las ventajas reconocidas en el sistema de contrato “llave en 

mano” es precisamente minimizar esta contingencia. Vale decir que de un presupuesto 
global de u$s 323 millones, el 86.4% (u$s 279 millones) corresponden al contrato “llave en 
mano” por lo que no cabe esperar desvíos en el mismo. Los u$s 44 millones restantes no 
refieren a aspectos constructivos o de otra naturaleza en los que  la posibilidad de que se 
produzcan imprevistos es menor. En consecuencia, la modificación que motiva esta nota 
complementaria, que se limita a acotar  el eventual aporte suplementario de UTE en u$s 
15 millones, supondría que se diera un desvío presupuestal superior al 34% lo que se 
considera muy improbable.  

 
5 – Consultado nuestro asesor legal, el Dr. Leandro Rama, confirma el criterio 

precitado en cuanto a que la modificación de la cláusula 7 no hace otra cosa que poner un 
límite al aporte adicional ya previsto. En efecto, no debe perderse de vista que tal límite no 
cambia la situación regulada en el entendido que este “aporte adicional” de US$ 15 
millones es para cubrir la contingencia de insuficiencia de los recursos “originalmente 
presupuestados”, esto es, si no alcanzaran los previstos, lo cual da por supuesto que el 
financiamiento se cumple (30% mediante la emisión del Certificados de Participación 
Series A y B y el 70% a través del contrato de Préstamo).  

 
6 – Distinta sería la situación si no se obtuvieran los recursos “originalmente 

presupuestados”, lo cual ocurriría si el prestamista suspendiera los desembolsos 
estipulados en el Préstamo. Precisamente y en la medida que la nota de UTE valora esta 
eventualidad, nos remitimos a las consideraciones jurídicas apuntadas en ocasión de la 
modificación precedente de diciembre de 2014. Allí se explicaba que en realidad esta 
contingencia está mitigada sobre todo a través de la cláusula 8 del Contrato de 
Fideicomiso, la cual no sufrió modificación alguna.  

En efecto, establece que “para el caso en que por cualquier motivo el Proyecto 
no se encuentre terminado y en funcionamiento dentro de un plazo de 24 meses desde la 
fecha de inicio del Contrato de Construcción Llave en Mano, como promotor del Proyecto 
UTE se obliga a partir del mes 25, a adelantar pagos en forma mensual por compras de 
energía bajo el Contrato de Compraventa de Energía Eléctrica”.  

 
Cabe tener presente además, que estas eventuales erogaciones tienen un 

mecanismo de devolución a favor de UTE, expresamente diagramado en la misma 
cláusula.  

 
Por todo ello y adhiriendo a las conceptos vertidos por UTE en el punto 4) de su 

nota, añadimos la relevancia de esta cláusula 8 como garantía de solvencia del Proyecto.  
 

 
 
En síntesis:  
 
EL COMITÉ DE CALIFICACIÓN DE CARE RESUELVE MANTENER LA NOTA DE 

LA CALIFICACIÓN ORIGINAL DE AA (uy) DE GRADO INVERSOR PARA LOS 
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION TIPO A, Y A(uy) DE GRADO INVERSOR PARA 
LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN TIPO B. 
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CARE 
CALIFICADORA DE 

RIESGO  

  
Peatonal Sarandí 554 Piso 3 - 598.24025307* 

 www.care.com.uy – care@care.com.uy 
 

 
Esta nota deberá acompañar a la calificación original realizada el 15/9/2014, como 

complemento de la misma, al igual que la complementaria de fecha 10/12/2014. 
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1. Introducción  
 

República AFISA es una empresa fiduciaria de tipo financiero que nace con el propósito de 
apoyar la recuperación de las carteras 4 y 5 del Banco de la República Oriental del Uruguay y 
se orienta a desarrollar el potencial inherente a su propia actividad y a las condiciones del 
mercado financiero en Uruguay. 
 
Esta actividad exige e implica que la reputación de República AFISA se constituya en un 
activo fundamental del negocio, que todos y cada uno de los sujetos de este código  debe 
mantener  y preservar.  
 
Aspiramos, entonces, a que se nos conozca y evalúe por ser una Compañía comprometida con  
valores organizacionales como los que se detallan a continuación: 
 

Honestidad e Integridad 
 

La honestidad en el desempeño profesional forma parte de la propia identidad de 
República AFISA y ha de ponerse de manifiesto en todas las actuaciones de los 
sujetos de este código, tanto dentro como fuera de ella. La integridad contrastada se 
convierte en credibilidad ante nuestros clientes, accionistas y otros terceros con los 
que nos relacionamos y crea, en sí misma, valor para la Compañía. 

 
Legalidad 
El cumplimiento de la legalidad no es sólo un requisito externo, es una obligación para 
la Compañía y los sujetos de este código. La normativa nos aporta seguridad en 
nuestras actuaciones y reduce los riesgos de nuestro negocio.  

 

Rigor Profesional 
 

El concepto de profesionalidad en República AFISA está íntimamente ligado a la 
vocación de servicio en el desempeño de la actividad y a la implicación con el 
proyecto que desarrolla. 

 

Todas las actuaciones realizadas en el ejercicio de las funciones encomendadas deben 
estar presididas por la responsabilidad profesional y regidas por los principios que se 
establecen en este código y en el Manual de Políticas y Procedimientos para el 
Recupero de los Créditos Fideicomitidos. 

 

Privacidad y Confidencialidad 
República AFISA espera de las personas que la constituyen el mantenimiento de 
criterios de discreción y prudencia en sus comunicaciones y relaciones con terceros, en 
un todo de acuerdo con la normativa que rige su actividad. 

 

374



 
  
 

Código de Conducta                       4
        

La adecuada salvaguarda de la información que posee la Compañía requiere que todos 
los sujetos de este código mantengan un estricto control sobre la misma, custodiando 
de manera apropiada los documentos y no participando de dicha información a 
ninguna persona, dentro o fuera de la Compañía, que no esté autorizada a conocerla. 

 
Mejora Continua 
República AFISA tiene un compromiso con la mejora permanente en todas sus 
actuaciones, tanto internas como externas.  

 
Cultura y Normas 
República AFISA valora como un activo clave su cultura organizacional y su Manual 
de Políticas y Procedimientos para el Recupero de los Créditos Fideicomitidos.  Éstos 
definen la forma de hacer negocios de República AFISA, estableciendo una serie de 
normas cuyo seguimiento es fuente de rentabilidad y seguridad en el desarrollo de sus 
actividades. 

 
 

 
 
 
 
 
 

375



  
 

2. Objetivo  
 

El Código de Conducta de República AFISA describe los principales valores y políticas que 
rigen las actividades de la Compañía, a los que deben adherir todos los sujetos de este código, 
y ofrece orientaciones sobre conducta profesional en cinco áreas principales: 
 

 Responsabilidades  
 
 Representación frente a terceros  

 
 Privacidad/Confidencialidad  

 
 Incompatibilidades y  

 
 Legitimación de Activos provenientes de Actividades Delictivas 
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3. Alcance 
 
El presente Código de Conducta aplica a todos los empleados de República AFISA, 
independientemente de su puesto o profesión, a toda otra persona que preste servicios para la 
Compañía y a todas las personas que determine el Directorio,  la Gerencia de Gestión de  
Recuperación, la Gerencia de Administración y/o la Gerencia Legal y se les comunique 
expresamente su sujeción. 
 
Es obligación de todos los sujetos de este código conocer y cumplir el mismo, informarse de 
sus sucesivas modificaciones y facilitar su implantación, incluyendo la comunicación al 
Directorio, la Gerencia de Gestión de Recuperación, la Gerencia de Administración y/o la 
Gerencia Legal de cualquier infracción del mismo que conozcan. 
 
A tales efectos, República AFISA garantizará el acceso a su texto por medio magnético y/o 
impreso.  
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4. Responsabilidades  
 

• Cumplimiento de normas jurídicas y reglamentos internos  
 

República AFISA actúa de conformidad con los más altos estándares de integridad 
profesional y cumple con todas las leyes, decretos, reglamentos y políticas de la Compañía 
que sean de aplicación. 
 
Los sujetos de este código cumplirán tanto las disposiciones generales (leyes, decretos) como 
la normativa interna que sea aplicable a la actividad que desarrollan. 
 
En la medida que las disposiciones generales sean más rigurosas que las que se establecen en 
este código, las primeras serán de aplicación preferente. 
 
Los sujetos de este código deberán poner foco en el ejercicio óptimo de sus funciones, 
empleando su capacidad técnica y profesional al servicio de un adecuado desempeño dentro y 
para la Compañía. 
 
Se abstendrán de participar en actividades ilegales o inmorales y en ningún caso podrán 
mantener cualquier tipo de relación profesional con clientes de República AFISA. 
 

• Comunicación de sospechas de incumplimiento  
 

Los sujetos de este código tienen la responsabilidad de mantener y desarrollar una conducta 
recta, imparcial, honesta y conforme con los principios y valores organizacionales. 
 
Identificar y solucionar a tiempo las desviaciones de conducta en el accionar de los mismos 
son medidas que permiten conservar y mantener la reputación de República AFISA. 
 
Todo sujeto de este código que resulte imputado, inculpado o acusado en un procedimiento 
judicial o administrativo deberá informar de ello, tan pronto sea posible, al Directorio y/o a la 
Gerencia del área en el que presta servicios de República AFISA. 
 
Todo sujeto de este código ante situaciones que no se encuentren contempladas en el mismo  
y le merezcan dudas respecto a que curso de acción tomar, deberá buscar información y 
orientación adicionales, y aprobación antes de proceder. 
 
En caso de sospecha o conocimiento de posibles violaciones de leyes, decretos, reglamentos, 
o políticas de este código, los sujetos del mismo deberán comunicarlo inmediatamente al: 
 

a) Gerente del área/sector en que preste funciones 
b) Sub Gerente de Adm Legal y Recursos Humanos 
c) Directorio 
 

República AFISA exhorta a todos los sujetos de este código a comunicar todas las sospechas 
de incumplimiento del mismo o de violaciones a leyes, decretos, reglamentos y/o políticas y 
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prohíbe toda medida que implique represalia, discriminación o acoso contra cualquier persona 
que haya comunicado dudas o reportado posibles violaciones. 
 

• Protección de los bienes y documentos  
 

Los sujetos de este código actuarán siempre en el mejor interés de República AFISA, 
salvaguradando y utilizando adecuadamente los bienes tangibles e intagibles pertenecientes a 
la Compañía, clientes, proveedores, accionistas u otros terceros que estén bajo su control y 
evitando actuaciones que puedan reportarle perjuicios. 
 
En particular, los sujetos de este código: 

 
a) protegerán y cuidarán los activos de República AFISA de los que dispongan, no 

haciendo más utilización de los mismos que la necesaria para sus funciones y 
absteniéndose de cualquier disposición o gravamen sin la oportuna autorización 

b) protegerán y cuidarán la información en poder de República AFISA de la que 
dispongan o a la que tengan acceso, no haciendo más utilización de la misma que la 
necesaria para sus funciones y absteniéndose de cualquier disposición de la misma 
sin la oportuna autorización 

c) cuidarán que los gastos en los que se incurra por sus funciones y los generales se 
ajusten a lo estrictamente necesario e imprescindible 

d) prestarán especial protección a los sistemas informáticos y a los archivos e 
información que contengan, extremando las medidas de seguridad  de los mismos 

e) respetarán la propiedad intelectual y el derecho de uso que corresponde a República 
AFISA en relación a sistemas de gestión, sistemas informáticos, tecnología, 
manuales, procesos y, en general, demás trabajos desarrollados o creados en la 
Compañía, ya como consecuencia de su actividad profesional o de la de terceros 

f) no utilizarán la imagen y/o el nombre de República AFISA sino para el adecuado 
desarrollo de sus actividades profesionales 

g) se abstendrán de utilizar en beneficio propio oportunidades de negocio que sean de 
interés para República AFISA 

h) utilizarán adecuadamente y con fines profesionales los sistemas de correo 
electrónico, teléfono, correo de voz y acceso a internet  

 
• Precisión de los registros e informes  

 
Todos los sujetos de este código serán responsables de registrar y mantener la información y 
los datos generados, utilizados y manejados por República AFISA, en forma rigurosa, precisa,  
exacta, completa y de acuerdo a las normas y principios aplicables. 
 
Los registros y la contabilización de las operaciones deberán ser lo suficientemente detalladas 
y respaldadas como para reflejar con exactitud y rigor todas las transacciones realizadas por 
República AFISA. 
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Especial atención deberá tenerse en los documentos, informes y declaraciones que apliquen en 
las siguientes áreas: 
 

a) transacciones, acuerdos y acciones 
b) contabilidad y estados financieros 
c) impuestos 
d) relaciones con el accionista 
e) compras 
f) pagos 

 
Los sujetos de este código deberán conservar todos los documentos, inclusive los archivos 
electrónicos, que estén bajo su custodia o control.  
 
Quedará prohibida la alteración o destrucción de toda documentación que resulte  
potencialmente perjudicial para la Compañía por infrigir la normativa vigente, aplicar en caso 
de acción judicial, investigación o cualquier otro procedimiento. 
 

380



  
 
 

5. Representación frente a terceros  
 

• Trato equitativo  
 

República AFISA promoverá y garantizará el trato equitativo y libre de toda discriminación a 
sus clientes, proveedores y empleados. 
 
Los sujetos de este código pondrán especial cuidado en: 
 

a) informar con imparcialidad y rigor  
b) aplicar las políticas establecidas 
c) no discrimar 
d) evitar las contrataciones que no sean de interés efectivo 
e) no ofrecer ventajas a unos en perjuicio de otros 
 

República AFISA no tolerará ningún tipo de acoso a sus empleados o de éstos hacia sus 
clientes o proveedores. 

 
• Reputación, comparecencia en público, entrevistas y publicaciones 

 
La reputación de República AFISA es uno de sus activos más valiosos. 
 
Todas las comunicaciones de y sobre República AFISA con los medios deberán efectuarse 
por parte del Directorio y/o las Gerencias en forma conjunta. 
 
La participación de los sujetos de este código en actividades docentes, publicaciones, charlas, 
conferencias, cursos, entevistas o presentaciones en público que se relacionen con República 
AFISA deberá contar con la aprobación de la Gerencia del área en que presten funciones. 
 
Los sujetos de este código se abstendrán de transmitir, por iniciativa propia o a requerimiento 
de un tercero, cualquier información o noticia sobre la Compañía, sus clientes, accionistas, 
empleados y/o proveedores. 
 

• Regalos y actividades recreativas 
 
Aceptación personal de regalos y actividades recreativas 
  

En términos generales, quedará prohibida a todos los sujetos de este código la aceptación de 
cualquier tipo de regalo, invitaciones personales, traspaso de artículos de valor, ingreso, 
comisión o cualquier otro tipo de compensación, préstamo o facilidad financiera vinculada a 
su actividad profesional en la Compañía o a operaciones efectuadas en nombre de República 
AFISA, de parte de clientes, proveedores, intermediarios u otros terceros, actuales o futuros. 
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No se incluirán en la presente limitación: 
 

a) obsequios que no sean en metálico y cuyo valor no supere los U$S 50 
b) objetos de propaganda de escaso valor 
 
 

Toda invitación personal, regalo, atención o similar que por su frecuencia, características o 
circunstancias pueda ser interpretado como realizado con la voluntad de afectar el criterio de 
trato equitativo e imparcialidad será rechazado y puesto en conocimiento de la Gerencia del 
área en que preste funciones el empleado involucrado.  
 
En caso de dudas en la aceptación o no de un regalo, invitación o similar los sujetos de este 
código deberán plantearla a la Gerencia del área en la que presta funciones el empleado, la 
que resolverá al respecto. 
 

Hacer regalos y proporcionar actividades recreativas 
 
Los sujetos de este código no podrán realizar regalos, invitaciones, proporcionar actividades 
recreativas u ofrecer favores o trato preferencial a clientes, proveedores u otros terceros. 
 
La Gerencia del área en que presta funciones el empleado, autorizará los destinatarios, el 
regalo y las circunstancias en las cuales el mismo podrá, si así lo solicitara, realizar obsequios 
a terceros. 
 

• Trato con suministradores de bienes y servicios  
 
República AFISA, con el objetivo de hacer el mejor uso de sus bienes y maximizar su 
rentabilidad, comprará todos los bienes y servicios que insume su actividad sobre la base del 
precio y la calidad. 
 
Los sujetos de este código y, muy especialmente, aquellos con intervención en decisiones 
sobre la contratación de bienes y servicios o la fijación de sus condiciones económicas, 
evitarán cualquier clase de interferencia con el proveedor que pueda afectar el trato equitativo 
y la imparcialidad. 
 
Los conflictos de intereses que pudieran ocurrir durante la adquisición de bienes o servicios 
deberán informarse a la Gerencia del área en que presta/n funciones el/los empleado/s 
involucrado/s. 
 
La contratación de bienes y servicios deberá efectuarse conforme a los procedimientos 
establecidos a tales efectos y, en caso de no existir éstos, realizarla con criterios de  
transparencia y objetividad. 
 
Deberán evitarse relaciones de exclusividad, salvo en situaciones excepcionales autorizadas 
por la Gerencia del área de que depende esta responsabilidad.. 
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La información correspondiente a las adquisiciones de República AFISA tendrá carácter 
confidencial, tanto para los proveedores como para los sujetos de este código. 
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6. Privacidad/Confidencialidad  
 
• Información de carácter confidencial y secreto  

 
Los sujetos de este código deberán guardar confidencialidad, y por tanto secreto profesional, 
acerca de toda información no pública que conozcan como consecuencia de su actividad en 
República AFISA, ya corresponda a la Compañía, sus clientes, empleados y/o proveedores. 
 
Esta obligación tendrá vigencia aún después de cesar la relación con República AFISA y en 
tanto dicha información no haya tomado estado público. 
 
En consecuencia, los sujetos de este código deberán utilizar dicha información 
exclusivamente para el desempeño de sus funciones en República AFISA, podrán facilitarla a 
aquellos sujetos que necesiten conocerla para la misma finalidad y se abstendrán de usarla en 
beneficio propio. 
 
La información de la Compañía de carácter confidencial incluye sistemas, tecnología, 
operaciones, resultados, estrategias, proyecciones y planes de ésta. 
 
Los sujetos de este código deberán tomar las medidas de precaución necesarias con el fin de 
evitar la divulgación de información de carácter secreto y confidencial. 
 

• Carácter privado de la información sobre el cliente  
 
Los sujetos de este código deberán utilizar la información sobre los clientes con el único 
objetivo con el que fue entregada a República AFISA. 
 
Los datos relativos a deudas, posiciones financieras, estados contables, garantías y, en 
general, toda la información referida al cliente serán tratados con confidencialidad y 
únicamente se trasladarán a un tercero contando con la autorización expresa del cliente o ante 
un proceso legal pertinente. 
 

• Carácter privado de la información sobre el empleado 
 
Todos los datos de carácter personal relativo a empleados, inclusive sus remuneraciones, 
serán tratados de forma especialmente restrictiva, bajo estrictos criterios de seguridad y 
privacidad, procurando al máximo el respeto a la intimidad. 
 
Dichos datos podrán trasladarse a un tercero no relacionado con la empresa, bajo la  
autorización del empleado, si así lo requiere el ordenamiento jurídico vigente o si son 
solicitados por el Poder Judicial u organismo administrativo competente al respecto. 
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7. Incompatibilidades 
  

• Transacciones comerciales con información privilegiada 
 

Toda compra o venta de títulos, valores o instrumentos financieros por parte de los sujetos de 
este código, emitidos por República AFISA o un tercero relacionado, deberán ser 
comunicadas al Directorio y aprobado por éste. 
 
Los sujetos de este código que dispongan de información relevante, privilegiada y de carácter 
no público no podrán realizar transacciones en títulos, valores o instrumentos financieros a los 
que afecte dicha información, ni aconsejar a otros realizarlas, ni transmitir el contenido de la 
misma salvo en el estricto ejercicio de sus funciones profesionales. 
 
Se considera información relevante, privilegiada y de carácter no público aquella que por su 
importancia determine si debe o no efectuarse una transacción y que no haya sido divulgada 
publicamente. 
 

• Conflictos de intereses 
 

Los sujetos de este código actuarán siempre de manera que sus intereses particulares, los de 
sus familiares o de otros terceros no primen sobre los de República AFISA, sus clientes o 
proveedores. 
 
Asimismo, procurarán evitar los conflictos de intereses y, de ser afectados por éstos, se 
abstendrán de tomar decisión en las situaciones que se presenten y darán aviso de ello a la 
Gerencia del área en que prestan funciones. 

 
Inversiones 
 

Los sujetos de este código no deberán invertir en compañías públicas o privadas, con carácter 
de cliente o proveedor de República AFISA, si dicha inversión pudiera afectar su capacidad 
de tomar decisiones imparciales o el trato equitativo y libre de toda discriminación para con 
aquellos. 
 

Actividades y funciones incompatibles 
 
El personal de República AFISA deberá abstenerse de realizar actividades o cumplir 
funciones incompatibles con el objetivo de la Compañía, que puedan generar conflictos de 
intereses. 
 
 
En el caso de  actividades de carácter docente, publicaciones, dictado de charlas, conferencias 
o cursos.deberá respetarse la debida confidencialidad y el secreto de los negocios.   
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Uso del nombre, de las instalaciones o de las relaciones de República AFISA 
 
Los sujetos de este código no deberán hacer uso del nombre, las intalaciones ni las relaciones 
de República AFISA para beneficio propio. 

 
Transacciones comerciales con terceros 

 
Los sujetos de este código deberán comunicar a la Gerencia del área en que desempeñan 
funciones acerca de cualquier transacción o relación comercial que puedan tener con 
cualquier cliente o proveedor  de República AFISA en la que tengan interés o de la que 
puedan resultar beneficiados, en tanto dicha transacción o relación pueda implicar un 
conflicto de intereses. 
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8. Legitimación de Activos provenientes de Actividades Delictivas 
 

República AFISA se compromete, a través de su Manual de Políticas y Procedimientos para 
la Prevención de Legitimación de Activos Provenientes de Actividades Delictivas, a 
implementar un sistema integrado para prevenir estas actividades.  
 
A tales efectos, la Compañía realizará todos los actos tendientes a obtener la identidad de sus 
clientes, negándose a prestar servicios a quienes nieguen su identificación. 
 
Además, se abstendrá de realizar transacciones en aquellas operaciones que, en su opinión, se 
presuma existe vinculación con el blanqueo de capitales. 
 
En todos los casos, República AFISA verificará la adecuada justificación de la procedencia de 
los fondos, con especial atención en aquellas correspondientes a cifras significativas e 
informará a la autoridad competente de aquellas operaciones en las que existan indicios de 
legitimación de activos provenientes de actividades delictivas. 
 
República AFISA impartirá las acciones de capacitación con el objetivo de formar a los 
sujetos de este código en las medidas globales de prevención de legitimación de activos 
provenientes de actividades delictivas e informará y difundirá acerca de las responsabilidades 
legales en las que podrían incurrir por su eventual participación en estas actividades. 
 
Los sujetos de este código deberán cumplir con lo establecido en el Manual de Políticas y 
Procedimientos para la Prevención de Legitimación de Activos Provenientes de Actividades 
Delictivas, así como con las normas que a tales efectos se establezcan. 
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9. Consecuencias por incumplimiento 
 

República AFISA espera que todos los sujetos de este código actúen de conformidad con los 
más altos estándares de integridad personal y profesional y que cumplan con todas las leyes, 
decretos, reglamentos, manuales y políticas de la Compañía que sean de aplicación. 

 
El incumplimiento o la violación del presente código pueden dar lugar a la imposición de 
medidas disciplinarias, incluso al despido o al cese de la relación, además de poder constituir 
infracciones a la normativa jurídica vigente y dar lugar a la aplicación de sanciones civiles o 
penales, tanto a los sujetos de este código como a la Compañía. 
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10. Referentes 
 
Serán referentes y entenderán sobre este código y su aplicación, los siguientes integrantes de 
República AFISA. 
 
Ec. Fernando Calloia 
Presidente 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 113 
 
Cr. Jorge Perazzo 
Vicepresidente 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 113 
 
Sr. Danilo Vázquez 
Director 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 113 
 
Ec. Juan J. Cladera 
Director 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 113 
 
Sr. Carlos Anastasiadis 
Gerente de Gestión de Recuperación 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 115 
 
Cr. Jorge Castiglioni 
Gerente de Administración  
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 114 
 
Dr. Carlos De Cores 
Gerente Legal 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 116 
 
Dra. Andrea Signorino 
Sub Gerente de Adm. Legal y RRHH 
Yaguarón 1407 Esc. 508 a 517 
Tel: 900-3093 Interno 117 
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11. Vigencia 
 
El presente Código de Conducta entrará en vigencia una vez aprobado por el Directorio y 
comunicado a todos los sujetos del mismo. 
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