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Informe de Compilaciéon

Sefiores Directores
Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A.

He efectuado una compilacion del estado de situacion financiera intermedio condensado del
Fideicomiso Financiero Maldonado I al 30 de setiembre de 2025 y los correspondientes estados, del
resultado integral intermedio condensado, de flujos de efectivo intermedio condensado y cambios
en el patrimonio neto fiduciario intermedio condensado, sus anexos y notas explicativas por el
periodo de nueve meses finalizado en esa fecha, de acuerdo con las normas establecidas en el
Pronunciamiento N° 18 del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay.

La referida compilacion se limitd a presentar bajo la forma de estados financieros las afirmaciones
de la Gerencia sobre la situacion patrimonial y financiera y los resultados de la entidad. Este
trabajo no consistié en un examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas o
una revision limitada de dichos estados financieros, por lo cual no expreso una opinién u otro tipo
de conclusion sobre los mismos.

Dejo constancia mi vinculaciéon con Reptblica AFISA es en relacion de dependencia.

Montevideo, 2 de octubre de 2025.
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Fideicomiso Financiero Maldonado I

Estado de situacion financiera intermedio condensado
al 30 de setiembre de 2025

(en pesos uruguayos)

Nota 30.09.2025 31.12.2024
Activo
Activo corriente
Efectivo 308.756 1.781.048
Inversiones financieras medidas al costo amortizado 5.1 45.990.263 -
Créditos
Cesidn derechos de cobro IM 5.2 310.110.906 350.955.379
Pérdidas de credito esperadas (1.348.982) (1.544.204)
Otros activos 39.845 33.050
Total de activo corriente 355.100.788 351.225.273
Activo no corriente
Créditos
Cesidn derechos de cobro IM 5.2 2.568.199.161 2.739.826.119
Pérdidas de credito esperadas (11.171.666) (12.055.235)
Total de activo no corriente 2.557.027.495 2.727.770.884
Total de activo 2.912.128.283 3.078.996.157
Pasivo y patrimonio neto fiduciario
Pasivo corriente
Deudas Financieras
Titulos de deuda 5.3 212.031.517 205.537.866
Resultados financieros a devengar 13.813.074 14.259.162
Intereses a pagar 23.492.127 17.853.925
Otras cuentas por pagar
Cuentas a pagar Republica AFISA 343.167 332.657
Otras 291.665 492.207
Total de pasivo corriente 249.,971.550 238.475.817
Pasivo no corriente
Deudas Financieras
Titulo de deuda 5.3 2.120.315.178 2.260.916.538
Resultados financieros a devengar 70.756.723 78.601.888
Total de pasivo no corriente 2.191.071.901 2.339.518.426
Total de pasivo 2.441.043.451 2.577.994.243
Patrimonio neto fiduciario
Certificados de participacion 3.001.428.226 3.001.428.226
Pagos por participacion (913.078.590) (913.078.590)
Rescate de Fondos 6.1 (1.845.646.530) (1.794.946.530)

Resultados acumulados

Total de patrimonio neto fiduciario

Total de pasivo y patrimonio neto fiduciario

228.381.726

207.598.808

471.084.832

501.001.914

2.912.128.283

3.078.996.157

Las notas que acompanfan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.
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Fideicomiso Financiero Maldonado I

Estado del resultado integral intermedio condensado
por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2025

(en pesos uruguayos)

Ingresos y gastos por intereses y similares
Ingresos por intereses y similares
Gastos por intereses y similares

Gastos de administracion
Honorarios Republica AFISA
Honorarios profesionales y otros
Impuestos
Efecto de las pérdidas de crédito esperadas

Resultados financieros

Diferencia de cambio y reajuste de UI

Resultado inversiones financieras medidas al costo amortizado
Gastos y comisiones bancarias

Resultado del periodo
Otro resultado integral
Resultado integral del periodo

Trimestre finalizado al

Periodo finalizado al

Nota 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024
7 17.902.550 18.819.106 53.684.918 56.456.388
(15.262.325) (15.328.537) (44.333.742) (47.025.385)

2.640.225 3.490.569 9.351.176 9.431.003
7 (843.871) (807.671) (2.514.476) (2.394.283)
(636.163) (984.357) (1.332.007) (1.648.866)
(418.637) (486.086) (948.681) (989.996)

7 127.204 22.311 1.078.791 1.260.261
(1.771.467) (2.255.803) (3.716.373) (3.772.884)

(229.421) 4.049.091 15.040.366 20.028.944

145.803 - 153.605 281.527
(12.444) (12.717) (45.856) (43.882)

(96.062) 4.036.374 15.148.115 20.266.589

772.696 5.271.140 20.782.918 25.924.708

772.696 5.271.140 20.782.918 25.924.708

Las notas que acompafan a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.
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Fideicomiso Financiero Maldonado I

Estado de flujos de efectivo intermedio condensado

por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2025

(en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo

Ajustes por:
Ingresos por intereses y similares
Gastos por intereses y similares
Diferencia de cambio y reajuste de UI
Efecto de las pérdidas de crédito esperadas
Resultado de inversiones financieras medidas al costo amortizado

Variacién en rubros operativos
Créditos
Otros activos
Otras cuentas por pagar
Efectivo proveniente de actividades operativas

Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion
(Constitucidn)/Liquidacion neta de inversiones financieras
Efectivo (aplicado a)/proveniente de actividades de inversion

Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento

Pago de intereses de titulos de deuda

Amortizacién de titulos de deuda

Rescate de fondos
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento
Variacioén neta de efectivo

Efectivo al inicio del periodo

Efectivo al final del periodo

Nota 30.09.2025 30.09.2024

20.782.918 25.924.708
(53.684.918) (56.456.388)

44.333.742 47.025.385
(15.040.366) (20.028.944)
(1.078.791) (1.260.261)
(153.605) (281.527)

5.2 356.531.800 349.482.340
(15.311) (9.388)
(178.473) (455.368)

351.496.996 343.940.557

(45.836.658) 1.428.066

(45.836.658) 1.428.066

5.3 (50.078.476) (51.629.769)
5.3 (206.354.154) (195.589.154)
6.1y7 (50.700.000) (49.800.000)

(307.132.630)

(297.018.923)

(1.472.292) 48.349.700
1.781.048 386.851
308.756 48.736.551

Las notas que acompafian a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.
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Fideicomiso Financiero Maldonado I

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario intermedio condensado
por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2025

(en pesos uruguayos)

Nota

Certificados de
participacién

Pagos por
participacién

Resultados

Rescate de fondos acumulados

Total patrimonio
neto fiduciario

Saldos al 31 de diciembre de 2024
Rescate de fondos
Resultado integral del periodo

Saldos al 30 de setiembre de 2025

6.1y7

3.001.428.226

Estado de cambios en el patrimonio neto fiduciario intermedio condensado
por el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2024

(en pesos uruguayos)

Saldos al 31 de diciembre de 2023
Rescate de fondos 6.1y7
Resultado integral del periodo

Saldos al 30 de setiembre de 2024

(913.078.590) (1.794.946.530) 207.598.808 501.001.914

- - (50.700.000) - (50.700.000)

- - - 20.782.918 20.782.918
3.001.428.226 (913.078.590) (1.845.646.530) 228.381.726 471.084.832
Certificados de Pagos por Resultados Total patrimonio

participacién participacién Rescate de fondos acumulados

neto fiduciario

3.001.428.226

(913.078.590)  (1.724.646.530) 174.891.227 538.594.333
- - (49.800.000) - (49.800.000)
- - - 25.924.708 25.924.708
3.001.428.226 (913.078.590) _ (1.774.446.530) 200.815.935 514.719.041

Las notas que acomparian a estos estados financieros intermedios condensados forman parte integrante de los mismos.
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Fideicomiso Financiero Maldonado 1

Notas a los estados financieros intermedios condensados
correspondientes al periodo de nueve meses finalizado el
30 de setiembre de 2025

Notal - Informacion basica

Mediante contrato celebrado el 23 de abril de 2021 entre Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. (en adelante “Republica AFISA” o “la Fiduciaria”) y la Intendencia de Maldonado (en
adelante “el Fideicomitente” o “la IM”) se constituy6é el “Fideicomiso Financiero Maldonado I” (en
adelante “el Fideicomiso”). El mismo se encuentra amparado bajo las disposiciones de la Ley 17.703
del 27 de octubre de 2003.

El 30 de julio de 2021 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd la inscripcién del Fideicomiso en el
Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2021/491).

Con la finalidad de obtener financiamiento para cancelaciéon de deudas de la IM y recomponer fondos
operativos, el Intendente de Maldonado por Resolucién N° 01329/2021 de fecha 5 de marzo de 2021,
decidié constituir un fideicomiso con la finalidad de obtener recursos mediante la emision de titulos de
deuda escriturales de oferta publica con el respaldo del patrimonio fideicomitido.

El activo fideicomitido consiste en los derechos de créditos transferidos por el Fideicomitente al
Fideicomiso, correspondientes a la cesién de derechos de cobro por concepto de los ingresos
vehiculares departamentales que la Intendencia de Maldonado percibe del Fideicomiso SUCIVE por
hasta la suma de UI 724.100.000.

Con el flujo futuro de ingresos, Republica AFISA en su calidad de fiduciario financiero del Fideicomiso,
constituyé un patrimonio de afectacién y emitid titulos de deuda de oferta publica por un total de
US$ 55.000.000 (equivalentes a UI 466.450.014 a la fecha de emisidn), y la emision de un certificado
de participacién a favor de la IM por el eventual remanente a la extincidén del Fideicomiso.

En el caso de existir sobreprecio de la emision de los titulos de deuda, el mismo quedara afectado a los
fines del Fideicomiso.

Republica AFISA opera como Fiduciario del Fideicomiso, asi como agente de pago del mismo.

La Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) ha sido designada como entidad
representante de los titulares de los titulos de deuda.

La Bolsa de Valores de Montevideo S.A. (BVM) ha sido designada como entidad registrante de los
titulares de los titulos de deuda. La misma por ser entidad registrante, sera la encargada de llevar un
registro de titulares de los titulos de deuda.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta el momento en que se cancelen en forma total los
titulos de deuda emitidos y se cancelen todas las demds obligaciones del Fideicomiso. En ningln caso
dicho plazo excedera el plazo maximo de 30 afios establecidos en la Ley 17.703.



Nota 2 - Estados financieros intermedios condensados

Los presentes estados financieros intermedios condensados han sido autorizados para su emision por
parte de Republica AFISA, en calidad de fiduciaria del Fideicomiso, con fecha 2 de octubre de 2025.

Nota 3 - Informacidon material sobre las politicas contables

3.1 Bases de preparacion

La presente informacion financiera intermedia condensada no incluye toda la informacién que
requieren las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) para la presentacion de estados
financieros completos, por corresponder a la modalidad de estados financieros condensados prevista
en la Norma Internacional de Contabilidad N° 34 - “Informacidn Financiera Intermedia”. Por lo tanto,
los presentes estados financieros intermedios condensados deben ser leidos conjuntamente con los
estados financieros del Fideicomiso correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024.

3.2 Permanencia de criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacién de activos y pasivos, asi como también en la determinacion del
resultado del periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2025, son similares con los
criterios aplicados en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024.

3.3 Estacionalidad de las transacciones

Dada la operativa del Fideicomiso, no hay un efecto estacional en las transacciones del mismo que
deba ser considerado a los efectos de la lectura de los presentes estados financieros intermedios
condensados.

3.4 Activos y pasivos en dolares estadounidenses (US$) y Unidades Indexadas (UI)

Los activos y pasivos en ddlares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando el
tipo de cambio billete comprador interbancario vigente al 30 de setiembre de 2025 ($ 39,845 por
US$ 1) y al 31 de diciembre de 2024 ($ 44,066 por US$ 1). Las diferencias de cambio han sido
imputadas al resultado del periodo.

Los activos y pasivos sujetos a clausulas de ajuste de acuerdo a la evolucion del valor de la UI han sido
ajustados considerando la cotizacion al 30 de setiembre de 2025 (UI 1 =$6,3639) y al 31 de
diciembre de 2024 (UI 1 = $ 6,1690). Las diferencias por reajustes de la UI han sido imputadas al
resultado del periodo.

3.5 Medicion del valor razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en
una transaccién ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la mediciéon, sin importar si el
precio es directamente observable o estimado en base a técnicas de valorizacién.

Cuando se estima el valor razonable de un activo o pasivo, el Fideicomiso considera las caracteristicas que
toman en cuenta los participantes del mercado al momento de asignar un valor a la fecha de la medicién.



Adicionalmente, las mediciones de valor razonable son categorizadas en los niveles 1, 2 y 3 en base a
cuan observable es la informacion considerada para su estimacién, tal como se describe a continuacién:

. Nivel 1: precios cotizados en mercados activos para el mismo instrumento.

. Nivel 2: precios cotizados en mercados activos para activos o pasivos similares u otras técnicas
de valorizacién desarrolladas a partir de variables observables en el mercado.

. Nivel 3: técnicas de valorizaciéon desarrolladas a partir de variables no observables en el
mercado.

Nota 4 - Politicas de gestion del riesgo

Valor razonable

El valor razonable estimado para los distintos activos y pasivos financieros al 30 de setiembre de 2025
se detalla a continuacion:

Valor en libros Valor razonable

($) estimado ($) Nivel
Inversiones financieras medidas al costo amortizado 45.990.263 45.541.717 2*
Cesion de derechos de cobro IM 2.878.310.067 2.725.070.302 2%*
Titulos de deuda 2.440.408.619 2.307.288.449 2%k

El valor razonable estimado para los distintos activos y pasivos financieros al 31 de diciembre 2024 se
detalla a continuacion:

Valor en libros Valor razonable

(%) estimado ($) Nivel
Cesidn de derechos de cobro IM 3.090.781.498 2.905.285.480 2%*
Titulos de deuda 2.577.169.379 2.417.632.865  2x*x*

*  Estimado como el valor actual descontado aplicando la curva de rendimientos en pesos publicada
por la Bolsa Electronica de Valores al cierre, para plazos similares a los remanentes de estos
valores.

**  Estimado como el valor actual de los flujos futuros de fondos, descontados a la misma tasa
utilizada para determinar el valor razonable de los titulos de deuda, considerando que ambos
tienen sustancialmente el mismo riesgo.

*** Estimado en funcidn de la tasa de interés de la curva en unidades indexadas de los bonos globales
uruguayos publicada en BEVSA ajustado por el spread de tasas existentes de los titulos de deuda
emitidos por el Fideicomiso.



Nota 5 - Informacion de partidas del estado de situacién financiera

intermedio condensado

5.1 Inversiones financieras medidas al costo amortizado

Las inversiones mantenidas al 30 de setiembre de 2025 se componen de la siguiente forma:

Instrumento Moneda Vencimiento Tasa Va_lor V_alor en
anual nominal $ libros $
Letras de Regulacién Monetaria $ 01.10.2025 8,25% 46.000.000 45.990.263

46.000.000 45.990.263

Al 31 de diciembre de 2024 el fideicomiso no mantenia inversiones financieras.
5.2 Créditos

El saldo de créditos al 30 de setiembre de 2025 esta compuesto por lo siguiente:

Corriente ($) No corriente ($) Total ($)
Cesidn de derechos de cobro IM 313.103.880 2.930.575.950 3.243.679.830
Ajustes por valor actual (2.992.974) (362.376.789) (365.369.763)

310.110.906 2.568.199.161

2.878.310.067

El saldo de créditos al 31 de diciembre de 2024 estaba compuesto por lo siguiente:

Corriente ($) No corriente ($) Total ($)
Cesién de derechos de cobro IM 352.866.800 3.144.339.300 3.497.206.100
Ajustes por valor actual (1.911.421) (404.513.181) (406.424.602)
350.955.379 2.739.826.119 3.090.781.498

Dado que se trata de un crédito a plazo y sin intereses y a efectos de cumplir con Normas
Internacionales de Informacidon Financiera, los mismos fueron descontados utilizando la tasa efectiva

de retorno de los titulos de deuda emitidos originalmente (2,42% anual en UI).

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2025 se recibieron fondos
provenientes de la cesidon de derechos de la IM por UI 57.200.000, equivalentes a $ 356.531.800.

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2024 se recibieron fondos
provenientes de la cesidon de derechos de la IM por UI 59.000.000, equivalentes a $ 349.482.340.



5.3 Titulos de deuda

El saldo de los titulos de deuda emitidos al 30 de setiembre de 2025 esta compuesto por lo siguiente:

Moneda Equivalente
origen (UI) ($)
Porcién corriente 33.317.858 212.031.517
Porcién no corriente 333.178.582 2.120.315.178

366.496.440 2.332.346.695

El saldo de los titulos de deuda emitidos al 31 de diciembre de 2024 estaba compuesto por lo
siguiente:

Moneda Equivalente
origen (UI) ($)
Porcién corriente 33.317.858 205.537.866
Porcién no corriente 366.496.440 2.260.916.538

399.814.298 2.466.454.404

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2025 se realizaron pagos de
titulos de deuda por UI 41.300.262 (equivalentes a $ 256.432.630), correspondiendo UI 7.982.404 a
intereses (equivalentes a $ 50.078.476) y Ul 33.317.858 a capital (equivalentes a $ 206.354.154).

Durante el periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2024 se realizaron pagos de
titulos de deuda por UI 41.994.384 (equivalentes a $ 247.218.923), correspondiendo UI 8.676.526 a
intereses (equivalentes a $ 51.629.769) y Ul 33.317.858 a capital (equivalentes a $ 195.589.154).

La tasa contractual aplicable es del 3,125% efectiva anual en Unidades Indexadas desde la fecha de
emision y hasta la cancelacion total de los titulos de deuda, sobre la base de un ano de 360 dias y de
meses de 30 dias. La tasa de interés efectiva determinada en funcién del flujo de fondos asociado a la
emision de los titulos de deuda es del 2,42% anual en Unidades Indexadas.

Los titulos de deuda son pagaderos en un plazo de 15 anos, con dos afios de gracia para el pago de
capital y con pago de intereses en cuotas cuatrimestrales pagaderas a partir del 5 de octubre de 2021.

El capital de los titulos de deuda serd amortizado en 14 cuotas anuales y consecutivas, venciendo la
primera de ellas el 6 de febrero de 2023.

Nota 6 - Operaciones patrimoniales

6.1 Rescate de fondos

Los rescates de fondos corresponden al remanente transferido a la IM luego de cancelada la deuda
segun lo dispuesto por la cldusula 14.2.3 del contrato de Fideicomiso) y al reintegro de fondos a la IM
por prima de emision (segun la clausula 14.2.5 del referido contrato).

A continuacion se detallan los rescates de fondos realizados durante cada periodo:

$

30.09.2025 30.09.2024

Clausula 14.2.3 - Transferencia de remanente a la IM 50.700.000 49.800.000

50.700.000 49.800.000




Nota 7 - Transacciones con partes vinculadas

A continuacién se exponen las transacciones con partes vinculadas al 30 de setiembre de 2025 y 30 de
setiembre de 2024:

$
Trimestre finalizado el Periodo finalizado el
Transacciones con IM 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024
Ingresos por intereses y similares
Actualizacion cesion derechos de cobro 17.902.550  18.819.106 53.684.918 56.456.388
(descuento tasa efectiva)
Gastos de administracion
Efecto de las perdidas de credito 127.204 22.311 1.078.791 1.260.261
esperadas
Rescate de fondos - - (50.700.000) (49.800.000)
$
Trimestre finalizado el Periodo finalizado el
Transacciones con Republica AFISA 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024
Gastos de administracion
Honorarios Administradora (843.871) (807.671) (2.514.476) (2.394.283)

Nota 8 - Hechos posteriores

Con posterioridad al 30 de setiembre de 2025 no se han producido hechos o circunstancias que afecten
significativamente la situacion financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo del
Fideicomiso.
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