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1912.2018 fueron suscriplos los CP. El producids de la colocacidn sara invartido en wna
céttara de deuda senist {de rayor preferangia) de provectos de infragstructura en Uruguay.

Elf ' peripdo de inversion serd de 60 meses desde la susctpelén de los CR. CAF-AM
A{ifministradum de Actlvos - Urugtrey 5.4 ("CARAMUT o "gastar) tendrd 2 su cargo la gestidn
del fidelcomlso ¥ [a racomendacidn de potenclales Inverslones de acuerdo a los pardmetros
as’iablecldos an la politlea de inversldn. Les inversiones padrdn ser mediante of otorgamiento de
deﬂda senlar o por la adquisleién de deuda senior de un proyecto. La Integracitn de [oa CP del
trarna mayarzta e harg en forma diferlds duranie &l perfada de inversion v de acuerda 2
nrgnngrama da desembeolzos de las Invarsiones aprobadas; por sv parts, el framo minorista
dE}IE:ler';‘: inkegrar la totalldad de! monte en la facha de la prmers Integracion. Los flujos netos
pr:d;lvenfenles del rapago yo liquidacion de las inversiones seran distibufios a los CF.

F:aictﬁres relevantes de la calificacidn

Calificacién de fos GP: FIX SCR Uruguay Califlcadera de Rlesge S.A. (afifiada de Fitch
Réiings} —"FI) o la "callfigadara"- tonflima a califleasian ‘BBBsi{luy) con perspacliva Estaile a
Ins CP emitldos bafo el fideicomiso CAF-AM H. La calificacidn apilca a la devolugidn del aapltal
|ntagrad{: a la fecha de venclmlenlo legal de (s valores fidugiarlos. La califcadorn svaluara
nqua una dg los proyectos 2 ser incorporados, no pudiendo ser la calificacidn promedio
péfldarada da las Inverslones de deuda manar 2 'BBB-sKuy) = fin de mantener la calificacion
dé'lnﬁ CP. Conjuntamente, s evalrara si la caners posse exposicidn a8 un determinado
prdyecto ¥ que el mlsmo pueds afectar materialmenta ol flujo disponible para fos CP. La
nal:ﬁcanlon ne aplica al rendimiantc qua pudieran taner los CP. Los GP no son deuda del
ﬁqglcummo, dan derecho de particlpaclén en los flujos v af ramanents dal mismo.

Dé’*aca!ce de monedas ¥ de bass de, cileulo! ze observa un descales de monedas ya que los
GP estdn denominados en Ul mlentras que las [Megraciones s hardn en pesos {"$) o ddlares
adtadounidﬁnses ("ddlares” o "US0"M, de acwerd: a la moneda de las inversiones de deuda,
ut|I|zandu la golizacién de la LI & del détar, segdn corresponda & fin de contabilizaras. Si bien
n{: hay IImites en cusnlo &l porcentaje de la inversidn an ddlares, FIX estima que el mismo serd
hﬁju producto de fa mayor uilizacidn de la Ul como moneds a2 large plazo. Asimismo,
ﬁdélcumwo ectd expuesto al riesgo de base de caltulo para las W {"basie rsk') por la utilizacion
dé la mlsma en fechas distintes para el active y & pesive, Dados los pagos tfmestrales, este
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descales puetles ser dg hasta 3 meses; sin embargp, se estima que no serd sighificativo
[ #dumo tle los nivales de Inflacion de Urugeay v la posiblidad de hacer Inversiones temporales
en’ Ul. FIX monitoreara los descalces menelonades confuntaments con el rendimlenta de la
c:artﬁra a fin de evaluer su efecta aobre los fiujos esperados de l0s aotivos.

Clﬁmpmmiso de calfficaclén minima: loz CF no podrdn perder su condieldn de Instrumento
pﬂ.slble de ser adquirido por las Administradoras de Fondos de Ahore Provisional {“AFAP™)
mh‘ln consaclencia de la Inversldn en deuda ssnior de un proyecto o en caso que los
|n1.r+arsnres elecuten la aprion da rescate. E! proceso de anélisls y aprabacian da una inversidn
se considera adecuade. E! fideicomlzn invartird en deuda senior pudiendo sxishr obros
ccﬁnancladures entre ellos la CAF, pera nunca con mayor praferencle; sin embargo, esla
pralacldn podria darsa por distintos plazos de repago de las finandlaclones sbrgadas a cada
prnyectn La calificadora considerara este riesgo, al iqual qua |os otros riesgos propios del
prﬂyentu al momento de analizar la calldad crediticia de las inversiones.

Cartﬂra estitica a consfituirse: no hay una carera de provecios delenrinada al motmento de
Ia susm‘ipnlﬁn La concentracidn por proyecto ¥ por seclar, rlesgns v mitigantes, paricipantes,
pl‘cmntures y contrapartes, lerminos y condiclones de la deuda sanior v su calidad crediticle
-tsntu en forma Individual coma conaclidada de {a carers de proyectos- evoluclonard g medida
qua g2 vayan reellzanda las inversiongs. E| periodo de Inversidn es de 5 afios desds la
su*acnpdr:m de los GP. La carlera serd estatica ya que laa flujos de fondos provenientas de las
inversmnes sa distribuiran a los CP slh pesitrilldad da reinversidn en nuevos proyectas.

Ghncentrm‘:lﬁn por proyecto: ol fidelcomiso podria tener una exposicidn maxina de hasta un
ﬂﬂ% en un sdlo proyecte -en case que se suseriba el monte minkne de CP- ya que las
nnncenframonas son medidas eonalderands sn conjunto las Inverslonzs del Fidaicomiso
Fmanmaro Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF | ("CAF Y y en gl CAF-AM 1:

sl'sa suscribe el latal, la exposicidn maxima podria aer ded 51%. Ezto es gl resultado de que el
munto maximo do un proyecte Indhidual pueds sar hasta 30% dal monto de emisfién: &l minimeo
es idel 5%. Asimisimo, axisten Nmites por promotor, a excencidn de ampresas del Esfado
Urugua;ro ¥ por monta gque no haya sldo cofihanclado. Sin embargo, duranie (B vida del”
fi d::';:-lnnmlsn el mismo podra estar expuesto a un zolo proyvecto debido a que las conceniraciones
s:.fn!:'l madidas respecto def manlo d& emisidn y no en forma perddies. Los limites podran sar
m'ddlﬂuados pot una mayaria cualficada del 75% de los lilnlares de los CP,

Afﬁplla axperiencla, conacimiento, capacidad da anadllsls, erglracléon y administracidn da
lai cartera: ef gestor del fidsicomiso serd CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A.
una amprasa uriguaya propledad de CAF Asset Management Corp. ("CAF-ART). CAF-AM ez
una canstituida en Panama, subsidlada de fa Corperacidn Andina de Fomento ("CAF™. CAF se
encuantra callfieada en ascala infemacional por Fitch como emisor en 'Ad-Eafablef/F 1+,

Ei gesmr perclbira una comisidn vanable pagadeta por trimesire adelantada, Durante of perlodo
de mumrmérr del 0.475% anual del valor agregado de Ins compromisos de Invarsisn. Finelzado
éste un 4,75% ancal del valor agregade de las inverslones de dauda vigentes exlsliendo un
daacuenr.a 8 las Inversiones agregadas superen un determinedo manto. Se debe considarar
que la eotmision estd dentro da [os pardmetros Intemaclonales.

Péi’tiuipacidn de la CAF y control de conflicte de ntereses: CAF aprobd una facilidad de
uﬂﬁnanclamlenm por hasta el mener enie: i) el equivalehte a USD 70 millones; v 11} el 10% d&
toial da |nversiones en Deuda reallzadas por el Fidelcomizo. Podrd participar cofinanciando con
9I,F|delmmfan e los mismas tdrmines y condicionss, ¥ por un monto minimo del 10% de la
inﬁtfarsidn giendo svaluada. Cualquler otra propuasta alternativa presentada por CAF deberd ser
a]:gr;obada por el Comild de Vigllancia., Las decisiones de inversiin del fideicomise ¥ de la
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panicipagion de la CAF son autdnamoes e independientes entre sl. El confllcto de Intereses se
snpuEnta adecuadamente mitigado. Asimismo, se debe tener en cuentas gue !a kveralan del
fidkicomise serd en deuds serior, por o gue la ©AT, on caso de pedicipar, ¥ fingos otro
at readar padran tener mayor preferencia en el Tnanclamlento del proyecto,

|

Eisltmcfura de paso (“pass through®} y totalmente secuencial [“furbo™}: de existir fondes
na:tua distribwribles, |8 cobranza de la carara ¥ &b rendimisnto de las invarsiones temporarias,
ml‘.{’ca te los gastos, Iibutos y del salde minlma de cgje, se distribulrad trimestralments a los CP.

Dlli"erenclal e tasas (“spread™: el fideicomizo 28 baneficiariz por tener un diferencial de tasa,
ne’m de gastns e Impuestos, positivo. Este Mujo de fondos adiclonal servirfa para eubrie
cua!quuer Imeuenplmlents de los proyestas en los que se wlers v los descalces de moneds y
bams riak mencionados anterlarmente. Sin embargo, dado que |e carters del fidelcomiso debe
CUIhStItUIFSE} durante el periode de inversidn, ng s posible delerminar & mismoe 0l crantos
rndumpllmfant{:s podriz cubelr.

Ekenniﬁn Impositiva: el fidslcomisn se encueentra exanto def impueste a las Rentas da las
,ﬂ.nhurdades Econdmicas {"IRAE"), Impueaste al Patimnonlt e Impuests al Valor Agregade [*IVAT).

Sénsrhlhdad de la calificacion

Durante el peticdo de Inversién: fa calificacion de los CF podra subir o bajar a8 madida que sa
'u'ai_.ran realizands lag Invarsionas an los proyvectos di infraestructura como congecuencl de la
Euhc:entraclt.’:n por proyecto y por sector, Tiesgos ¥ mitigantes, paricipantas, promotoras vy
cantrapartes Eminos ¥ condiclones de la deuda senlor v su calided credllcka, tanto en forma
Inldluldual comt la del promadio ponderado de Iz ¢artera. Asimismo, los CF pueden versa
af‘e::tados #n Case que no 5o vealicen |as inverslonas en los proyecios wo que un Inversor
|r'fcumpla can |a obligacidn de integracidn de fondos.

Finallzado el pericdo de Inversian! [a celflcasidn de lns CF podrd vadar dependlends de la
cajndad crediticia prornedio ponderads de |a canera de graditos, concentracion por dewdor y por
s@ptur. plazo promedio da la cartera, descalee de monedas v de hase de caleulo ¥ rendimlento
dé’ la cartera v Bu efeclo sobre la capacklad de la carera de sopartar pérdidas sin afectar la
deunluciﬂn del capital integrado de los CP. La renuncia del gestor o detarioro de sus
népﬂnld&des operativas o modificaciones a los documentos por pare de los titulares de los CP,
ta‘mbién pueden afectar fa cellfcacian.
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Ef'ldaluacién
Ffi:esga Crediticio

I‘.I'Ibdeld, aplicaclén e metodelogia e informaciédn: el andlists da la emisidn se reallzd bajo ef
énuEI de Procadimientos de Callficacidn de Finanzas Estrusturadas ragisirado ante sl Banco
Cdntr“al del Uruguay (disponible en wivw. beu.gub.uy),

E!Ianallms s& efeciud teniendo en cusnta |z amplia fa experencla, conucimients, capacidad de
an‘allsm eriginacitn y administracidn de proyectos de Infrasstructura por parte de la CAF. El
uat;u del fideicomnise, esfos procesos Jog realizard la subsidlaria de CAF-AM en Unrguay,
CAF.AMU gue aciuard como gestor dal mismo. CAF se encuentra calificada en eacala
mternamuna1 por Fltch como emisar en ‘AA-/Estable’ v 'F1+' pama sl largo y corto plaro,
raépar:twamante (el fnforme pueds =er consultado en www.hilchratings.com),

Dadu que no hay una canera de provactos determinada al momento de la suscripeian, =o han
avaiuadu los procesos de seleceldn, andlisls v aprobacidn de las declsionzs de invorsidn an los
prﬁyenma de infraesuctura ¥ su posible efects sobra la calificacidn de los CP. Asimismo, 5o ha
mnsrderado la potencial partfclpacidn de la GAF en las financlaclones, confrol da conflichs de
mf.creses ¥ esyuema de comisiohes. 56 han considsrada los proyacios financlades por la CAF
9r'1 ;Uraguay come & nivel global, sectores v su cumplimiento. La informacitn fue provista por |a
GAF o que s¢ encuanira dispenible 8n su pagine web {(waw caf.com). Adlclonalmente, e han
utrﬁzadu otras fuentes de informacion plbllea quo la calificadors conaldara relevantes para el
anallsis

Anéhsls de sensiblildad: [as principales varlables a considerar son s concentragisn por
pl‘oyactu ¥ por sector, rlesgos y mifoant=s, parlicipaniss, promotores v contrapattas, Hminos y
mndlcmnes de la douda senior ¥y su caldad crediticia, tanto en fomma individuat como
cunsnlldada de [g cariera de prayecios.

Cbhs:derandu el perfode da inverslén de § aios desde la suscripeldn de los GP, la califcacidn
deilos GP padrd subir o bejar a medida que se vayen realizando las Inverdiones en |os
prgyentas de infrasstructura y conslituyande ls carera. Se debe recordar, gue dentro dal
pr:c:n::esu de inveralén existe fa condicldn que los CP no podran perder su condicion de
inélrumantn paslble de ser adquirldo por las AFAP comp consecuencis de la inversidn en deuda
senlcr de un proyecto. Asimlsme, durante este perlods, los ©F pusden verse afectadss sn caso
quﬂ no se realloen laz inversiones en lss provactos wio que un Inversor incumpla en su
uhltgauh’m de Integracien de fondos.

Finalizadn el parfodo de Inverslsn, la calificacion da los CP poded variar dependiendo da la
nalidad creditlcia promedio punderada de la cartera de aréditos, concentracion por deudar y por
saatur plaze promeadio de la carera, descalos de monedas ¥ de base de cdleulo y rendimianto
da Ia cartera y sv gfecto sobre la capacidad do ia cartera de soportar pérdidas sin afectar la
de'u'l:rlucrdn dal caplial Intzgrado de los CP.

F'clr Cltime, [a ranuncla del gestor o deteriono de sus capasidades operativas o modiicaclones a
iué du{:umentus per parte de los titulares de loa CF, tambidn puedan afectar la califcacion.

Al?;ﬂllsls da las acflves: El fldelcomiss |nverfird en deuda senior pudlendo existir oiros
ur:::ﬁnanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca con mayor preferencia; sin embargo, a
ex?:i:epnrﬂn ue la TAF, esta prelacldn podhia darse por distinios plazos de repago de las
ﬁn!eim:iaﬂiunes otorgadas 4 cada proyacto. Le cellfieadora congiderard oste riesgo, al igual que
|ﬂs otros riesgos propios dal proyecto, al momenta de analizar la calidad crediticia de Tas
imy *arslunes
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cartera serd estitlca ya que los flujps de fondos provenientes de las inversiones se
distribLitan & los CP gin posibllidad de raimvarsitn en nuevos proyectos.

|t
El fidaicomisa podria tener una sxposicidn maxima de hasta ur 80% an un sdlo prayeclo -an
paso que s suscriba et monte minimo de GP- ya que las concentraciones son medldas

1siderando en conjurto |las Inversionas del CAF | v GAF-AM 11, Esto es ef resultada da que l
nto maximo de un proyeclo individual pusde sar hasta 30% del mente de emislon; el mimima
Mdm 5%. 5i sm suacribe &l iotal de los CP, la exposicién maxima en un solo proyects del CAF-
A

li podris sar del 51%. Asimlama, fimite méxime can un mismo por premator es dal 40% de=l

Importe da la emislén, & excapcion de empresas del Estads Uruguayo, ¥ por mente gue no

h%ya sida cofinarciado no pusde superdr &l 40%. Sin ambargo, durants I3 vida del fidelcomlso

el'imlsmu nodra estar expusstc a un salo proyecio debide a que las concentraciohes son

I}

rré;dldas respecto del monto de emision y no en forna periédica. Log IMmites podran ser
modificados por una mayoria cuslificada del 75% de los filulares de los CF.

La!s inversignes en deuda que roalice el fideleomise, deberan cumpllr con Jas siguientes
chracteristicas v cond|ciones, entra otras:

Solo podra reglizarse una inversion en deuda cuando como conaecuencia de dicha
inveralan los CP no pierdan su condiclon de instrumento pasible de ser adquiddo por las
AFAP,

Flazo eslimade entre 10 v 29 sfos, ajustade al flujo de caja dal proyecto y con
vencimliento al menos un afo artes a la finglizacién de la concestdn del mismo;

Darominada en Ul o USH;

Lz douda otorgada ¢ adquiida pueden ser bilsterales o con esguemas de
cofinanciamisnta. Lag i&mminos ¥ condiciones de la deuda deben ser al menos equlvalente
a los términos v condiviones de cuslquier ofra deuda senior del proyecto y las garantlas
debierén ser por lo menos de la misma calidad de aguellas oforgadas por ofros acreedores
seniors del proyects financlade. Deberan sastr, sufets a materiafidadss y acardes con la
praclica de mercadn, clausulas de: a) incumplimiente cruzado ("oress default”) gue
faculten al fidelcomise para acelerar la deuda en case de presentarse un incumplmiente
de oire endeudamlento; b) limitaciones v condlclones a la distribucién de dividendos y
atros pagos reslingides; ¥ ¢} restricolones a (a disposicidn de acclones o pares de interés
gocial por parte de aqualios accionistas gue el gestor, segin su leal saber y entender,
consldere son importantes pata el deudor wo el proyects; ¥ d) [8 documentacidn deberd
incluir las demas obligaciones que el peslor determing como perlinentes pars cada
financiamients gn paticular,

Tanlo la deuda otorgada como e adgulrida estaran sulstas a los mismos procedimientss y
critatios de evaluacion, an:lisis ¥ aprobacian,

La tasa pata imverslones en Ul serd con bade eh Ul mas un spread ¥ en al cazo de laa
inversiones en USD, serdn a tasa varizble o ffp. Debardn ser simllares a las tasas de
mercado para rissgo simtlares al momanto de la aprobaclén de a inversion, ¥

El gestor debera tener derechs a hacerle seguimlentos detaliade al proyects y al menos en
los mismes tétminos pactados a favar de otros acreadores del proyecto, =1 1o hublese. =l
gestor buscara que diche dereche de ingpeccldn incluya pero sin limitarse, & los
giguisntes: a) hacer nspecciones a fa contabllidad y lag obras; b) hacer enlrevistas con =l
auditor del deudor, gqulen debord tensr orden de comparlr con @l gestor toda |3
informacion del deudor ¥ del proyects et cusstlon; c) tener enlravistas con los asesores
extornos del deudor (contrabistas, interventor, expertos amblentales, etc), qulencs
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deberdn lener la orden de comparlic con el gastor toda |a informacidn del deudor y sl
proyechs,

La GAF aprobé una faclidad de cofinanciamiento por hasla el manar entra: [} el equivalenle a
I§I:'l' 70 milonas; v i} el 10% del total de Inversiones en Deuda reallzadas por el Fideleomlzn,
Esta partlclpacion estard sujeta & los procesns admlnistratives y de aprobaeion intemos dg o
GAF La decislon del fideleomlsn de aprobar o no |2 reglizacidn de una invarsién v 13 decisidn
da CAF de participar ¢ np en 9| riesgo de un proyecto delermminado, son autdnomas &

mdepandlenuas entre 5l {ver "Rlasgo da Eatructura").

En cagh gué un proyecto se encuenfre en Incumplimients, el fidelcomiso suspenderd los
dﬁsambulsns pendlentes & dicho proyecto, salvo que el comitd da vigilancia haya aprobade
segulr con [os desembalaas ¥ de asuerdo a [o solicitado por el gestor,

EI Poder Ejecutivie, ha definide un portafohio de proyectos para ol quinguenio 2015-201%2 can al
ob_lel]'m de Incrementar 2 imversidn en infreestoctlure con &1 objelive da mejorar la
prﬂﬁuuhwdad ¥ lograr avances en la equidad social, Le Instrumentacién de los miamas setia
hEJ'D al esquema de Faricipacion Pdbllea Frivada {FFF) amparado por la Ley 18.786 y decretos
reglamentarios. El monto proyactado por seclor es sl siguients:

Tabva #2
Portafolio de Proyacios Wonto
Fntfﬂﬂu 2[#15-2!:1!} ] LSD millones b
‘u'lalldad ' ._ ’ o 2380 19,1%
A ; /MWE
wianda 10,7%
e WM%@W Wx’,ﬁ”@
Ague ¥ Sereamlanta ki)
: @?ﬂ’/ W A@W’M 5@
: B ELE 260
il 12 370 108, u%
i Fuente: Minleterlo de Exonomia y FInanzas (MEF) - Lrldad de Pariclpacidn
! Pullita- Privada

Lé' existencia de aste portafollo v que el Goblemns Uruguaye considers una polllica da estado la
|nwarsrdn an proyactos de Infraestructura sibia 2l fidsicomiso en una posiclon favoreble pata
ﬁnancrarlua Conslderando el monts del portafalio, e fideicomise podria financlar el 2,4% del
mlsmn Sin embarge, como ya hemes menclonado, la Inversidn por pare de! fidsicomisa en ios
pmyectc:s dependerd de la expateancia, contcimients, capacidad de sndlisis, orignacidn v
aﬂmlmstmcrﬂn do Iz carera de ls CAF a lravés de CAF-AM y =u =ubsidlada en Uruguay
GAFAMLJ gesator del fdalcomiso.

F'p!r Glllmo, el sagultnlento de |as invarsiones se hard dos veces al afio. A Junlo y diclembre, se
hs::lkﬂn evaluaciones para determinar la evelucidn de cada Inversion en Deuda. Las evaluaciones
sé realizaran, una Internamente por &l Comlité de Callficacton de Carteara, compuestn por dos
mjliambros deslgnades por el Gestor ¥ un miembro fndependiente nombrado por CAF; ¥ ptra
efdema por una socledad califlcadora de riesgos u ofa firma reconocida por el regulador.

Desempeﬁn de los actives: Se considerd | calidad de los actives de Iz CAF a fin de avaluar
la ::apac:daci originar créditos de calidad. Al respecto, 8l informe de calificacldn de Fitch indica
qi_lp la calldad de loz eclivos 28 una de [as fortalezas relevantes para |a callflcaclén de la CAF,

Lu.‘ljs indicadares da celidad de les préslamos se tan mentenido fusites a peear da la volaHlidad
E{:pndmim en glgunos paises on fos que opera. Desde su creacion, no ha tenide prestarmos
castigados en su cartera de financieclones al sector pdblico. Asimisme, ha Infermado
|

Fando de Deuda para Infragstrulchuia oh Llrugua:.-' Il G F-Ah &

Enerc 4, 2014

| ! FI¥ 5CR Uruguay Callfitadora de Riesgo 3.4,




Grifloa #1 | Griflco 2
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Inslgmf icantes niveles de préstamos vencldos en sus dfinenclaciones al sector privado desds al
2006. Bin embargs, ia concentracidn da los préslamos ea unz da las mitantea de la calificaclsn
déila GAF, aunque se destaca una fondencla decreclents dal mivel de cohcentracian.
DE asuardo & la CAF, en 2016 se aprobaron financiaciones por un total de USE 12.412 millones
doilos cusles USD 958 milones {7. 7%} corresponden 3 Unrguay. El 52,3% dal total de
aprnhanlonas esta vinculade al rfesgo soberano. Si bian se ohsemva que las aprobaclones
reraclunadas al riesgo soberana sg sildan en un promedio del 47,9% en los dltimos 5 afios y
cr.-n una kendencla decreciente; el B0,6% de la cartera af 31.12,2016 ostd vinculado a sste
nésgn
Lns desembolsos, lanto para la carters tolal coma para la cartera de Uruguay, son algo volétiles
¥ dapendnn da [a conerecldn de Ins proyectos. La canera cracié en af quinguenio 201 2-2016, al
31 12,2076, 12 cadera totel totalizaba un USD 22,383 millones con una fass da crecimiento
anual compuesto para al parlodo de menclonada det 6,3% por afo. En el caso da Uruguay, la
uaﬂera es de USP 819 millones, un 4,1% de la carera lolal, ¥ ha mostrado una tandencia
nr!e!clente on |os GHimos afos ya gque an 2012, la misma ers de USS 332 millones (2,0% de |a
ca:r:f:era fofalk lo menciehade implica una tasa de crecintents anual compuesto de 22,8%.
Enila distribuclém por sector, |a cartera total de |a CAF sa encuenlra focalizads sn la invarsicn
af infraestructura que representa un casl un 57% de la cartera al 31.12.2016 {grafico #4). El
trzlrﬁaparte suma un 31.2% mientras que la energfa un 24,5%. Considerando gl portafolio de
proyectos {tabla #2), se espare que &l sacior de lransporte v enargiz, confinusn stendo los
prncipales rapresentando una mayor pariclpacicn.
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RJIEQD de contraparte: ol fideicomlan presenta miliples confraparies, a continuacion, se
d%’ltallan las mismas!

_ﬁﬁ_g._t_t CAE-AN Administradora de Activos - Uruguay B.A. se dessmpaita coma gestor dal
ﬂ:lilemrnlsn. Dentro de sus funciones y responsabilidedes tendra las de: [} designar los
mllerhbms de! Comlité de Cradite dal Gestor: )} identificar potenclales inversivnes de acusrdo a
InE paramelros establecidos en [ polifica de Inversldn; i} recomendar o taminos y
::uhdmones de las InveTsiones de deuda gue se realfcen; Iv) estimar y preparar fluos de fandos
rélépectu e los requerimlentos da integracitn, gastos v distribuclones de fondas; v) manitorear
¥ mntmlar las invarsiones de deuda; v W) la defensa y consarvacion del patrimenic fideicomitido,

EI igestor percibird una comisidén pagadera por timestre adelantado. Durante al perlodo de
H\rmrslén del 0,475% anuzl del valor agregada da los compromises de Inverslon da CAF-AM 1L,
Lh comisidn comenzars A devengarss una vez qua CAF | haya asumidos compromisss por
|rreun|::ahles de invarsitn por el equivalente al 85% del importa emitides en el mismo o que
ha:,-a firalizado ef periedo de inversidn del misma,

FLnahzado el periodo de inversian, un ©,75% anual del valar agregade da las Inversiones dae
cmuda vigentas. En el casa qus &n &l future se formen Fondos slmllares la comislon potira bajar
hﬁsta un minima de 0,50%. Se debe considerar que la comisidn estd dentro de los parametros
|ntumamnnalaa

EII gestor podrd renunciar ¢ sar temovido por las causales contempladas an &l conlralo da

glelsﬂén. dehigndess designar a un gestor susilulo.

Fiduclarig; Corporasion Maclonal Financiera Administradora da Fondes de inversidn S.A. aclia
ch’mn fiduciario. Dentio de sua obligacisnes s encuentran: i} adminlstrar el patimonio
f‘dmcomltldo de scuerdo a lo estipulado en el contrato de fldelecomiso; i) otorgar poderes,
neiebrar los contratgs, convenios ¥ demés actos requeridos para el objetive del fideicomiso; i)
a,l:;stanersa te gravar los bienes fidgicomitidos o tomar cualquler tipo do endeudamlento a
n:dmbre del fideicomisn! iv) controlar el cumplimianto por parte del gestor de aus cbligacionss
p'a!ra con el fidelzomise; ¥ v abrir y adminlstrar 1as cuentas fiduclanas.

[59 ser aprobada una Inversidn en deuda, el ductario, de acuerdo e las recomendadiones del
gestur suscribira loz docurentos necesarios para lz implementaclén v estructuracion de la
mspentlm transaccion. Bl fidudlarlo serd responsable de establecer mecanlamos seguros de
custodlﬂ de todos o documentas orfginales que respaldan les inversiones en dauda ¥ sus
darantias.

F!:I' Flduclaro constituird un Comite de Evaluaeldn de Inversiones, f cual serd el drgana [nternn
del Fiduciario encargado de realizar el analisls dz las Inverslones en Deuda racomendadas per
EH Geslor ¥ tomar las dedsiones que al ryspscko han side agignadas =i Fiduclario por al
Gﬂntratn de Fideloomlse,

GFJNAFIN-AFISA es propiedad 100% de Corporacian Macional para e Desanullo {"CHE".

IHtagrag én: Los inversores suscribidn los CP a [2 par. La Inlegracién de fos GF dal trame
mayrnrisla 5o hard en forma difsrida durante el pariodo de inveralsn v de acuerdo al croncgrama
da desemboleos de fos nversiones aprobadas; por sU parte, el trama minorista debera |ntegrar
I'a totalidad dal manto e la fecha de la primara inlegracian, Las solicitudes de integracian serdn
efentuadas por 8 fiduclarlo, Estdn sxcepluados do dste requisito las AFAF; g1 Bance de
SEQUI‘OB tel Estade {"BSE"); calas de jubilacionss y pensionas parsestatales ¥ ias emprasas
E?egurﬁduras privadas locales o Institucionas de Intermmediacion financiera con un GeHficaGian
de riesge creditiele supeior & 'AA- en ascala nacional,
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En cazo de mora en la Integracion de los TP una vez requerida, $8 devengardn intereses
f;!réltﬂ]']ﬂs a una tasa efectiva anual en Ul del 10% desde la fecha de mora hasta la efsctiva
ntbgracldn mas una multa del 10% sobre &l monto no ntegrado. £l fiduciarle esta facultadn
para pera iniciar acciones judiciales contra &l Inversar gue incumpld. Aslmismo, con fa
a{)mbacldn del Gestor, podrd realizar un nueveo proceso de susotpeidn por el monto no
Integrﬂdn

3

LJI_HLs AFAF no Incurirén en mora en las Integraciones an caso quo los CF perdieran su
Di:JII'IdICIIfI'T'I de Instrumentos pastbles de inversidn por parfe de las AFAF o ompresas
afa'?aguradnras y que dichas razones ne sean imputables a elloa.

R'dlscate: todes los Inversores contaran con una opcidn da rascata de los CF a {a par por hasta
uh tepe mdividual de U SG0.000 v un monts madme de hazta 2 5% del total de la emlslon,
pﬁh‘ateéndnse entre laz solisiludes reclbidas en ceso de ser mayor 8] monto de las solicitudes
de rescate, La opcitn da rescate estd condicionada, entre olras, a gue el alerclelo de fa misma
ntr Impligue gua los CP plerdan su condicidn de instumantos pasibles de inversidn por parte de
|$l|3i AFAP o empresas asaguradoras,

Plr!cr]gg' tos: no hay una carters da proyecios detemminada al momenta de la susetipeion. La
obhaentraﬂlan por proveclo y por seclor, rigsgos ¥ miiganfos, paricipantes, promotorss vy

nlrapartes té&rmines ¥ condiclonzs de la deuda senlor v su ealided crediticia -fante an forma
|n$||mduat comg consalidzds de la cartera de proyectos- eveluclonard & medida que se vayan
naahzandu las inversianes.

El monto méaximo de un proyecto individual puede ser hastz 230% del monto de emisidn; el
rrlirllrnc ez del 5%. Asimlamo, exsten bBmiles por promotor, a excepcldn de smprases el
Estadc Uruguayo, ¥ por monta gue ne haye side cofinanatado. Sin smbargo, durante la vide del
ﬂql.iefmrnisn el mizme podra estar axpuests a un sclo proyecto deblde a gue las soncenlraclones
sun medidas respacio del monto de amisién y no en forma periddica. 1.as concentraciones son
medrdas cansldergnde en conjunlo lag inversiones del CAF |y CAF-AM 1L Los [Imites podrén
ser modificados por ung mayoria cuallficada del 75% de los lilulares de [os OF.

EH cass gue un proyvecln se enclanire en incumpliiienta, e fldelcomise suspenderd [os
desamha[sus pendientss a dicho proyecte, salve que & comité do vigilancia haya aprobado
%gulr oon los dasembolsos y de acuerds a lo solicltads por el gestar,

I:.'A.F La CAF podra finandar un maxime del 10% del tolal de veralones en deuda realizedas
pbr el fldeleomisn, Esta partlclpaclén estard sujeta & [0s procesos adminlstrativos v de
apmbacrdn internoe de & GAF, A tal ofecto, 1z CAF aprebd wn a fagilidad da cofinanciamients
pur hasta el menor enlre: [} USD 73 millonss o su eguivalents en moneda local; & i) el 10% del
td_nl;ll de Inversianes en daurda reslizadas por €l fidelcomiso. Considerando fa calificacdn de la
C!AF la misma ne agrega rigsgos al fidsitomiss, Por otra parte, el conflictoe de Intereses so
el inuentra adecoadarments mitigada.

rpsgu de Estructura

iproceso de anéllsls v aprobacién de una inversién se considera adecuada. El fideloomiso
rh}erﬂré en deuda senfar pudlendn existir slros coflnanciadores, antra ellos la CAF, pero nunca
cufn mayar prefersncis; sin embargo, esta prelacldn, a excepcidn de la CAF, podrle darse par
d sftint{:s plazos de repago de las financiaciones otargadas a cada provecto. La calificadora
nuhsiderara ezlz rflesgo, al Igual que fos ofros rpsges propios del proyecte, &l momento de

a'l:allzar la calided eraditicla da las invars anas.

I'ﬂ___I_ s
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"Tabla §3
Grganos del Fideicomizo
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Eif hdeicumiso cuenta con Ios drganos de foma de declslonas y control detaliados en la tabla 3.
Cl;':{mo 88 puede abzervar, los miembros del comitd de créditos ¥ de calllsasidn de cartera son
d%léignadns por el gestor v el de califivaclon de cartera estard compuesto por dos miembros
dedignados por ef gesior ¥ un mlembro indapendiante nombrado per CAF. ET balance o realiza
el! ‘comité de viglienda, que es independlente del gestor ¥ sus miembros repotan 2 los
in'i.r:ersores.

Elé iamuasu da analisls ¥ aprobacidn se Inicla con el gestor idantificando una operacian, Pandrd
Iaii;nfnn‘nat:fdn pertinents a dispssleldn de ta CAF para que ésta decida, bajos sus pardmetros,
s patticipa o no del anélisls.

El gestor estudiara el proyecto de inversién, loa témminos y condiciones del fnanclamisnte,
'mflidaré las proyecciones y reallzard ia deblds diligoncia. Finalizado este prosesa & gestor
evaluard si la inversin es atractiva a no para al fidelcomiso, recomendars al fiduciarlo la
fn*f.rfersfdn o no ¥ las condlclones del olorgamlento de deuda o de ta adquisicidn de la mlsma. La
defélsfﬁn del fideicomiso de aprobar o no la realizacién da una inversicn ¥ la destslon de CAF da
parfisipar o nt en el rlesgo de un proyects deferminade, son auldnomas e Independientas enfro
si! En =l Dibuje#1 se puede ver el arbol de dacisicnes y los drganos [nlervinientes.

El ﬁdeicumisn podra eslar muy expuasto a un determinedo provects debido 5 qua Ios niveles de
uqr‘;mentracic‘m soh medidos considerande en conjunto las invarsiones del CAF |y CAF-AM ||
(vek “andlisls de los activos).

e :DbEENE un descalce de monedas va que los CF eatdn denominados en U migntras que lag
int,e;graniunas 56 haran en pesoa o ddlares, de acuerde 3 la moneda de les Inverslones de
déﬂda, ufilizande la coflzaclon de la Ul & del délar, segun corresponda & Tin de contabllizarias,
Siihlen no se Indica coma se registrardn las distibucones de fondos, a3 razonable antender
qu_é segulrdn e mismo criteric que las Integractones. S1 bien no hay limites en cuante al
pl:fr:cantaje de la inversidn en dolares, FIX esiima gue el mismo serd bajo products de la mayor
utlllzaclon de la Ul coma meneds 3 lango plago.
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M}mlsmu, el fidelcomise esta expuasto al riesge de base de calculo para las U por la
utilizaclan de la milsma en fachas distintas para el active v el pasive., Dados los pagos
tnjrlnaﬁtrales. este descalee puade ser de hasta 3 meses; sin embango, se estima que no serd
slldn[ficalm producia de Ins niveles de Inflacidn de Umguay ¥ la posibilidad de hacer

I
|nu:f9r$|unra$ ternparales an UL

El iﬁdaluumlsn 6e benaficiarla por tensr un difarencial de tasa, neto de gasias & Impuestos,
p-!:'sllivo Este flufo de fondos adicional serviria para cubrir cualquler incumplimients de los
p:.’:y‘Eclns en Ios que se Invietta y los descalees de moneda v basis sk mencishadas
ah’cmnnrmantu Sin embarga, dado que la cardera det fidelcomise debe constituirse durante e
pahudu de Invarsidn, no o5 pesibie determinar el migme ni cuantos incumplimientos podeia
cubﬂr e deba destacar, que gl fldelcomiso estd exento del IRAE, Impussto al Palrimonio & 1WA,

Eh cuatto a los IErmines v condiclanes de los CP, 68 debe destacar que los mismos na son
d pﬂa del fidefoamian; dan dereche de pattficlpacldn en los fufos y al remanents del misma. De
e:!-c!st'lr fondos netes distribuibles, [s cobranza de le carters ¥ &l rendimlents de las nverslones
tdr'npurarfas neta de los gastos, Wibutos ¥ del salde minimo de ceje. & digtibuira

mastra]mente # prorrata a los tenedores de Ins CF. Bl venclmlento legal del lidelcomlso v de
[us P ez an diciembra de 2048.

PEr aitima, se deba recordar que el gestor adlo podra promaver wo adminliatrar otro fidalcomlso
o|vehleulo en la Replblica Orlental del Uruguray eon caracteristicas simllares al fldeloomias, que
iﬂfl‘llga por atijate irvertic gn deuda senior de proyectos de infreestructura, cuandd hays osurrido
|ﬂ! I:}r'imero gntra: [} i terminacidn del perfodo de Inveraldn; o By se havan reallzado nvaraldn an
Dﬁuda por 8l menos el 75% del Imporie de la emislidan.

L

Rlesgo de Mercadeo

i
E1 fidelcomles estard expuesle a la evelucian del ddlar, la inflacidn, fasas da inlerds y a la
mhﬂpetenma de otros eriginadoras para [a realizackin de las Inversiones en deuda de proyectos

Ai;imismu los proyectos en forma individeal y (8 carera &n sU conjunio estaran expusstos ala
ew}luniﬁn de la economla de la Repiblics Oriental del Uroguay v su exposicion 2 un
déler‘mmadﬂ gector o varable, Sin ombarge, dado que la canerm debo aldn conskiirsa, |a
c&luncantraumn por proyecto y por sector, rlesgos ¥ mitligantes, parficipantas, promotores ¥
m:hlrapartes terminos v condiclones de la deuda senlor ¥ 3u calided credilisfs -lante en forma
Infr. Mdual como coenaolidada de la cartera de proyestos- evolsclonars & medida gus ae vayan
redllzands las nverslones
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Ri¢sgo Legal

CFEF-}P;M Administradora de Activos - Uruguey S.A. ¥ Corporacidn Nacional Flnandlera
ml.ilﬁ'inistradura de Fondos de Inveralen 5.0 estin constituidas bejo las feyes de la Repdblica
o uanfal del Unuguay. Los CP, ohjeto da la presents callficacidn, son participaciones on al
Flﬂelmmisn Finantiaro Fondeo de Dauda para Infraestrueciura an Uraguay |1 CAF-AM,

o a acuardo a la Ley de Fldelecomiso (Ley Nro, 177030}, los blenes fldelcomitidos {en esta caso
lak lawverslones en deuda senior de provectos de Infreestruciera) constituyen un patrimonic
e paral:lu del patimenie del Fiduclado, de los fideicomitentas y del gastor, por lo cusl dichos
aqtlwus gd gncuantran exentos de (a acelidn singular ¢ colectiva de sus acraadoraa,

L:l:||$ CP emilidos no constituyen deuda ni osté garantizada por la CAF, CAF-AM, &l gestar, ef
filuciarle wo cuslquler elra pare intarviniente en el fideicomlss, per lo qua no asumen
resfpcnsabilidar:i patrimarial alguna, princfpal nl de garantia, por ol page de los GP. El page de
Ios CP sera salisfecho exclusivaments con [os biznes fidsicomitides.

LiH‘ntat:mnns

Para evitar dudas, an su andllsis credilicic FIX se¢ basa en oplriones legalss o Impositivas
pmulstas por [os asesores de la rensaccldn. Coma FIX siempre ha dejado daro, FIX no provee
asasummlantn legal wio Imposilive ni confirma gue las opinlones legales yio Impositivaz o

alquler otro dosuments de [a ransaccidn o cualguler esbructurz de Ja transaccion sean
suﬂcianles para cualguier propdeitn. La mitaciin de responsabifidad al final de este informe
d ]a en clare que sste informe no constiltys uma recomendaciin legal, impositiva yo de
esimuturamr:m de FIX y no debe ser usado ni inferprefada como una recomendacion legal,
m;ﬁusmva yo de estrustiracion de FIX. Si los lectores de eate Infanine necaesitan consajo legel,
Irriposrtlvn yo de estucturacidn, se les Insla contactar zsesores . competentes en las
Juhsdlncmnos portinantas.

Dbsurlpclén de la Estructura

C'E'JHAFIN AFISA, actuands coma fidusiario del Fideicomlso Flnanclers Fonda de Deuda para
Infraeslmnh:ra en Uriguay Il CAF-AM, emliird CP. Bl 15,1228 fueron suscriptos os GP ¥ o
producrdn de la colbcachdn serd invertido an una cartera de deuda senlar de proyeclos de
Inflr:hestructura en Uruguay.

EIE Eparru-do de inversidh serd de 60 meses desda la suscripcidn de los CP. CAF-AM
Administradors de Astlves - Utuguay S.A. tendrd a su cargo la geslion del fidelcomiso ¥ la
salecnrﬁn de polenclales Inversiones e acuerdo 3 [os parametros establecldos en fa paliica deo
Inverstﬁn Laes inversionss podran sar medianle el olorgamiento de deuda senior o por la
adqmsu;uin de deuda senfor de un proyects, La integracidn de los CF del trame mayorlsta se
haré en forma diferlds duranta el petiods de inversidn v de acuerde 8l cronbgrama de
desembnlsos de las [hversiones aprobadds, por su parte, al tramao minorisla deberd Integrar la
le!alldad del monto en fa fecha de 13 primera Intagracksn, Los flulos netas provenientas del
reﬁ?iagn yitr liquidacién de las inversionas sardn distribuldos a los CP.

Esit:ructura financiera, mejoras credificias y aplivaclén de fondos

Ed:t:ructura financiera
El f}delmmrsﬂ guacribld CP por un monto total da W) 4,000 millenes, Les P ne son deuda del
ﬁdg'rnnmlsn; dan derecha de partisipacion en [os flujos v al remanente del mismo.
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Estructlllrél dof Fidelcomlse Financieras Fondo de Deuda para
Infraostructura en Uruguay Il CAF-AM

. CAF CONAFIN
—{| | (Patranizader AFIEA
: cofinznckad (Fiduciarfo)
|
i
I . Fondo Deuda (= 1~ Suscriben SF .
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I j
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1 1
1 1
Ll 2wPueds T T
. collnanglar
L:'h CP emilidos no constituysn deuda nl estd garantizada por la CAF, CAF-AM, &l gestor, el
fig uclanu wo cualyuisr ofra parte Intetviniente en el fidelcomiso, por lo que no asurnon
mapunsabllldad patrimerial alguna, principal ni de garantia, par &l pagoe de los CP. El page de
log: GF‘ aera salisfecho exclusivamanta con los bienes fidoicomitldos.
L3 ‘Jntegrucfdn de los CP dal tramo mayorlsta se hard en foma diferida durante of perodo de

Inmarsn:':n ¥ de acuerdo al cronograma de desembolsos de las invarsiones aprobadas; per su
parta &l Iralmno ntinorlsta debera integrar la totalldad dal monto en [a feeha da ls Brimears
mte;:;rachﬁn La meneda de integracion pueds ser en § o USD & requetimisnto de las
Envarsmnas Trimestreiments, de existir fondos netos distibuibles s& pagaran a prorrata a fos
ten edores de los CP.

E|I\fEI'IGII'I‘IIBntD legal del idsicomiso v de fos CF es an diciembre de 2046,

M;Iajﬁraﬁ crediticias

Cﬁh‘ngmmisu de calificacion minima: los CP no podrdn perder su condiclon de instrumento
pais'.ibre de ser adqulrido por las AFAF como consecrencia de (3 inversion en dauda senlor da
un proj.-recm Ei procago de anallsis ¥ eprobacian de una inversién se consldera adecuada,

sfru{:tugg pass through™y "turbo”,

Dﬁnmnglal de tases: el fidefcomiso se boneflelaria por fener un diferenclal de tass, meto de
gastos g Impuestas, positvo. Este fluja de fondas adicional servirla pata subrir cualquisr
Incumpllmlentu de los proyectos &n las gue ss invierta vy los descaless de moneda v basis Hek
menclanados anterlormente. Sin embarge, dade que Ja carters del fidelcomizo debe constitulrse
durante ol perlodo de inversion, ne as poslble determinar e mismo i cuantos incumplimientas
podrra cubrir.

E:Jenniﬁn impositiva: ol Rdeicomizo 26 ancuentra exenta del IRAE, Impuests al Patimonio o
A, -
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It‘.acién e fondos

D\L evislr fondos netos diskibuibles, la cobranza de |a carers y el rendimienta de |as
Int1 reiones temporatias, nete de los gastos, Wbutos y del saldo minimo da caja, 2e distribulrd
ml estralmente & prorrata a los lenedores de los CP.

I‘-"Jﬂﬁe::adantes

C?;rpora{;idn Andira de Fomento {"CAF") institucidn financlera mulfilateral de derscho
Imternaclonsl publice cuya mislan as apoyar el desamollo seetenible de sus palses acginnizias ¥
| intagraclﬁn de América Latina, Sus accionistas son: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil,
Gh|le Colombia, Cosls Rics, Ecuador, Espafia, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Perd,

rtugal Repiblica Dominicana, Trinldad y Tebago, Uniguay, Yanezusla y 14 bances privados

éﬂa ren|lGh.

CHF atiende 3 lus sectotes piblico ¥ privado, suministrando productos y servicios miTtiples a
una amplia cartera de clientse consliulda por os estados accinnistas, emprasas privadas e
rnstltuc#t}nes financioras, La agenda de Infrasstructura de CAF esid odenteda a desarroliar
rne]nres conexlones flsicas enire [as distinlas reglones latincamaricanas, aed como la
aﬂg:ulacuﬁn interior en cada uno de los palses, Bl abjetivo es superar los alrasos estructurales
asbcia;dus con la dotacién de infraestractura, mejorar su calidad y de los servicios prestados,
medlanta la integracion de las diferentes regiones de América Laline ¥ [a creaciin de un
ten‘]torfo continental mas ariculado y conectado fslca, econdmica y soclalmentz. Cre ests
rnlé:nera, esta agenda es un Instrumente fundamental lante para ol crecimienta econdmiso come
dé’la agenta de desarvolle social y le superacidn de la pobreza.

D.P.F se ancuentra calificada en sscala Internacianal por Fitch coma emiser en ‘Ad-Estable’ ¥
F'1+ para el largs y coro plazo, respectivamente (gl informe pusde ser consultade en

m-.w fitchratings.com).

C;AF-AM Administradora de Aclivos - Uruguay S.A, es una empresa uruguaya propiedad de
EAF Asset Managemant Corp. -“CAF-AM- soctedad andnima conslitulda de conformidad con
raﬂ layes de la Repablica de Panama, subisidlarla Integramente de propisdad de la CAF,

Egrpura;:non MNacional Flnanalera Administradora de Fondes de [nversidn B.A. actia como
f:’ihdan’u COMAFIN-AFISA ez un flduclaric habilitado como tel por el Banco Central del
Llrnguayr Posee arnplia experiencta y una gran vansdad de produstes esfosados en 61 marcada
de napitalas COMAFIN-AF|SA Bs prapledsad 100% de Corporagion Naclonal para e Desarrallo,
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Anexo “A™: Dictamen de calificacién

E|I iGensejo de Callfleaciin de FIX SCR Uruguay Calificadora de Rleago 5.4, (afiliada de Fitch

tmgs] -en adelante Fix- realizado el 4 da anere do 2018, confirmd la ealificacian de los
Gértificados de Farticipacidn (CP) emitidos por ol Fideicomlse Financiero Fondoe de Deuda para
I rraaslmctura en bruguay If CAF-AM. El detalls da la calificaclon es el siguiants:

—- |5

| Clase Monto por v Calificacién Ferspcnﬂua
; cp U1 4.000.000.00¢ EBBsf{uy} Estabilo
i Total Ul 4.000.000.000

'CP Cestlficados da Parlkcipacidn,

Catagurla BBBsf{uy): "BEB" naclonal Iplica una adecuada celldad crediticia raspacts de
oiroz amisores ¢ emisiones dal pale. Sln embargs, cambios an las clrounatancias o condicionas
ebnnérmc:as fimnen una mayar prababilidad de afectar la capacidad da pego en Hempo v forma
q j'e para obfigaciones Mhanclerss calificadas con eategorias superiores.

Las calificaciones nacfonalez ro son comperablas entrs distintos palses, por lo cual se
I éntlﬂcan agregands un aufo para ol pala al que se roffgren. En &l ceso de Umiguay 5o
ag’regara uyl. Asimlsimo, las callficaciones de financiamlenlos esfruclurados  seran
Jdénhﬁcadas con el sufijo "= {abreviatura de financiamianto estructurado por sus siglas en
Inglés}

Nuta' la Perspecilva de una calificacién Indica la posible dirsecitn en gue se podrfa mover una
cahlicaclon deniro de un perfode do uno & dos ehos. Una calificacisn con perspactiva estable
pueda sar cambiada antes de qua la parspecliva se modifique & posltiva o negativa si sxistan
elementas que Io justifiquen. Los signas "+ o " se afiaden a2 una callficacitn pars darle una
n‘iaz,-rﬂr o menor impertancla relativa dentro de la correspondisnte categorla ¥ no 2leran Ia
demicfﬂn de fa categerla & te cual 52 los ahade.

FLHDEE:

« |} Informe de calificacion de Fitch Ratings da Carporaglon Andina de Fomento (CAF) del ¥ da
agosto de 2018 disponibla en vy fitchrafings.com.

v i Informacion de iz GAF disporible en www.caf.com

vil Prozpects del Fidelcomise Financiero Fonde de Deuda para Infrasstructura en Uruguay 11
CAF-AM,

= i: Dacrato Nro, 233/018 del Minlsterio do Economia y Finenzas de| 30.07.2018 disponible an
! wvew.presidencia.gub.uy.

eitenmna:::ﬁg do las colificaciones: Manual de Procedimientos de Callficactén de Finanzas
Eslmz:turadas reglstrade ante e BCU {disponible en www.bou.gub.ry)

Nota les ealificaciones aplican & los Wrminos y condlslones de los fiulos estipulados en el
pmspacto de emizion, El presents Informe de calificacion deba leerse conjuntamenta con &l

prqspacto te emision,
-- Acm » L

Laura R moéé Maura Ghiarln|
IX SCR Ubigiby FIX SCR Uruguay
Coljflcadora de Rigcdo 8.A. Calificadora do Rlesgo 8.4,
[
1
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Las califleaclonns ncluftdes &n sste Informe fisaren soliclizdas por &l emisor o en s nembra ¥, por o tanbe, FOUSCR URLHEUAY
CALIFICADCRA DE RIESGO 8.A [afliada de Fiteh Ralings) — en adetante FiX SCR 8.A o la eplificadora-, ha recibide los
honoraics mrms‘éoq:dfantes por la prostacitn da sue sarvicios da calificacién,

TODAS LAS CALFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URLGLIAY CALIFICADORA DE RIESGO 8.A ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITAGIONES ¥ ESTIPULACIONES, FOR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTPRANAY FIXSCRCOM, ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFIGACICH ¥ LAS CONDICIONES DE USQ [E
TALES CALFICAGIONES ESTAN DISPONIBLES EN MUESTRO SITIO WEB WV FIXBCRGOM. LAS CALIFICACIONES
FUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLCGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIC EN TODO MOMENTO. EL CODIGD DE
CONDUCTA DE [FIX SGR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 8.4, Y LAS POUTICAS SUERE CCNPIDENCIALIDAD,
CONFUCTCS DE| INTERES, BARRERAS A LA INFORMAGION PARA CON SUS AFILIRDAS, CUMPLIMENTO, DEMAS
POLITICAS ¥ PROGEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIELES EN LA SEGCION DE CODIGE DE CONDUGTA DE BSTE
SITI0. FIX SCR URLGUSY CALFICADORA DE RIESGO 5.A FLIECE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIOMADCS. LDS DETALLES OF DICHO SERVICIC DE CALIFICACIONES,
PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA LIMIEN ELRROPES, SE PUEDEN
ENCONTRAR Fi EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EM EL SITICHWEB DE FIX SCRS.A fwwwfoccr.com)

Esto lnfomme no déha conelderarss una publicldad, prepaganda, diluslén precamendackin de la entidad par adguinn, verdor o
negoeiar valores egociables o del Instumanks objete de callfcacidn,

L reproduceién o jdistfbLicién tolal o paral de esto informe par tareros estd prohiblda, saivo con pemiao. Todos aus darachos
eservados, En ba asigraciin ¥ ef mankaniniente o sus calicacianes, FiX S0R URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 5.4 = baga
on |nformacian fitca que reclbe de loa emisame Y US agenhﬁ&&a olras fuertes gqua FIX 2CR URUGUAY CALIFICARRIRA, DE
RIESED 5.4 oandlam cradilns, FEX SCR URUGUAY CALIFIGAD DE RIESGE0 S.A Meva a caba una Investioackin ezonshie da b
Informaciin fetica | sobre [ (s S8 Dota de scusmic con sus metodcaglas do calficacidn, v obilent verficacin razcrabie de dicks
Infiomnacian de fudttes Indapandiantes, en ka medida quo dichas fuentes ea encuemtren dispanibles para e erfislon dada o en uhes
dtarminada jursdigain. La foma en gues Flx SCR URLIGUAY CALIFIZADORA OE Rl 2.0 [leve 3 ¢zibe la Invesligacion il y
el skcanca db Ia vificardn por parte de tarcems que 53 obtenga, variard depariclendo do 12 nakurskiza da la emisiin calificada y l
ermlzor, fo requisifs &1 b juredicaitn B qus sa oifece y oaloea la emisltn wio donds & emisar s encuents, |a dispanibilidad
v Iz nalraleza d&ila Infomanin pihlles relevante, € anceso @ reprasenianies de s adeninlstracin del enbsar v sus asesores, 2

disponiblidad de ieficackings protdetentss de farsams tales comn s infoimas o auditors, carss de procedimientos aceddadas,
evaluarires, infopihes actuarskes, informes teenlees, didimenes legaas y alres Informes propatekaradns por ereeron, |a disponibfidad
da fulsrtes da vamiiacdn ndapendiante v eampatentes de lemenos con & |z elslcin en pasticular o en |s juisdiccién del emlser y
una varedad de oios faclores. Los usuanos de calificacionos de FIX SGR URLGUAY CALIFICACCRA DE RIESED SA deben
enten:&rtﬁm i Lt Investigacion mayur de hachos, H la verficacin par 1eans, puede segurar qua toda la informeckin en k3 gue Fls
5CR GLAY BALFICADORA UE RIE2GO SA on el memants da roalizar una saliicaclén oredisla Bald Sxatil leta, El
aimieof ¥ 515 asacTes son reapansablas de la execited de 1 fomacitn qua preparcknen 2 Fl SCR URUGUAY CalIFICADURA DE
RIEBGO SA v @l mercado en s documents de offa y oros informes. AL emitr sus calicaciones, FIX SCRURUGUAY
GﬁLIFICADGRi bE RIESGO 5.A deba canflar on la (abar da 10s evparts, Incluiyends los adiores incdepanciantes, con eepedlo 4 o8

astzdes financisrs ¥ ahegados con respedo B log Aspactss legales v fecehae, Adarrds, 1as caliicadongs son mirinsecanenta Lma visiin
hacia el fulue s m::i:rﬁaan Ins Fipttesis y pradieciones sohre acorecnmiantos que pusdan susedar y que por = naluraloFa noBe puetan
campreber emo bchos., Came rae a posar de [acomprebackn de los hedhtos acluales, s calficarlanes pueden verss afectarks

par evanios futurs o condirlones que no 58 previston en el moonenly e trie s emifid o confimé una caticadin.

La Infrrrackin canbenica an ecla rformne wecibida dal amisce 32 prnﬁdma sin mingunwa representaciin o gararia de ningdn tpo. Lna
calfficaiin de FR{ SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD 3.4 &= una off i en cuardo a la cafidad trediticia, de Lna emlgkin.
Esta epinidn se bta an criterioa aslablethlos v metoddnefas e FIX SCR URUGLIAY CALIFICADORA CE RIEZGO 54 evallia y
aclualiza an foma continua. For b fant, Bs calificasitnes £an un praducto da Irakes|o colectivo da FIX SCR LRUGUAY CALIFICATORA
CE RIE2E0 2.4 vininoin individue. o anupo de mdividues es dmcamenks ks & por la ceffcackin, La calficacian &0 Incoroors kos
rosnos dedvacos del ciédio. En case de Incoromdion de o 4 dt riesgos, oeme sor osgos de predk o de merede, & hard
menmsin espacicd de s msmos. FIXOSCR URUGUAY CALIRCADORA DE RIESGO 3.4 no gstd comnpromeida en |8 oferta o verta
da ningon Wule, [{odos [os Infomnea de El¥ S0R URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO BA son de mitarfa comparlids, Los
indwiducs derdcdtos en un mferma de FX S0R URLIGLIAY CALIFICAODRA OE RIESGEO 5.4 ashvoron invoiursdes en o mismo
para No 506 irdhiduelmeants reeponsaties por s apiriones vertides an & Los Indrvidees so6 rombrados golo con of propdsin e ser
contactadoa, U infaima con ura calfieaeldn de <X SCR URUGUAY CALIFICADORA OE RIESE0 SA N0 o5 1N de: ksl
Fi Uy Bt O [ Efommesion elaboradsa, verfeacds y precantada o lea irvansons por &l emisory BUS agentes en re cxincon 18 viants da
e Wulos. Les cAifeaciones pueden ser xdifcatss, susperdilas, o mirades +n sualquiar momsnta par cuaouiey rein a sala
discrecin de FIX SCR URLHEUAY CALFICADORA DF RIESGO 5.4 Fii SCR URLIGUAY CAUFICADORA, RIESGD 5.4 no
proporcona asmp‘lmmmntodalmmﬁn de g Lo,

Las calificadiones feprascntan urk apinkin y no hacen ninglin comentarie sohra e adecuaciin dal praclo de mersado, la conveniencls da
nﬁﬂulartfmh para un [resar lar o la ralraleza Imposkva o fecal da Ios pages sfectuadcs e relsdin a s thios, FIX SCR
LRLIGUAY CALIEICADCRA DE RIESGO A redbe honceatos por parts de I amisares, aseguradares, garemies, slos agentes y
originedores de lililcs, por laa caifesdanes, Dichos honaratios generalments varfan desds LI5S0 18000 2 USE 200,000 {4 otres manedas
agﬁnﬂb'asj f eARign. En algunos casos, FIX SCR URLUGURY CALIFICADORA LE RIESGO 5A celficard todas o Sunas de 8s
afnlzlones da ur errisar en parioular, o ermiskanas aseguradas o garantizades por Un asegurade & parante on pariaglan, por Una cUck
arual, L asynation, putlicadan o diseninacicn de uns calllcaciin de FIX SCR LIRLIGLAY FICADORA OE RIESGD SA no
conaliuye & canséntimiento de FIX ECR URLELUAY CALIFICADDRA LE RIESED 54 & usar su nambm: an caldad da apatta’ cn
cuatquiar declaraiin de reghlro prasontsda bels ke leves de metade do thulos y valores do cusiqLiar ,h"madlmfm |nd5',rd)u PO na
Euciuyents, lee khies dol m e Estados Unidos v |2 "Finanms] Senvces and Matkets Ad of | Felng Unide. Debida a bs
relilva eficlardlalde 2 pubicaclén v su distibusn slechtnica, los Infamas de FIXCSCR URUGUAY CALIFICADORA DE FIESGD SA
puedon estar dispdnibles hasfa brea dias antes par bos suserptores electminloes qua pare atrgs suscrptares da impranta.
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