ADMINISTRADORA
DE ACTIVOS
URUGUAY S.A

Subsidiaria de CAF Asset Management Corp

Montevideo, 30 de setiembre 2025

Sres. Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Alfonso Margenat
Presente

Asunto: Informe Trimestral Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en
Uruguay Il CAF-AM

De nuestra mayor consideracion,

Hacemos referencia al Contrato de Gestién firmado entre Corporaciéon Nacional Financiera
Administradora de Fondos de Inversidn S.A. y CAF-AM Administradora de Activos — Uruguay S.A.
El contrato establece que el Gestor (CAF-AM Uruguay) debe elaborar y poner a disposicidn del
Fiduciario, informes trimestrales sobre la evolucién del Fideicomiso, el monto y caracteristicas
de las inversiones en deuda y demas informacién que considere relevante para los Titulares. En
las fichas que siguen se detallan los aspectos mas relevantes de los proyectos de inversién del
Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM con fecha
de corte 30 de setiembre 2025. A su vez, en el Anexo-1 se presenta informacidn consolidada y
los Flujos de Fondos estimados de los proyectos Infraestructura Educativa Il, Infraestructura
Educativa lll, Circuito Vial 7 y Circuito Vial 2, gestionados por CAF-AM Uruguay. En el Anexo 2 se
presenta la metodologia utilizada para definir las calificaciones de crédito asignadas por el
Comité de Calificacion de Cartera de CAF-AM a cada proyecto del Fondo. Lo anterior se debe a
que se agrego en la ficha de cada proyecto la calificacidon de crédito otorgada por el ultimo
Comité de Calificacion.

Atentamente,
4/ )
// /. _ FABIAN IBARBURU
/A0 777" VANNELLI
1/ia8s 2025-10-14 15:39-03:00
// //

Gerente General
CAF-AM Administradora de Activos — Uruguay S.A.
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30 de setiembre del 2025

Infraestructura Educativa Il

Se encuentran en servicio (operacidn y mantenimiento) los 42 centros educativos, habiendo
culminado las obras en la totalidad de los centros.

Con fecha 10.03.2023 se ha otorgado por parte de los Acreedores Senior la Culminacidn Fisica 'y
con fecha 13.11.2023 la Culminacién Financiera al proyecto.

Accidentes No se han reportado accidentes graves o mortales durante el periodo.

HOENEETIEGIeM El Fideicomiso Financiero Fondo para la Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM efectud
desembolsos por un total de 357,5 millones de Ul (equivalente a USD 41 millones). Se ha
desembolsado el 100% del préstamo maximo comprometido.

Los co-financistas senior desembolsaron: CAF 35,7 millones de Ul y BID USD 23 millones.

El financiamiento estuvo acompafiado por aporte de fondos propios por 147 millones de Ul, en
cumplimiento de la relacién minima acordada.

La Sociedad de Objeto Especifico (“SOE”) se encuentra al dia en sus obligaciones de hacer e
informar segun los documentos de la financiacion.

En el mes junio de 2025, la SOE pagé la quinta cuota de amortizacién de la deuda y efectud el
pago de intereses y comisiones segun lo previsto. Se encuentran fondeadas las cuentas de
reserva (Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda y Cuenta de Reserva de Mantenimiento Mayor)
segln lo estipulado en los contratos. El proximo servicio de deuda estd previsto para el 15 de
diciembre de 2025.

Ambiental No se reporté incumplimiento ambiental.

AUiLelrZTelola[ La SOE acreditd contar con las autorizaciones requeridas para la fase actual del proyecto, lo
relevantes cual ha sido validado por el Ingeniero Independiente.

Explotacion Los 42 centros se encuentran en servicio actualmente.
Se han generado el 100% de los Pagos por Disponibilidad (“PPD”) previstos.

Garantias La estructura de garantias vigente es la que se acordd y verificd para el cierre financiero.
Corresponden a: (a) cumplimiento de contrato EPC, y (b) cumplimiento de contrato PPP.

Adicionalmente, se han integrado pélizas correspondientes por concepto de garantias de fiel
cumplimiento del Contrato de Operacidn y Mantenimiento (“O&M”), asi como las garantias de
Fondos de Reparo correspondientes.

Con el avance de la obra se han ido reduciendo y ajustando garantias y seguros de acuerdo con
el marco contractual del financiamiento.

Seguros El asesor de seguros (Willis) certificd que las pdlizas vigentes se adecuan a lo requerido.

o= [Tiler[aleYaWe (1M Calificacion correspondiente al Segundo Semestre de 2024 aprobada en Comité de Calificacién
crédito?. de Cartera de CAF-AM del 17 de junio de 2025:

- Satisfactorio — Muy Bueno

! Calificacion de crédito realizada por el Comité de Calificacion de Cartera de CAF-AM del 17 de junio de
2025. En el Anexo 2 del presente informe se detalla la metodologia, los fundamentos de dicha
calificacion y la escala utilizada.
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Fuentes de

Informacion

- Informe semestral de operacién —julio — diciembre 2024.
- Reporte Final de Construccidn — octubre 2022 (TA Europe).
- Certificacién de Programa de Seguros-Fase de Operacién (Willis).




ADMINISTRADORA
DE ACTIVOS
URUGUAY S.A.

Subsidiaria de CAF Asset Management Corp

Circuito 7 (Ruta N23 tramo Ruta N°1 —Ruta N°11 y Ruta N211 By Pass a San José de Mayo)

El avance global acumulado de la obra original y la ampliacién es del 100%.

El proyecto ha obtenido la Culminacion Fisica con fecha 17 de mayo de 2024 y
la Culminacién Financiera con fecha 17 de agosto de 2024.

Accidentes No se reportaron accidentes graves o mortales en el trimestre. La SOE cuenta
con un Plan de Seguridad e Higiene, el cual se encuentra aprobado por el
MTOP.

LT S0 El Fideicomiso Financiero Fondo para la Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM

efectud desembolsos por un total de 95,8 millones de Ul y 24,3 millones de USD
(equivalente a un total de USD 36,3 millones). Se ha desembolsado el 99% del
préstamo maximo comprometido.

En tanto, los otros co-financistas senior han desembolsado en total: CAF USD
2,5 millones y 9 millones de Ul y BROU USD 17,8 millones y 70,3 millones de UI.

Se han integrado un total de fondos propios acumulado de 146 millones de Ul
mediante aportes de capital y deuda subordinada, en cumplimiento de la
relacién minima acordada.

En el mes de julio de 2025, la SOE pago la tercera cuota de amortizacion de la
deuda y efectud el pago de intereses segun lo previsto. El préximo servicio de
deuda esta previsto para el 15 de enero de 2026.

La SOE se encuentra al dia en sus obligaciones de hacer e informar segin los
documentos de la financiacion.

Ambiental No se reportd incumplimiento ambiental.
Se cuenta con diversos Planes de Gestidn Ambiental y Social de Construccién
para asegurar el cumplimiento de todos los requisitos ambientales.

AT IRr Lo (o s [ EISYEIE La SOE acreditd contar con las autorizaciones requeridas para la fase actual de
obra.

Explotacion Todos los tramos se encuentran en operacion.

De acuerdo con la evaluacidn trimestral recibida del MTOP en el mes de junio
se han presentado Niveles de Servicio al Usuario (NSU) de 100% en el tramo 1,
99.4% en el 2A, 97,6% en el 2B y 100% en el tramo 3 asegurando en todos los
casos el Pago por Disponibilidad por encima del 100%, dada la férmula de
calculo prevista en el Contrato PPP.

Garantias La estructura de garantias vigente es la que se acordd y verificd para el cierre
financiero. Estas corresponden a: (a) cumplimiento de contrato EPC, (b)
cumplimiento de Contrato PPP.

Adicionalmente, se han integrado pdlizas correspondientes por en concepto de
garantias de fiel cumplimiento de Operacién y Mantenimiento, asi como los
Fondos de Reparo correspondientes.

Con el avance de la obra se ha reducido la garantia de cumplimiento de contrato
EPC conforme a lo establecido por el mismo. Y si han devuelto las garantias de
Fondo de Reparos de los tramos 2A y 2B.

Seguros El asesor de seguros (Willis) certificd que las pdlizas vigentes se adeclian a lo
requerido.
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Calificacién de crédito? Calificacion correspondiente al Segundo Semestre de 2024 aprobada en
Comité de Calificacidn de Cartera de CAF-AM del 17 de junio de 2025:

Satisfactorio — Muy Bueno.

O ING CHalelsnETel[e]dM - Informe Trimestral de Operacidn y Mantenimiento n°12
- Informe Trimestral de Gestién Ambiental y Social N°16 (ITGAS N°16).
- Certificado de Seguros para los Financiadores — enero 2025.

2Calificacion de crédito realizada por el Comité de Calificacion de Cartera de CAF-AM del 17 de junio de
2025. En el Anexo 2 del presente informe se detalla la metodologia, los fundamentos de dicha
calificacion y la escala utilizada.



ADMINISTRADORA
DE ACTIVOS
URUGUAY S.A.

Subsidiaria de CAF Asset Management Corp

Circuito 2 (Ruta N29 — Ruta N°15 y By Pass entre rutas)

A agosto del 2025 Grupo Vial Oriental 2 (la “SOE”) informa que el avance
global acumulado de la obra es de 99,93% vs un estimado de 99,95%.

En diciembre 2023 se culmind la obra prevista para la primera etapa del
proyecto y en mayo 2024 se comenzd con la segunda etapa. De acuerdo con lo
establecido en el Contrato PPP, en la etapa 1 se debian realizar las obras
minimas obligatorias y en la etapa 2 la ejecucion del ensanche de los puentes.

El 8 de setiembre del 2023 se firmo la Adenda al Contrato PPP. Las obras
comprendidas en la Adenda ya fueron culminadas en el mes de octubre 2023.

El proyecto ha recibido las ACIT de todos los Tramos.

. No se reportaron accidentes graves o mortales en el trimestre.
Accidentes

Financiamiento A diciembre del 2023, fecha en la que se cerro el Periodo de Disponibilidad del
Fondo, el Fideicomiso Financiero Fondo para la Infraestructura en Uruguay Il
CAF-AM efectué desembolsos por un monto total de 571 millones de Ul
(equivalente a USD 86 millones). En tanto el otro acreedor senior (CAF) ha
realizado desembolsos por un monto total de 57 millones de Ul (equivalente a
USD 8,6 millones).

Desde la firma del contrato PPP, el 25 de mayo del 2021, hasta la fecha se han
integrado un total de fondos propios de 161 millones de Ul (equivalentes a USD
24 millones) mediante aportes de capital y aporte de deuda subordinada, en
cumplimiento de la relacién minima acordada.

La SOE se encuentra al dia en sus obligaciones de hacer e informar segin los
documentos de la financiacién.

Ambiental No se reportd incumplimiento ambiental.

Se cuenta con diversos Planes de Gestion Ambiental y Social de construccién
para asegurar el cumplimiento de todos los requisitos ambientales.

La SOE acreditd contar con las autorizaciones requeridas para la fase actual de

Autorizaciones relevantes
obra.

Operacién Actualmente todos los Tramos se encuentran en operacion.

De acuerdo con la evaluacién trimestral de fecha julio 2025, los tramos
recibieron Niveles de Servicio entre 97% y 100%, no generando deducciones en
los adelantos de Pagos por Disponibilidad.

La estructura de garantias vigente es la que se acordd y verificé para el cierre
financiero. Estas corresponden a: (a) cumplimiento de contrato EPC, (b)
cumplimiento de contrato PPP, (c) cumplimiento de contrato de Operacién y
Mantenimiento.

Garantias

El asesor de seguros (Willis) certificd que las pdlizas vigentes se adeclian a lo
requerido.

Seguros
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Calificacion correspondiente al Segundo Semestre de 2024 aprobada en
Comité de Calificacion de Cartera de CAF-AM del 17 de junio de 2025*

Satisfactorio — Muy Bueno.

Calificacidn de crédito®

Informe Construccién GVO2 N216 etapa 2-agosto 2025.

Informe Operaciéon y Mantenimiento GVO2 N26 abril-junio 2025.
Informe Trimestral de Gestion Ambiental GVO2.

Informe de Monitoreo de Obra N214 INFRATA

Informe de Monitoreo de O&M N22 INFRATA.

Informe de Auditoria Ambiental N215 EIA.

Certificado anual de seguros (Willis).

- Saldos y movimientos cuentas del Proyecto (Scotiabank).

Fuentes de Informacion

3 calificacion de crédito realizada por el Comité de Calificacion de Cartera de CAF-AM del 17 de junio
2025. En el Anexo 2 del presente informe se detalla la metodologia, los fundamentos de dicha
calificacion y la escala utilizada.
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Infraestructura Educativa lll

Obra

Accidentes

Financiamiento

Ambiental

Autorizaciones
relevantes

Operacion

Garantias

Seguros

Calificacion de
crédito®

Fuentes de
Informacion

A la fecha, se cuenta con el acta de puesta en servicio de los 15 centros de ANEP y de los 25
centros de INAU.

El 20 de enero del 2025, se firmd la Adenda al Contrato PPP, por la cual se excluyen los centros
C19y C21 del alcance del Contrato PPP con INAU, dandose por culminada la etapa de
construccion.

Con fecha 17 de marzo de 2025, el proyecto obtuvo la Culminacion Fisica. Actualmente se esta
trabajando en la verificacion de cumplimiento de condiciones previas para otorgar la
Culminacién Financiera del Proyecto.

No se reportaron accidentes graves o mortales en el trimestre.

El Fideicomiso Financiero Fondo para la Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM ha efectuado
desembolsos por un monto total de 127 millones de Ul (equivalente a USD 19 millones). En
tanto el otro acreedor senior (CAF) ha realizado desembolsos por un monto total de 12,7
millones de Ul (equivalente a USD 1,9 millones) y BID Invest por 15,9 millones de USD
(equivalentes a 119,5 millones de Ul).

Desde la firma del Contrato PPP, se han integrado un total de fondos propios de 67 millones de
Ul (equivalentes a USD 10 millones) mediante aportes de capital, en cumplimiento de la relaciéon
minima acordada.

La SOE se encuentra al dia en sus obligaciones de hacer e informar segun los documentos de la
financiacion.

No se reporté incumplimiento ambiental.

Se cuenta con diversos Planes de Gestion Ambiental y Social de Construccidn para asegurar el
cumplimiento de todos los requisitos ambientales.

La SOE acredité contar con las autorizaciones requeridas para la fase actual de obra.

Se encuentran en Operacion todos los centros.

La estructura de garantias vigente es la que se acordé y verificd para el cierre financiero. Estas
corresponden a: cumplimiento de Contrato EPC, cumplimiento de Contrato PPP, cumplimiento
del Contrato de Operacién y Mantenimiento y las Garantias del Fondo de Reparo.

El asesor de seguros (Willis) certificod que las podlizas vigentes se adecuan a lo requerido.

Calificacion correspondiente al Segundo Semestre de 2024 aprobada en Comité de Calificacion
de Cartera de CAF-AM del 17 de junio de 2025:

Satisfactorio — Muy Bueno.

- Informe Construccion CIEU N227 (Informe Final) — noviembre 2024.

- Informe Trimestral de Monitoreo Ambiental y Social (Informe Final) CIEU, julio — octubre
2024.

- Informe de Servicio Mensual ANEP CIEU, julio 2025.

- Informe de Servicio Mensual INAU CIEU, julio 2025.

5 Calificacion de crédito realizada por el Comité de Calificacion de Cartera de CAF-AM del 17 de junio
2025. En el Anexo 2 del presente informe se detalla la metodologia, los fundamentos de dicha
calificacion y la escala utilizada.
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- Reunidén de seguimiento del proyecto — agosto 2025.

- Informe de Culminacién Fisica TA, marzo 2025.

- Informe Trimestral de Monitoreo de Obras TA, diciembre 2024.

- Informe Semestral de Monitoreo de Obras TA, junio 2025.

- Nota Otorgamiento de la Culminacién Fisica emitida por AMICORP, abril 2025.
- Certificado anual de seguros (Willis).
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Anexo-1

Fondo de deuda para Infraestructura en Uruguay Il CAF-AM

Millones de Ul, setiembre 2025

Gestidn de Portafolio, CAF-AM Uruguay

Financiamiento

Maximo (millones de

Infraestructura . . Infraestructura
. Circuito 7 Circuito 2 .
Educativa Il Educativa lll
Contratante ANEP MTOP MTOP ANEP - INAU
Saceem Serviam Hernandez
Construcciones Viales y 3 y BTD Capital,
Promotores Berkes .. Gonzalez .
. Civiles Tecnove y Basirey
Stiler . Traxpalco
Interagrovial
E';Lna Contrato 27-12-2019 21-12-2020 04-10-2021 01-09-2022
IZ::;‘;SES'O" 27-12-2019 01-02-2021 29-06-2021 01-09-2022
Obra (Meses 36 36 48 36
Totales)
Disefio, financiamiento Disefio, construccion, Disefio
co'nstrucci(')n ’ operacion y Disefio, construccion, ﬁnanciamiénto
operacion dey financiamiento de la operaciony construccion ’
inf’:aestructura infraestructura vial financiamiento de la operacion dey
Obra educativa ptiblica (10 enRutaNe3 tramo Ruta | infraestructura vial ianr)aestructura
olide OF:tiVOS 23 N*1-Ruta N°11y Ruta en Ruta N2y Ruta educativa publica
ZScuelgs 9 c;los Ne11 By Passa la N215 (15 escuelafANEP
,y . P ciudad de San José de y
tecnoldgicos). Mayo 25 CAIF INAU).
Monto obra
4 711 2
(millones de Ul) 868 843 30
Ingenlero. TA Europe INFRATA INFRATA TA Europe
Independiente
0,
A Ee ek 100 % 100% 99,93% 100%
Efectivo
A 0,
P;;annce Obra % 100 % 100% 99,95% 100%

U]))]

Firma 29-01-2019 09-03-2021 4-10-2021 5-10-2022
Fondo Il CAF-AM 358 3231 571 132
Qtras I.nstltuuones 286 269 57 138
Financieras

Fondos Propios 2 154 148 98 67
Total Fuentes 798 740 726 337
Financiamiento

Ingresos durante la 70 103 379 25

construccién
Saldo Deuda

Infraestructura . . Infraestructura
Fondo Il ala . Circuito 7 Circuito 2 .
Educativa Il Educativa Il
fecha (mm)
Z‘l’”do CAFAMII 313 82 571 122
Fondo CAF AM I
usD i 22 i i
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Fuentes-Usos por proyecto en etapa construccion

Infraestructura
. Circuito 7 Circuito 2
Educativa ll

Proyecto

Fecha Fin Etapa Construccion (Culminacion Fisica) Mar-23 May-24 En obra

+ Desembolsos Fondo CAF-AM 358 287 571 127
+ Desembolsos Otras Inst. Fin. 231 239 57 132
+ Fondos Propios 147 146 161 67
+ Ingresos 183 138 405 73
- Costos de desarrollo y cierre -9 -10 -13 -8
- Inversiéon EPC -576 -572 -627 -183
- Adelanto EPC -67 0 0 -33
- GAVy Otros -122 -105 -296 -141
- Amortizaciones, Intereses y Comisiones -88 -74 -112 -33
A Disponibilidades fin construccion -57 -49 -146 -1

Proyecto

Inicio de Operaciones

Infraestructura
Educativa ll

Mar-23

Circuito 7 Circuito 2

May-24

En Obra ‘

Infraestructura
Educativa Il

Mar-25

A Disponibilidades inicio operacién 57 49 - 1
+ Ingresos 361 86 - 21
- Pagos Restringidos -70 -52 - -
- GAVy Otros -164 -6 - -7
- Amortizaciones, Intereses y Comisiones -158 -59 - -12
-Fondos Disponibles -26 -18 - -3
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Anexo 2

Procedimiento de calificacion de Cartera de CAF-AM Uruguay

c2 | P EDU 3
Escala UY
CAF-AM CAF-AM CAF-AM CAF-AM
252018
152019
252019
152020 SAT-MB
252020 SAT-MB
152021 SAT-MB
252021 SAT-MB SAT-MB SAT-MB
152022 SAT-MB SAT-MB SAT-MB
252022 SAT-MB SAT-MB SAT-MB SAT-A
15 2023 SAT-MB SAT-MB SAT-MB SAT-A
25 2023 SAT-MB SAT-MB SAT-MB SAT-A
15 2024 SAT-MB SAT-MB SAT-MB SAT-MB
252024 (*) SAT-MB SAT-MB SAT-MB SAT-MB

Notas:

1) las calificaciones se inician desde la firma del financiamiento, por eso puede haber inicios
diferentes en la serie presentada

2) la Fecha refiere al cierre de la informacion basica con la cual se realiza la calificacion

Grupo Vial Oriental Dos S.A. (PPP Circuito Vial 2)
Fundamentos de la Calificacién

El 25/05/2021 el Consorcio Grupo Vial Oriental Dos S.A. firmd contrato para el “Disefio,
Construccion, Operacién y Financiamiento de la Infraestructura Vial del Circuito 2 en Rutas N°9
y 15 y construccion del Baipas de la ciudad de Rocha entre el MTOP por un plazo de 20 afios. El
04/10/2021, GVO2 suscribio el contrato para el financiamiento del proyecto con el Fondo de
Deuda para Infraestructura CAF Il y Corporacién Andina de Fomento (CAF).

El proyecto se divide en: dos rutas (brownfield): 9 y 15 que unen la ciudad de Rocha con
Veldzquez hacia el Norte y con Castillos y Chuy al Este. Los trabajos en la ruta son en su
mayoria mejoramientos planimétricos y altimétricos de las calzadas existentes,
ensanchamiento de calzadas y mejoramiento de pavimentos, dentro de la faja de uso publico.
Ademas, comprende intervenciones en 18 puentes a ser ensanchados o reforzados en el
circuito. Construccién de un nuevo baipas en la ciudad de Rocha (greenfield).

El avance de obra se encuentra en fiel cumplimiento de ejecucién de obras, siendo 100%
ejecutado en obras viales y un avance del 84,9% en obras en Puentes, en linea con lo previsto
en la proyeccion original. El avance global es de 97,36% vs 97,34% de lo planificado.

El 8 de setiembre del 2023 se firmd la Adenda al Contrato PPP, con la no objecién de los
financiadores, por la cual se ha acordado con el MTOP, a solicitud de este, una modificacidn en
el proyecto original, que consiste en mejorar la calidad de pavimento en banquina y calzada en
ciertos tramos de la Ruta 15 — Tramos 8, 9 y Tramo 10 (baipas Rocha) - de tratamiento
bituminoso a carpeta asfaltica. Adicionalmente se incluyd la incorporacion de obras
complementarias en la localidad de 19 de Abril y en la Terminal de Omnibus del Chuy
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(correspondientes a los Tramos 2 y 7), mejorando sustancialmente los niveles del servicio y de
seguridad brindado a los usuarios del Circuito. Dichas obras ya fueron culminadas.

En el marco de las perspectivas sectoriales después de llevar adelante varios proyectos
modalidad PPP, el marco regulatorio es claro y estable.

Los promotores del proyecto presentan una experiencia satisfactoria en el desarrollo de este
tipo de proyectos y a su vez presentan una sdélida situacion financiera, con ingresos y margenes
estables e indicadores de apalancamiento y de liquidez adecuados. En relacién con CAF-AM
Uruguay ya tiene la experiencia del Circuito 1 donde terminé la etapa de construccién en
tiempo y forma.

El contratista de Operacién & Mantenimiento tienen experiencia en este tipo de proyectos,
pero son proyecto de baja complejidad operativa.

Respecto a los Niveles de Servicios, los 12 tramos se encuentran en explotacion. A enero 2025
se realizo la evaluacién del dltimo trimestre 2024 por parte del MTOP obteniendo NSU entre
96,10% y el 100% para todos los tramos, asegurandose el pago por disponibilidad del 100%
(NSU >=95,00%), dada la formula de calculo prevista en el Contrato PPP.

En lo que se refiere al transito real hubo una disminucién del 9% con respecto al modelo Caso
Base.

El Constructor tienen una amplia experiencia en ejecucion de proyectos similares.
Adicionalmente estos proyectos son de baja complejidad técnica.

En referencia a la estabilidad de costos, los proyectos basados en disponibilidad se
caracterizan por una alta estabilidad y previsibilidad de los flujos. El riesgo por sobrecostos es
limitado ya que los contratos de construccidn y operacién con precio fijo.

Considerando los puntos antes expuestos, se ratifica la calificacion en Satisfactorio Muy
Bueno.

Grupo San José S.A. (PPP Circuito Vial 7)
Fundamentos de la Calificacion

A fecha 15 de diciembre del 2020, se firmd el contrato para el “Disefio, Construccion,
Operacién y Financiamiento de la Infraestructura Vial del Circuito 7 en Rutas N°3 Tramo Ruta
N°1 — Ruta N°11 y Ruta N° 1 baipas a la ciudad de San José de Mayo Carmelo entre el MTOP y
Grupo San José S.A.

El 12 de marzo del 2021 se suscribié el contrato para el financiamiento del proyecto con el
Fondo de Deuda para Infraestructura CAF Il y Corporacion Andina de Fomento (CAF).

A mayo 2024, Grupo San José informa que el avance global acumulado de la obra original y
ampliacion (pasaje por la localidad de Villa Maria, rotonda en el Km 78 y obras
complementarias) es del 100%.

El proyecto ha obtenido las ACIT (Acta de Comprobacidn de la Infraestructura del Tramo) de
cada uno de los tramos y de cada una de las Obras Adicionales y el Certificado de Terminacidn
de Obras Complementarias.

Con fecha 17/05/2024, Grupo San José ha obtenido la Culminacion Fisica del Proyecto.
Mientras que el 17/08/2024, ha obtenido la Culminacidn Financiera.

Todos los tramos que forman el proyecto se encuentran en operacion, pero a diferencia de
otros proyectos viales no hay un conteo fisico del transito real, pues el componente C es un
calculo fijo y no depende del transito observado.
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En el marco de las perspectivas sectoriales después de llevar adelante varios proyectos
modalidad PPP, el marco regulatorio es claro y estable.

Los promotores del proyecto presentan una experiencia satisfactoria en el desarrollo de este
tipo de proyectos y a su vez presentan una sdélida situacion financiera, con ingresos y margenes
estables e indicadores de apalancamiento y de liquidez adecuados. El ingeniero independiente
(Infrata) reconoce que las compafiias cuentan con amplia experiencia en el rubro, aunque
destaca su limitada practica en esquema participacién publico-privado.

El contratista de Operacién & Mantenimiento tiene experiencia en este tipo de proyectos, son
proyecto de baja complejidad operativa.

La estabilidad de Costos, el riesgo por sobrecostos es limitado ya que se firmaran contratos de
construccién y operacion con precio fijo.

Los riesgos externos tanto sociales como ambientales, disminuyeron ante un proyecto que se
encuentra finalizada la obra desde 2022 y operando el 100%, cuenta con planes aprobados de
relacionamiento y evaluaciones aprobadas por asesores externos.

En lo que se refiere a los covenants, hasta el momento vienen cumpliendo
correctamente. Obtuvo la Culminacidn Financiera en junio 2022 y por tanto se califica en
“Operacion”.

Adicionalmente, la empresa cuenta con una plana gerencial de alta experiencia en el area
administrativa referente a construcciones y operaciones viales, asi como con el soporte de su
grupo de accionistas.

Con respecto al ratio de Cobertura de Servicio de Deuda (RCSD), segun el certificado de ratios
al 31.07.2024 de los Estados Financieros (“EEFF”) auditados al 31/12/2024, que abarca el RCSD
de los cuatros trimestres consecutivos posteriores a la Ultima acta de puesta en servicio (12
meses finalizado) es 1,49 > 1,10 (RCSD Contractual).

Por ultimo, en referencia al ajuste manual, la buena performance del proyecto genera que
haya una mejora en el Ajuste manual.

Considerando los puntos antes expuestos, se ratifica la calificacion en Satisfactorio Muy
Bueno.

Infraestructura Educativa Il S.A. (PPP Infraestructura Educativa 2)
Fundamentos de la Calificacién

Infraestructura Educativa Il S.A. comenzd a operar en setiembre del 2019, con el objetivo del
disefo, financiamiento, construccidén y operacién de 42 centros educacionales y deportivos: 23
Escuelas, 9 Polos Tecnolégicos y 10 Polideportivos ubicados en 15 departamentos y
posteriormente mantenerlos , tras haber firmado el contrato de Licitacion Publica
Internacional N°8/2017 en el marco de lo dispuesto en la Ley N°18.786 del 19 de julio de 2011
de Contratos de Participacién Publico-Privada, por un plazo de 22 afos.

El proyecto es un proyecto “greenfield” en su fase inicial de Construcciéon; en donde las
perspectivas sectoriales se desempefian en forma favorable en un sector estratégico.

Con fecha 10 de marzo 2023 se ha otorgado por parte de los Acreedores Senior la Culminacion
Fisica y con fecha 13 de noviembre 2023 se ha otorgado la Culminacidn Financiera al Proyecto
por los Acreedores Garantizados.

El proyecto se encuentra en la fase de Operacién & Mantenimiento, habiendo recibido todos
los centros la Puesta en Servicio.
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En la etapa de operacion Infraestructura Educativa Il debe proveer los servicios de
mantenimiento rutinario, mantenimiento reactivo de instalaciones, edificios, equipamiento y
terreno, limpieza y seguridad fuera del horario escolar.

Actualmente se encuentra los 42 centros en explotacion. Se han generado el 100% de los
Pagos por Disponibilidad (“PPD”) previstos.

En el marco de las perspectivas sectoriales después de llevar adelante varios proyectos
modalidad PPP, el marco regulatorio es claro y estable.

Los promotores del proyecto presentan una experiencia satisfactoria en el desarrollo de este
tipo de proyectos y a su vez presentan una sdélida situaciéon financiera, con ingresos y margenes
estables e indicadores de apalancamiento y de liquidez adecuados a la situacion en que se
encuentran. El Ingeniero Independiente reconoce que las compaiiias disponen de medios y
experiencias suficientes junto a una reputacién adecuada.

Segun el informe semestral de Operaciones (julio — diciembre 2024); el proyecto no ha recibido
penalidades, observaciones materiales ni deducciones de pago de la APC ni de ninguna
administracién estatal. Por ende, se ha generado el 100% de los PPD previstos.

Con respecto a la estabilidad de Costos, al ser un contrato de PPP, el riesgo por sobrecostos es
limitado ya que se han firmados contratos de operacién de precio fijo.

Los riesgos externos tanto sociales como ambientales, disminuyeron ante un proyecto que se
encuentra finalizada la obra desde 2022 y operando el 100%, cuenta con planes aprobados de
relacionamiento y evaluaciones aprobadas por asesores externos.

Con respecto al Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda (RCSD), segun el certificado de ratios
al 31.12.2024 realizado por Infraestructura Educativa Il, que abarca el RCSD de los cuatros
trimestres consecutivos posteriores a la Ultima acta de puesta en servicio (12 meses finalizado)
es 1,20 > 1,10 (RCSD Contractual), cumpliendo con lo estipulado. Adicionalmente, la empresa
cuenta con una plana gerencial de alta experiencia en el area.

Considerando los puntos antes expuestos, se ratifica la calificacion en Satisfactorio Muy
Bueno.

Consorcio e Infraestructura Educativa de Uruguay S.A. (PPP Infraestructura Educativa 3)
Fundamentos de la Calificacién

Consorcio e Infraestructura Educativa de Uruguay S.A. comenzd a operar en octubre del 2022,
con el objetivo del disefio, financiamiento, construccién y operacion de 42 centros de
Infraestructura educativas de 2 tipos: 15 escuelas y 27 CAIF incluyendo mobiliario, los cuales
seran construidos en 42 ubicaciones diferentes, y posteriormente mantenerlos, tras haber
firmado el contrato de Licitacion Pdblica Internacional N°02/2018 en el marco de lo dispuesto
en la Ley N°18.786 del 19 de julio de 2011 de Contratos de Participacion Publico-Privada, por
un plazo de 22 afos.

El proyecto es un proyecto “greenfield” en su fase inicial de Construcciéon; en donde las
perspectivas sectoriales se desempefian en forma favorable en un sector estratégico.

En el marco de las perspectivas sectoriales después de llevar adelante varios proyectos
modalidad PPP, el marco regulatorio es claro y estable.

Los promotores del proyecto presentan un tamafio adecuado para el proyecto, experiencia
satisfactoria en la construccién de este tipo de edificios y es su primera experiencia en Project
Finance.
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A enero 2025 la obra fue completada al 100%, cumpliendo fielmente con el cronograma de
ejecucién de obras. En marzo 2025, se obtuvo la culminacion fisica.

Todos los centros se encuentran en operacion.

Los principales riesgos detectados se entienden que son manejables y los que mas afectan la
etapa de construccion.

Adicionalmente, la empresa cuenta con una plana gerencial de alta experiencia en el drea.

Considerando los puntos antes expuestos y la reduccién del gap entre el % de avance de obra
real vs lo planificado, se mantiene la calificacién en Satisfactorio Muy Bueno.
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