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CAF-AM Ferrocarril Central

Estructura de capital

Tasade Vencimiento
Clase Calificacion Perspectiva Monto VN Ul MC (%)* interés (%) legal

CP BBB+sf(uy) Estable 3.000.000.000 0,00 No aplica Abr/2039

CP: Certificados de Participacion - Ul: Unidades Indexadas — MC: Mejoras crediticias *No considera el diferencial de tasas
Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo
valor. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Fecha de suscripcion: 30.09.2019 - Fecha de la primera emision: 03.10.2019

Factores relevantes de la calificacion

Confirmacién: FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings) —“FIX”
o la “calificadora”- confirmé la calificacion ‘BBB+sf(uy) con perspectiva Estable a los CP del
fideicomiso financiero CAF-AM Ferrocarril Central. La calificacion aplica a la devolucién del
capital integrado a la fecha de vencimiento legal de los valores fiduciarios. La calificacion del
fideicomiso esta vinculada al riesgo crediticio del proyecto subyacente, Unico activo que tendra
el mismo. La calificadora hara el seguimiento del proyecto para evaluar si hay cambios en su
calidad crediticia que se deban reflejar en la calificacion de los CP. La calificacion no aplica al
rendimiento que pudieran tener los CP. Los CP no son deuda del fideicomiso; dan derecho de
participacion en los flujos y al remanente del mismo.

Proyecto estratégico vinculado al Proyecto UPM: el proyecto PPP Ferrocarril Central (FCC)
es estratégico para Uruguay y su desarrollo es una condicién necesaria para la decision final de
inversion de la Planta de Celulosa (Proyecto UPM) que utilizaria el 50% de la capacidad de
carga. El Proyecto UPM seria la mayor inversion en la historia de Uruguay e incrementaria el
PBI en aproximadamente 2 puntos porcentuales de manera permanente. Si bien se trata de
proyectos independientes y ninguno de los documentos publicos del FCC hace mencién al
Proyecto UPM, FIX considera que ambos proyectos poseen una relacion simbiética entre si tal
como se observa en el acuerdo entre Uruguay y UPM Pulp Oy.

COVID-19: FIX entiende que los posibles atrasos en las obras producto de las medidas para
contener el COVID-19 no afectaran al fideicomiso debido al plazo de las financiaciones versus el
del CAF I, la flexibilidad de su estructura financiero, la capacidad de administracion y
negociacion del gestor para cada proyecto en particular. Debido a la interrupcion acordada de
actividades hasta el 13.04.2020, las obras se detuvieron. Segun los asesores legales CAFAMU,
esta interrupcion se podria catalogar como de fuerza mayor, ain no recibieron respuesta de las
Autoridades Publicas Contratantes (APC), pero con el objetivo de cumplir con los plazos de
finalizacion. Dado lo inusual de la situacion el gestor entiende que estos atrasos deberian
resolverse mediante negociacion de las partes involucradas.

Integraciones y distribuciones: a la fecha se han integrado un monto total de Ul 253,2
millones (8,44% del fideicomiso) que se han utlizado para cubrir costos operativos del
fideicomiso y desembolsos del préstamo (Ul 54 millones). Durante el 2020, se espera que haya
necesidades de integracion por Ul 1.155 millones para hacer frente a los desembolsos
estimados del proyecto PPP Ferrocarril Central. A Febrero de 2020, el proyecto posee una
avance del 11% frente al 13% planificado.

Amplia experiencia, conocimiento, capacidad de analisis, originacion y administracion de
la cartera: el gestor del fideicomiso sera CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. una
empresa uruguaya propiedad de CAF Asset Management Corp. (“CAF-AM”). CAF-AM es una
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constituida en Panama, subsidiaria de la Corporacion Andina de Fomento (“CAF”). CAF se
encuentra calificada en escala internacional por Fitch como emisor en ‘A+/Negativa/F1+'.

El gestor percibira una comision variable pagadera por trimestre adelantado. Durante el periodo
de inversién, del 0,25% anual del valor del compromiso de inversion. Finalizado éste, un 0,50%
anual del valor de la inversion en deuda vigente del fideicomiso. Se considera que la comisién
esta dentro de los parametros internacionales.

Cofinanciamiento con la CAF y BID/BID Invest. Control de conflicto de intereses:
adicionalmente al financiamiento del fideicomiso por Ul 3 mil millones, la CAF cofinanciaria por
USD 85 millones y el BID/BID Invest por USD 400 millones bajo una estructura de préstamo
A/B. Los tres financiamientos seran deuda senior del proyecto por lo que ranquearan igual en
prioridad pero poseen distintos términos y condiciones. Las decisiones de inversién del
fideicomiso y de la participacion de la CAF son auténomas e independientes entre si. El conflicto
de intereses se encuentra adecuadamente mitigado.

Sin descalce de monedas, pero si de base de célculo: no se observa un descalce de
monedas ya que los CP, las integraciones y el financiamiento al proyecto estan denominados en
Ul. El fideicomiso esta expuesto al riesgo de base de calculo para las Ul (“basis risk”) por la
utilizacién de la misma en fechas distintas para el activo y el pasivo. Dados los pagos
trimestrales, este descalce puede ser de hasta 3 meses; sin embargo, se estima que no sera
significativo producto de los niveles de inflacion de Uruguay y la posibilidad de hacer inversiones
temporales en Ul. FIX monitoreara los descalces mencionados conjuntamente con el
rendimiento de la cartera a fin de evaluar su efecto sobre los flujos esperados de los activos.

Estructura de paso (“pass through”) y totalmente secuencial (“turbo”): de existir fondos
netos distribuibles, la cobranza de la cartera y el rendimiento de las inversiones temporarias,
neta de los gastos, tributos y del saldo minimo de caja, se distribuira trimestralmente a los CP.

Exencion impositiva: el fideicomiso se encuentra exento del Impuesto a las Rentas de las
Actividades Economicas (“IRAE”), Impuesto al Patrimonio e Impuesto al Valor Agregado (“IVA”).

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion de los CP podra variar dependiendo de la calidad crediticia del proyecto
subyacente. La renuncia del gestor o deterioro de sus capacidades operativas o modificaciones
a los documentos por parte de los titulares de los CP, también pueden afectar la calificacion.

CAF-AM Ferrocarril Central - Resumen

Fiduciario: Republica Administradora de Fideicomisos de Inversiéon S.A. (RAFISA). Calificado en ‘2+FD(uy)/Estable’
Gestor: CAF-AM Administradora de activos — Uruguay S.A. (CAFAMU)

Entidad Representante: Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)

Entidad Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo S.A. (BVM)

Titulos emitidos Certificados de Participacion

Moneda de emision: Unidades Indexadas (Ul)

Monto de la emisién Ul 3.000.000.000.

Moneda de integracion:  Pesos

Objetivo de inversion: Inversion en deuda senior del proyecto ferroviario Ferrocarril Central. Es una cartera estatica: no habra
reinversion de los fideicomisos generados.
Periodo de inversion: Hasta el ultimo desembolso 0 60 meses desde la suscripcion de los CP, lo que ocurra primero.

Plazo de fideicomiso: 02.04.2039 (20 afios)

Distribuciones a los CP:  Trimestralmente. El monto dependera de los Fondos Netos Distribuibles disponibles.

Cotizacion: Bolsa de Valores de Montevideo S.A. y/o BEVSA

Ley aplicable: Republica Oriental del Uruguay

Fuente: Documentos de la emision
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Resumen de la transaccion

Republica Administradora de Fideicomisos de Inversion S.A. (“RAFISA” o el “fiduciario”), como
fiduciario del Fideicomiso Financiero CAF-AM Ferrocarril Central (el “fideicomiso” o “CAF-AM
FCC”), ofrecio los CP para suscripcion, los que seran emitidos e integrados en forma diferida. El
producido de la colocacion serd invertido en el proyecto ferroviario Ferrocarril Central (el
“proyecto”) mediante el otorgamiento de una deuda senior.

El periodo de inversion serd hasta el Gltimo desembolso al proyecto o 60 meses desde la
suscripcion de los CP, lo que ocurra primero. CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A.
(“CAFAMU” o “gestor”) tendra a su cargo la gestion del fideicomiso y la recomendacion de
inversiones de acuerdo a los parametros establecidos en la politica de inversién. La integracion
de los CP del tramo mayorista se hara en forma diferida durante el periodo de inversién y de
acuerdo al cronograma de desembolsos de las inversiones aprobadas; por su parte, el tramo
minorista deberd integrar la totalidad del monto en la fecha de la primera integracion. Los flujos
netos provenientes del repago y/o liquidacién de las inversiones seran distribuidos a los CP.

CAF-AM Ferrocarril Central FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.
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Anexo “A”: Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. “afiliada de Fitch
Ratings” reunido el dia 29 de mayo de 2020, confirmé la calificacion ‘BBB+sf(uy)’ con
Perspectiva Estable de los Certificados de Participacion (CP) en Unidades indexadas (Ul) por
Ul 3.000.000.000 emitidos por el Fideicomiso Financiero CAF-AM Ferrocarril Central.

Categoria BBBsf(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma
gue para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)”. Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados seran
identificadas con el sufijo “sf” (abreviatura de financiamiento estructurado por sus siglas en
inglés).

Nota: La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable
puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva 0 negativa si existen
elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" se afladen a una calificacion para darle una
mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la
definicion de la Categoria a la cual se los afiade.

Informes relacionados:
Corporaciéon Andina de Fomento (CAF), Enero 22, 2020
CAF-AM Ferrocarril Central, Noviembre 28, 2019

Fuentes:

e Prospecto del Fideicomiso Financiero CAF-AM Ferrocarril Central disponible en

www.bcu.gub.uy

Documentos de emision disponibles en www.bcu.gub.uy

Estados contables de 12 meses al 31.12.2019 del Fideicomiso.

Estados contables de 3 meses al 31.03.2020 del Fideicomiso.

Informes del gestor respecto de los proyectos y del fideicomiso.

Accidn de calificaciéon de Fitch Ratings de Corporacion Andina de Fomento (CAF) del 6 de

enero de 2020 disponible en www.fitchratings.com.

e Decreto Nro. 233/018 del Ministerio de Economia y Finanzas del 30.07.2018 disponible en
www.presidencia.gub.uy.

Determinacidn de las calificaciones: Manual de Procedimientos de Calificacion de Finanzas
Estructuradas de Diciembre 2014 registrado ante el Banco Central del Uruguay (disponible en
www.bcu.gub.uy)

Nota: la calificacion aplica a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el
prospecto de emision. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el
prospecto de emision.
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Las clasificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor 0 en su nhombre y,
por lo tanto FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (Afiliada de Fitch Ratings) —en
adelante la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion de sus

servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP/MWW.FIXSCR.COM. ADEMAS,
LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (wwfixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus
agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditorfa, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros,
puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera
exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.Ay al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA debe
confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademés, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder
Y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resuitado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningln tipo. Una calificacion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay ninguin individuo, o grupo de individuos es inicamente responsable por la calificacion.
La calificacion sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especffica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta de ningln titulo. Todos los
informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto
de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los fitulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion de ningtin tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual.
La asignacion, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets
Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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