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Calificaciones

Clase Vencimiento Mejora
Monto por VN final Calificacion crediticia Perspectiva
CP Ul 2.800.000.000 Oct/2046 BBBsf(uy) 0,00% Estable
Total Ul 2.800.000.000

CP: Certificados de Participacion.

Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algin
titulo valor. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Fecha de suscripcion: 25.10.2016
Fecha de la primera emisién: 07.12.2016

Resumen de la transaccion

Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“RAFISA” o el “fiduciario”), actuando
como fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay
CAF | (el “fideicomiso” o “CAF I”), ofrecié los CP para suscripcion, los que seran emitidos e
integrados en forma diferida. El producido de la colocaciéon serd invertido en una cartera de
deuda senior (de mayor preferencia) de proyectos de infraestructura en Uruguay.

El periodo de inversiébn ser4d de 60 meses desde la suscripcion de los CP. CAF-AM
Administradora de Activos - Uruguay S.A. (‘CAFAMU” o “gestor”) tendrd a su cargo la gestion
del fideicomiso y la recomendacién de potenciales inversiones de acuerdo a los parametros
establecidos en la politica de inversion. Las inversiones podran ser mediante el otorgamiento de
deuda senior o por la adquisicion de deuda senior de un proyecto. La integracion de los CP se
hard en forma diferida durante el periodo de inversién y de acuerdo al cronograma de
desembolsos de las inversiones aprobadas. Los flujos netos provenientes del repago y/o
liquidacion de las inversiones seran distribuidos a los CP.

Factores relevantes de la calificacion

Calificacion de los CP: FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch
Ratings) —“FIX” o la “calificadora”- confirmo la calificacion ‘BBBsf(uy)’ con perspectiva Estable a
los CP del fideicomiso CAF I. La calificacion aplica a la devolucion del capital integrado a la
fecha de vencimiento legal de los valores fiduciarios. La calificadora evaluara cada uno de los
proyectos a ser incorporados, no pudiendo ser la calificacion promedio ponderada de las
inversiones de deuda menor a ‘BBB-sf(uy) a fin de mantener la calificacion de los CP.
Conjuntamente, se evaluara si la cartera posee exposicion a un determinado proyecto y que el
mismo pueda afectar materialmente el flujo disponible para los CP. La calificaciéon 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.

Descalce de monedas y de base de calculo: se observa un descalce de monedas ya que los
CP estan denominados en Ul mientras que las integraciones se haran en pesos (“$”) o délares
estadounidenses (“ddlares” o “USD”), de acuerdo a la moneda de las inversiones de deuda,
utilizando la cotizacion de la Ul 6 del délar, segun corresponda a fin de contabilizarlas. Si bien
no hay limites en cuanto al porcentaje de la inversion en dolares, FIX estima que el mismo sera
bajo producto de la mayor utilizacion de la Ul como moneda a largo plazo. Asimismo, el
fideicomiso esta expuesto al riesgo de base de calculo para las Ul (“basis risk”) por la utilizacion
de la misma en fechas distintas para el activo y el pasivo. Dados los pagos trimestrales, este
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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 monitoreard los descalces mencionados conjuntamente con el rendimiento de la
cartera a fin de evaluar su efecto sobre los flujos esperados de los activos.

Compromiso de calificacion minima: los CP no podran perder su condicion de instrumento
pasible de ser adquirido por las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) como
consecuencia de la inversion en deuda senior de un proyecto. El proceso de analisis y
aprobacién de una inversion se considera adecuada. El fideicomiso invertira en deuda senior
pudiendo existir otros cofinanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca con mayor preferencia;
sin embargo, esta prelacion podria darse por distintos plazos de repago de las financiaciones
otorgadas a cada proyecto. La calificadora considerard este riesgo, al igual que los otros
riesgos propios del proyecto, al momento de analizar la calidad crediticia de las inversiones.

Cartera estética a constituirse: no hay una cartera de proyectos determinada al momento de
la suscripcién. La concentracion por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes,
promotores y contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia
-tanto en forma individual como consolidada de la cartera de proyectos- evolucionara a medida
gue se vayan realizando las inversiones. El periodo de inversiébn es de 5 afios desde la
suscripcion de los CP. La cartera sera estéatica ya que los flujos de fondos provenientes de las
inversiones se distribuiran a los CP sin posibilidad de reinversion en nuevos proyectos.

Concentracion por proyecto: el fideicomiso podra invertir en un minimo de 4 proyectos y un
maximo de 20, para el caso que se invierta mas del 90% del fondo. Esto es el resultado de que
el monto méaximo de un proyecto individual puede ser hasta 30% del monto de emision; el
minimo es del 5%. Asimismo, existen limites por promotor, a excepcion de empresas del
Estado Uruguayo, y por monto que no haya sido cofinanciado. Sin embargo, durante la vida del
fideicomiso el mismo podré estar expuesto a un solo proyecto debido a que las concentraciones
son medidas respecto del monto de emision y no en forma periédica. Los limites podran ser
modificados por una mayoria cualificada del 75% de los titulares de los CP.

Amplia experiencia, conocimiento, capacidad de andlisis, 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 constituida en Panama, subsidiaria de la Corporacién Andina de Fomento (“CAF”). CAF se
encuentra calificada en escala internacional por Fitch como emisor en ‘AA-/Estable’ y ‘F1+’ para
el largo y corto plazo, respectivamente.

El gestor percibira una comision fija durante el periodo de inversion (ver detalle en riesgo de
contraparte — Gestor). Finalizado éste, un 0,75% anual del valor agregado de las inversiones de
deuda vigentes y se paga por trimestre adelantado. FIX entiende que, si bien una comision fija
durante el periodo de inversion atentaria, en principio, con el incentivo del gestor a conseguir
nuevos proyectos, es positivo porque no motiva el ingreso rapido de proyectos, beneficiando la
calidad de los mismos. Asimismo, se debe considerar que la comision esta dentro de los
parametros internacionales sumada a la vinculacién y reputaciéon de la CAF como organizador
del fideicomiso.

Participacion de la CAF y control de conflicto de intereses: CAF aprobd una facilidad de
cofinanciamiento por hasta el menor entre: i) el equivalente a USD 50 millones; vy ii) el 10% del
total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso. Podra participar cofinanciando con
el Fideicomiso en los mismos términos y condiciones, y por un monto minimo del 10% de la
inversion siendo evaluada. Cualquier otra propuesta alternativa presentada por CAF debera ser
aprobada por el Comité de Vigilancia. Las decisiones de inversion del fideicomiso y de la
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participacion de la CAF son auténomas e independientes entre si. El conflicto de intereses se
encuentra adecuadamente mitigado. Asimismo, se debe tener en cuenta que la inversién del
fideicomiso sera en deuda senior, por lo que la CAF, en caso de participar, y ningin otro
acreedor podran tener mayor preferencia en el financiamiento del proyecto.

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 distribuird trimestralmente a los
tenedores de los CP.

Diferencial de tasas (“spread”): el fideicomiso se beneficiaria por tener un diferencial de tasa,
neto de gastos e impuestos, positivo. Este flujo de fondos adicional serviria para cubrir
cualquier incumplimiento de los proyectos en los que se invierta y los descalces de moneda y
basis risk mencionados anteriormente. Sin embargo, dado que la cartera del fideicomiso debe
constituirse durante el periodo de inversién, no es posible determinar el mismo ni cuantos
incumplimientos podria cubrir.

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

Sensibilidad de la calificacion

Durante el periodo de inversidn: la calificacion de los CP podra subir o bajar a medida que se
vayan realizando las inversiones en los proyectos de infraestructura como consecuencia de la
concentracion por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y
contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia, tanto en forma
individual como la del promedio ponderado de la cartera. Asimismo, los CP pueden verse
afectados en caso que no se realicen las inversiones en los proyectos y/o que un inversor
incumpla con la obligacion de integracién de fondos.

Finalizado el periodo de inversion: la calificacion de los CP podra variar dependiendo de la
calidad crediticia promedio ponderada de la cartera de créditos, concentracion por deudor y por
sector, plazo promedio de la cartera, descalce de monedas y de base de calculo y rendimiento
de la cartera y su efecto sobre la capacidad de la cartera de soportar pérdidas sin afectar la
devolucién del capital integrado de los CP. 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.

Tabla #1
Resumen de la transaccién

Fideicomiso Financiero:  Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF |

Fiduciario: Republica Administrador de Fondos de Inversion S.A. (RAFISA)
Gestor: CAF-AM Administradora de activos — Uruguay S.A. (CAFAMU)
Organizador: Corporacién Andina de Fomento (CAF); Calificacion: ‘AA-/Estable/F1+’ por Fitch Ratings
Entidad Regi§trante Y Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA)
epresentante:
Titulos e emitirse Certificados de Participacion
Moneda de emision: Unidades Indexadas (Ul)
Monto de la emision Ul 2.800.000.000

Moneda de integracion: Pesos o délares estadounidenses

Portafolio de deuda senior, tanto otorgada como adquirida, de proyectos de infraestructura en

Objetivo de inversion: e A S
! Uruguay. Es una cartera estética: no habra reinversion de los fondos generados.

Periodo de inversion: 60 meses desde la suscripcion de los CP

Plazo de fideicomiso: 30 afios, prorrogable por la Asamblea de Titulares

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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Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacién de metodologia e informacion: el analisis de la emision se realizé bajo el
Manual de Procedimientos de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrado ante el Banco
Central del Uruguay (disponible en www.bcu.gub.uy).

El andlisis se efectué teniendo en cuenta la amplia la experiencia, conocimiento, capacidad de
analisis, originacién y administracion de proyectos de infraestructura por parte de la CAF. El
caso del fideicomiso, estos procesos los realizara la subsidiaria de CAF-AM en Uruguay,
CAFAMU, que actuara como gestor del mismo. CAF se encuentra calificada en escala
internacional por Fitch como emisor en ‘AA-/Estable’ y ‘F1+ para el largo y corto plazo,
respectivamente (el informe puede ser consultado en www.fitchratings.com).

Dado que no hay una cartera de proyectos determinada al momento de la suscripcion, se han
evaluado los procesos de seleccion, analisis y aprobacién de las decisiones de inversion en los
proyectos de infraestructura y su posible efecto sobre la calificacion de los CP. Asimismo, se ha
considerado la potencial participacion de la CAF en las financiaciones, control de conflicto de
intereses y esquema de comisiones. Se han considerado los proyectos financiados por la CAF
en Uruguay como a nivel global, sectores y su cumplimiento. La informacion fue provista por la
CAF o que se encuentra disponible en su pagina web (www.caf.com). Adicionalmente, se han
utilizado otras fuentes de informacion publica que la calificadora considera relevantes para el
andlisis.

Andlisis de sensibilidad: las principales variables a considerar son la concentracién por
proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y contrapartes, términos y
condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia, tanto en forma individual como
consolidada de la cartera de proyectos.

Considerando el periodo de inversion de 5 afios desde la suscripcion de los CP, la calificacion
de los CP podra subir o bajar a medida que se vayan realizando las inversiones en los
proyectos de infraestructura y constituyendo la cartera. Se debe recordar, que dentro del
proceso de inversion existe la condicion que los CP no podran perder su condicion de
instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP como consecuencia de la inversion en deuda
senior de un proyecto. Asimismo, durante este periodo, los CP pueden verse afectadas en caso
gue no se realicen las inversiones en los proyectos y/o que un inversor incumpla en su
obligacion de integracion de fondos.

Finalizado el periodo de inversion, la calificacion de los CP podra variar dependiendo de la
calidad crediticia promedio ponderada de la cartera de créditos, concentracion por deudor y por
sector, plazo promedio de la cartera, descalce de monedas y de base de calculo y rendimiento
de la cartera y su efecto sobre la capacidad de la cartera de soportar pérdidas sin afectar la
devolucion del capital integrado de los CP.

Por dltimo, 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.

Andlisis de los activos: El fideicomiso invertird en deuda senior pudiendo existir otros
cofinanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca con mayor preferencia; sin embargo, a
excepcion de la CAF, esta prelacion podria darse por distintos plazos de repago de las
financiaciones otorgadas a cada proyecto. La calificadora considerara este riesgo, al igual que
los otros riesgos propios del proyecto, al momento de analizar la calidad crediticia de las
inversiones.
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La cartera sera estatica ya que los flujos de fondos provenientes de las inversiones se
distribuiran a los CP sin posibilidad de reinversién en nuevos proyectos.

El fideicomiso podra invertir en un minimo de 4 proyectos y un méximo de 20, para el caso que
se invierta mas del 90% del fondo. Esto es el resultado de que el monto maximo de un proyecto
individual puede ser hasta 30% del monto de emisién; el minimo es del 5%. Asimismo, limite
maximo con un mismo por promotor es del 40% del importe de la emisién, a excepcion de
empresas del Estado Uruguayo, y por monto que no haya sido cofinanciado no puede superar
el 40%. Sin embargo, durante la vida del fideicomiso el mismo podra estar expuesto a un solo
proyecto debido a que las concentraciones son medidas respecto del monto de emision y no en
forma periédica. Los limites podran ser modificados por una mayoria cualificada del 75% de los
titulares de los CP.

Las inversiones en deuda que realice el fideicomiso, deberan cumplir con las siguientes
caracteristicas y condiciones, entre otras:

i)  Solo podra realizarse una inversion en deuda cuando como consecuencia de dicha
inversion los CP no pierdan su condicién de instrumento pasible de ser adquirido por las
AFAP.

i) Plazo estimado entre 10 y 29 afios, ajustado al flujo de caja del proyecto y con
vencimiento al menos un afio antes a la finalizacién de la concesion del mismo;

i) Denominada en Ul o USD;

iv) La deuda otorgada o adquirida pueden ser bilaterales o con esquemas de
cofinanciamiento. Los términos y condiciones de la deuda deben ser al menos equivalente
a los términos y condiciones de cualquier otra deuda senior del proyecto y las garantias
deberan ser por lo menos de la misma calidad de aquellas otorgadas por otros acreedores
seniors del proyecto financiado. Deberan existir, sujeto a materialidades y acordes con la
practica de mercado, clausulas de: a) incumplimiento cruzado (“cross default”) que
faculten al fideicomiso para acelerar la deuda en caso de presentarse un incumplimiento
de otro endeudamiento; b) limitaciones y condiciones a la distribucién de dividendos y
otros pagos restringidos; y c) restricciones a la disposicién de acciones o partes de interés
social por parte de aquellos accionistas que el gestor, segin su leal saber y entender,
considere son importantes para el deudor y/o el proyecto; y d) la documentacion debera
incluir las demas obligaciones que el gestor determine como pertinentes para cada
financiamiento en particular.

v) Tanto la deuda otorgada como la adquirida estaran sujetas a los mismos procedimientos y
criterios de evaluacion, andlisis y aprobacion;

vi) La tasa para inversiones en Ul serd con base en Ul mas un spread y en el caso de las
inversiones en USD, seran a tasa variable o fija. Deberan ser similares a las tasas de
mercado para riesgo similares al momento de la aprobacion de la inversion; y

vii) El gestor debera tener derecho a hacerle seguimiento detallado al proyecto y al menos en
los mismos términos pactados a favor de otros acreedores del proyecto, si los hubiese. El
gestor buscarda que dicho derecho de inspeccion incluya pero sin limitarse, a los
siguientes: a) hacer inspecciones a la contabilidad y las obras; b) hacer entrevistas con el
auditor del deudor, quien debera tener orden de compartir con el gestor toda la
informacion del deudor y del proyecto en cuestion; c) tener entrevistas con los asesores
externos del deudor (contratistas, interventor, expertos ambientales, etc.), quienes
deberan tener la orden de compartir con el gestor toda la informacion del deudor y del
proyecto.
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La CAF aprob6 una facilidad de cofinanciamiento por hasta el menor entre: i) el equivalente a
USD 50 millones; y ii) el 10% del total de Inversiones en Deuda realizadas por el Fideicomiso.
Esta participacion estard sujeta a los procesos administrativos y de aprobacion internos de la
CAF. La decision del fideicomiso de aprobar o no la realizacién de una inversion y la decision
de CAF de participar o no en el riesgo de un proyecto determinado, son auténomas e
independientes entre si (ver “Riesgo de Estructura”).

En caso que un proyecto se encuentre en incumplimiento, el fideicomiso suspendera los
desembolsos pendientes a dicho proyecto, salvo que el comité de vigilancia haya aprobado
seguir con los desembolsos y de acuerdo a lo solicitado por el gestor.

El Poder Ejecutivo, ha definido un portafolio de proyectos para el quinquenio 2015-2019 con el
objetivo de incrementar la inversién en infraestructura con el objetivo de mejorar la
productividad y lograr avances en la equidad social. La instrumentacion de los mismos seria
bajo el esquema de Participacion Publico Privada (PPP) amparado por la Ley 18.786 y decretos
reglamentarios. El monto proyectado por sector es el siguiente:

Tabla #2

Portafolio de Proyectos Monto

Periodo 2015-2019 USD millones %
Energia 4.230 34,2%
Vialidad 2.360 19,1%
Infraestructura Social 1.870 15,1%
Vivienda 1.320 10,7%
Comunicaciones 750 6,1%
Agua y Saneamiento 550 4,4%
Puertos 550 4,4%
Ferroviaria 360 2,9%
Otros 380 3,1%
Total 12.370 100,0%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) - Unidad de Participacion
Publico- Privada

La existencia de este portafolio y que el Gobierno Uruguayo considere una politica de estado la
inversion en proyectos de infraestructura sitta al fideicomiso en una posicion favorable para
financiarlos. Considerando el monto del portafolio, el fideicomiso podria financiar el 2,4% del
mismo. Sin embargo, como ya hemos mencionado, la inversion por parte del fideicomiso en los
proyectos dependerd de la experiencia, conocimiento, capacidad de analisis, originacion y
administracion de la cartera de la CAF a través de CAF-AM y su subsidiaria en Uruguay
CAFAMU, gestor del fideicomiso.

Por dltimo, el seguimiento de las inversiones se hara dos veces al afio. A junio y diciembre, se
haréan evaluaciones para determinar la evolucion de cada Inversion en Deuda. Las evaluaciones
se realizaran, una internamente por el Comité de Calificacion de Cartera, compuesto por dos
miembros designados por el Gestor y un miembro independiente nhombrado por CAF; y otra
externa por una sociedad calificadora de riesgos u otra firma reconocida por el regulador.

Desempefio de los activos: Se consideré la calidad de los activos de la CAF a fin de evaluar
la capacidad originar créditos de calidad. Al respecto, el informe de calificacion de Fitch indica
que la calidad de los activos es una de las fortalezas relevantes para la calificacion de la CAF.

Los indicadores de calidad de los préstamos se han mantenido fuertes a pesar de la volatilidad
econdmica en algunos paises en los que opera. Desde su creacion, no ha tenido préstamos
castigados en su cartera de financiaciones al sector publico. Asimismo, ha informado
insignificantes niveles de préstamos vencidos en sus financiaciones al sector privado desde el
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Gréfico #1 Gréafico #2
CAF - Total aprobaciones por afio por tipo CAF - Total desembolsos y cartera
de riesgo (USD millones) (USD millones)
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Gréfico #3 Gréfico #4
CAF - Cartera por tipo de riesgo CAF - Cartera al 31.12.2015 por sector
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2006. Sin embargo, la concentracion de los préstamos es una de las limitantes de la calificacion
de la CAF, aunque se destaca una tendencia decreciente del nivel de concentracion.

De acuerdo al reporte anual de la CAF al 31.12.2015, en 2015 se aprobaron financiaciones por
un total de USD 12.255 millones de los cuales USD 588 millones (4,8%) corresponden a
Uruguay. El 49,1% del total de aprobaciones estad vinculado al riesgo soberano. Si bien se
observa que las aprobaciones relacionadas al riesgo soberano se sitGan en un promedio del
47,7% en los Ultimos 5 afios y con una tendencia decreciente; el 79,4% de la cartera al
31.12.2015 esté vinculado a este riesgo. En el caso de Uruguay, estas cifras son superiores ya
que el 86,7% de las aprobaciones y el 84,0% de la cartera estan vinculadas al riesgo soberano.

Los desembolsos, tanto para la cartera total como para la cartera de Uruguay, son algo volatiles
y dependen de la concrecion de los proyectos. La cartera crecid en el quinquenio 2011-2015, al
31.12.2015, la cartera total totalizaba un USD 20.759 millones con una tasa de crecimiento
anual compuesto para el periodo de mencionada del 6,6% por afio. En el caso de Uruguay, la
cartera es de USD 655 millones, un 3,2% de la cartera total, y desde el 2011 muestra una
tendencia creciente en los Ultimos afios ya que en 2011, la misma era de USS 352 millones
(2,5% de la cartera total); lo mencionado implica una tasa de crecimiento anual compuesto de

Tabla #3

Calidad Cartera de la CAF

Concepto 2011 2012 2013 2014 2015
Préstamos en mora 0 0 0 0 0
Prestamos que no devengan intereses 8,2 7,9 0 16,5 0,0
Préstamos en mora / Cartera 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Préstamos que no devengan intereses / Cartera 0,05% 0,05% 0,00% 0,09% 0,00%

Fuente: CAF Reporte Anual 2015
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(13,2%). Sin embargo, considerando el plan inversion del Gobierno Uruguayo para
infraestructura, se estima que la cartera de Uruguay aumentara su participacion.

En la distribucion por sector, la cartera total de la CAF se encuentra focalizada en la inversion
en infraestructura que representa un 62,3% de la cartera al 31.12.2015 (grafico #4). El
transporte suma un 34,1% mientras que la energia un 27,6%. En cuanto a los desembolsos en
Uruguay para el quinquenio 2011-2015, se observa una mayor concentraciéon por sectores; lo
cual es razonable considerando las necesidades de proyectos especificos. Considerando el
portafolio de proyectos (tabla #2), se espera que el sector de transporte y energia, continlien
siendo los principales representando una mayor participacion.

Riesgo de contraparte: el fideicomiso presenta mdltiples contrapartes, a continuacion, se
detallan las mismas:

Gestor: CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. se desempefia como gestor del
fideicomiso. Dentro de sus funciones y responsabilidades tendra las de: i) designar los
miembros del Comité de Crédito del Gestor; ii) identificar de potenciales inversiones de acuerdo
a los parametros establecidos en la politica de inversién; iii) recomendar los términos y
condiciones de las inversiones de deuda que se realicen; iv) estimar y preparar flujos de fondos
respecto de los requerimientos de integracion, gastos y distribuciones de fondos; v) monitorear
y controlar las inversiones de deuda; y vi) la defensa y conservacion del patrimonio fideicomitido.

El gestor percibird una comision pagadera por trimestre adelantado, Durante el periodo de
inversion la misma serd fija de acuerdo al siguiente esquema: i) desde el trimestre siguiente a
gue existan compromisos irrevocables de inversién y hasta el cuarto trimestre desde la emision,
inclusive, la comision sera el 0,75% anual del valor agregado de estos compromisos de
inversion; ii) a partir del quinto trimestre desde la emision y hasta que haya compromisos
irrevocables de inversién por el 33,3% de la emision, USD 375.000 trimestrales; v iii) luego el
0,75% anual del importe de la emision. Finalizado el periodo de inversion, un 0,75% anual del
valor agregado de las inversiones de deuda vigentes y se paga por trimestre adelantado. En el
caso que en el futuro se formen Fondos similares la comision podra bajar hasta un minimo de
0,50%. FIX entiende que, si bien una comision fija durante el periodo de inversion atentaria, en
principio, con el incentivo del gestor a conseguir nuevos proyectos, es positivo porque no
motiva el ingreso rapido de proyectos, beneficiando la calidad de los mismos. Asimismo, se
debe considerar que la comision estd dentro de los parametros internacionales sumada a la
vinculacion y reputacion de la CAF como organizador del fideicomiso.

Dependiendo del monto invertido y la duracion de las financiaciones, la comision promedio
anual durante toda la vida del fideicomiso puede representar un minimo de 0,71% de los activos,
100% invertido y un plazo con financiaciones a 25 afios, a un maximo de 1,07% para el caso en
gue se invierta solo el 33,2% y las financiaciones sean a 10 afios. Considerando la cartera de
proyectos existente a ser financiados, FIX estima como mas probable el escenario donde el
fondo es totalmente invertido durante el periodo de inversion. Sin embargo, existe un escenario
en donde el fideicomiso no logre ninguna inversion en deuda, en cuyo caso se habran
devengado la comision del gestor y los gastos de emision. Los documentos de la emisién no
determinan como se actuara en este caso.

El gestor podra renunciar o ser removido por las causales contempladas en el contrato de
gestion, debiéndose designar a un gestor sustituto.

Fiduciario: Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. actia como fiduciario.
Dentro de sus obligaciones se encuentran: i) administrar el patrimonio fideicomitido de acuerdo
a lo estipulado en el contrato de fideicomiso; ii) otorgar poderes, celebrar los contratos,
convenios y demas actos requeridos para el objetivo del fideicomiso; iii) abstenerse de gravar
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los bienes fideicomitidos o tomar cualquier tipo de endeudamiento a nombre del fideicomiso; iv)
controlar el cumplimiento por parte del gestor de sus obligaciones para con el fideicomiso; y v)
abrir y administrar las cuentas fiduciarias.

De ser aprobada una inversion en deuda, el fiduciario, de acuerdo a las recomendaciones del
gestor, suscribird los documentos necesarios para la implementacion y estructuracion de la
respectiva transaccion. El fiduciario sera responsable de establecer mecanismos seguros de
custodia de todos los documentos originales que respaldan las inversiones en deuda y sus
garantias.

El Fiduciario constituira un Comité de Evaluacion de Inversiones, el cual sera el érgano interno
del Fiduciario encargado de realizar el andlisis de las Inversiones en Deuda recomendadas por
el Gestor y tomar las decisiones que al respecto han sido asignadas al Fiduciario por el
Contrato de Fideicomiso.

RAFISA es una subsidiaria del Banco de la Republica Oriental Uruguay (“‘BROU”).

Integracién: Los inversores suscribiran los CP a la par siendo la integracién de los mismos en
forma diferida. Las solicitudes de integracion seran efectuadas por el fiduciario. A fin de cubrir el
riesgo de las futuras integraciones, los inversores deberan presentar una garantia bancaria a
primera demanda emitida por un banco de plaza a satisfaccion del fiduciario, por el monto
suscripto y con los términos y condiciones estipulados en los documentos de la operacion.
Estan exceptuados de éste requisito las AFAP; el Banco de Seguros del Estado (“BSE”); cajas
de jubilaciones y pensiones paraestatales y las empresas aseguradoras privadas locales o
instituciones de intermediacion financiera con un calificacion de riesgo crediticio superior a ‘AA-
‘ en escala nacional.

En caso de mora en la integracion de los CP una vez requerida, se devengaran intereses
moratorios a una tasa efectiva anual en Ul del 10% desde la fecha de mora hasta la efectiva
integraciéon mas una multa del 10% sobre el monto no integrado. El fiduciario esta facultado
para la ejecucién de la garantia bancaria, de existir, 0 para iniciar acciones judiciales contra el
inversor que incumplié. Asimismo, se dara opcion a los otros inversores que realicen la
integracion.

Las AFAP no incurrirAn en mora en las integraciones en caso que los CP perdieran su
condicion de instrumentos pasibles de inversion por parte de las AFAP y que dichas razones no
sean imputables a ellos.

Proyectos: no hay una cartera de proyectos determinada al momento de la suscripcion. La
concentracion por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y
contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia -tanto en forma
individual como consolidada de la cartera de proyectos- evolucionard a medida que se vayan
realizando las inversiones.

El fideicomiso podra invertir en un minimo de 4 proyectos y un maximo de 20, para el caso que
se invierta mas del 90% del fondo. Esto es el resultado de que el monto maximo de un proyecto
individual puede ser hasta 30% del monto de emision; el minimo es del 5%. Asimismo, existen
limites por promotor, a excepcién de empresas del Estado Uruguayo, y por monto que no haya
sido cofinanciado. Sin embargo, durante la vida del fideicomiso el mismo podra estar expuesto
a un solo proyecto debido a que las concentraciones son medidas respecto del monto de
emision y no en forma periddica. Los limites podran ser modificados por una mayoria
cualificada del 75% de los titulares de los CP.
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Tabla #4
Organos del Fideicomiso

Concepto Comité de crédito

Comité de calificacién de
cartera

Comité de vigilancia

Comité de Evaluacion de
Inversiones

Dependiente del: Gestor

Responsable del anélisis de las

inversiones en deuda u de los

emisores de las mismas.

- Recomendar o rechazar las
posibles inversiones en deuda
que hayan sido puestas en

Gestor

- Encargado de realizar la
evaluacion interna de las
inversiones en deuda.

3

Fiduciario

Veeduria permanente sobre el

cumplimiento de las funciones y

obligaciones del fiduciario y

gestor.

- Aprobar inversiones en donde
la CAF no patrticipe.

- Aprobar inversiones en donde
la CAF participe, pero el gestor
no considera la inversion.

Aprobar continuar las inversiones

en proyectos en incumplimiento y

con el acuerdo del gestor

5

Fiduciario
Encargado de realizar el andlisis
de las Inversiones en Deuda
recomendadas por el Gestor y
tomar las decisiones que al
respecto han sido asignadas al
Fiduciario por el Contrato de
Fideicomiso.

No determinado

IC:)L?:]?:tilc\)/r?e/s- consideracion por el gestor.
’ - Definir cupos de inversion.
- Definir politicas de adquisicion
y liquidacién de inversiones en
deuda.
- Seguimiento de las
inversiones.
Miembros: 5
Eleccion: Elegidos por el gestor

Duracion de los
cargos:

Remuneracion:

Reunioén:

Toma de
decisiones:

Fuente: Documentos de la emision

A eleccion del gestor No definido
A cargo del gestor

A solicitud del gestor

Mayoria simple No definido

2 miembros elegidos por
el gestor y 1 miembro
independiente nombrado por la
CAF

Asamblea de titulares, por
mayoria absoluta (+50% de la
emision)

Elegidos por el fiduciario

1 afio, reelegibles No definido

A discrecion de la Asamblea de
Titulares. Los gastos son por No definido
cuenta del Fideicomiso.
A solicitud de cualquiera de sus
integrantes.

A cargo del gestor

A junio y diciembre de cada afio. A necesidad

Mayoria simple. No definifo

En caso que un proyecto se encuentre en incumplimiento, el fideicomiso suspendera los
desembolsos pendientes a dicho proyecto, salvo que el comité de vigilancia haya aprobado
seguir con los desembolsos y de acuerdo a lo solicitado por el gestor.

CAF: La CAF podré financiar un méaximo del 10% del total de inversiones en deuda realizadas
por el fideicomiso. Esta participacién estara sujeta a los procesos administrativos y de
aprobacion internos de la CAF. A tal efecto, la CAF aprob6 un a facilidad de cofinanciamiento
por hasta el menor entre: i) USD 50 millones o su equivalente en moneda local; 6 ii) el 10% del
total de inversiones en deuda realizadas por el fideicomiso. Considerando la calificacion de la
CAF, la misma no agrega riesgos al fideicomiso. Por otra parte, el conflicto de intereses se
encuentra adecuadamente mitigado.

Riesgo de Estructura

El proceso de analisis y aprobacion de una inversién se considera adecuada. El fideicomiso
invertira en deuda senior pudiendo existir otros cofinanciadores, entre ellos la CAF, pero nunca
con mayor preferencia; sin embargo, esta prelacion, a excepcion de la CAF, podria darse por
distintos plazos de repago de las financiaciones otorgadas a cada proyecto. La calificadora
considerara este riesgo, al igual que los otros riesgos propios del proyecto, al momento de
analizar la calidad crediticia de las inversiones.

El fideicomiso cuenta con los 6rganos de toma de decisiones y control detallados en la tabla #4.
Como se puede observar, los miembros del comité de créditos y de calificacién de cartera son
designados por el gestor y el de calificacion de cartera estara compuesto por dos miembros
designados por el gestor y un miembro independiente nombrado por CAF. El balance lo realiza
el comité de vigilancia, que es independiente del gestor y sus miembros reportan a los
inversores.
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El proceso de analisis y aprobacién se inicia con el gestor identificando una operaciéon. Pondra
la informacion pertinente a disposicion de la CAF para que ésta decida, bajos sus parametros,
si participa o no del analisis.

El gestor estudiara el proyecto de inversion, los términos y condiciones del financiamiento,
validara las proyecciones y realizar4 la debida diligencia. Finalizado este proceso el gestor
evaluara si la inversion es atractiva o no para el fideicomiso, recomendara al fiduciario la
inversion o no y las condiciones del otorgamiento de deuda o de la adquisicion de la misma. La
decision del fideicomiso de aprobar o no la realizacion de una inversion y la decision de CAF de
participar o no en el riesgo de un proyecto determinado, son autbnomas e independientes entre
si. En el Dibujo#1 se puede ver el arbol de decisiones y los 6rganos intervinientes.

El fideicomiso podra invertir en un minimo de 4 proyectos y un maximo de 20, para el caso que
se invierta mas del 90% del fondo. Esto es el resultado de que el monto maximo de un proyecto
individual puede ser hasta 30% del monto de emision; el minimo es del 5%. Asimismo, existen
limites por -, a excepcion de empresas del Estado Uruguayo, y por monto que no haya sido
cofinanciado. Sin embargo, durante la vida del fideicomiso el mismo podr4 estar expuesto a un
solo proyecto debido a que las concentraciones son medidas respecto del monto de emision y
no en forma periédica. Los limites podran ser modificados por una mayoria cualificada del 75%
de los titulares de los CP.

Se observa un descalce de monedas ya que los CP estan denominados en Ul mientras que las
integraciones se haran en pesos o dolares, de acuerdo a la moneda de las inversiones de
deuda, utilizando la cotizacién de la Ul 6 del ddlar, segun corresponda a fin de contabilizarlas.
Si bien no se indica cédmo se registraran las distribuciones de fondos, es razonable entender
gue seguirdn el mismo criterio que las integraciones. Si bien no hay limites en cuanto al
porcentaje de la inversién en ddélares, FIX estima que el mismo sera bajo producto de la mayor
utilizacion de la Ul como moneda a largo plazo.

Asimismo, el fideicomiso estd expuesto al riesgo de base de célculo para las Ul 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.

El fideicomiso se beneficiaria por tener un diferencial de tasa, neto de gastos e impuestos,
positivo. Este flujo de fondos adicional serviria para cubrir cualquier incumplimiento de los
proyectos en los que se invierta y los descalces de moneda y basis risk mencionados
anteriormente. Sin embargo, dado que la cartera del fideicomiso debe constituirse durante el
periodo de inversion, no es posible determinar el mismo ni cuantos incumplimientos podria

Dibujo #1
Esgquema de Toma de Decisiones

Proyecto de
inversion

CAF

Si

Gestor

. o - Si > Se Invierte
Si — Comité de Crédito <: -~ o
No > No se invierte

Si —> Se invierte

B Si — Comité de Crédito << e
No— Comité de Vigilancia <: No — No se invierte

No > No se invierte
Si—  Seinvierte
No—" No se invierte

Si =™ Comité de Crédito

N Si —» Comité de vigilancia
o
< No > No se Invierte
No >

» No se Invierte

Fuente: Documentos de la emision

Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF | 11

Enero 6, 2017

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.



¥

P FixScr

affiliate of FitChRatingS

cubrir. Se debe destacar, que el fideicomiso esta exento del IRAE, Impuesto al Patrimonio e IVA.

En cuento a los términos y condiciones de los CP, se debe destacar que los mismos no son
deuda del fideicomiso; dan derecho de participacion en los flujos y al remanente del mismo. 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 prorrata a los tenedores de los CP. El vencimiento legal del fideicomiso y de
los CP es en julio de 2046, pudiendo ser prorrogable por Asamblea de Tenedores.

Por ultimo, se debe recordar que el gestor s6lo podra promover y/o administrar otro fideicomiso
o vehiculo en la Republica Oriental del Uruguay con caracteristicas similares al fideicomiso, que
tenga por objeto invertir en deuda senior de proyectos de infraestructura, cuando haya ocurrido
lo primero entre: i) la terminacion del periodo de inversion; o ii) se hayan realizado Inversion en
Deuda por al menos el 75% del Importe de la emision.

Riesgo de Mercado

El fideicomiso estara expuesto a la evolucion del ddlar, la inflacion, tasas de interés y a la
competencia de otros originadores para la realizacion de las inversiones en deuda de proyectos
de infraestructura.

Asimismo, los proyectos en forma individual y la cartera en su conjunto estaran expuestos a la
evolucion de la economia de la Republica Oriental del Uruguay y su exposicién a un
determinado sector o variable. Sin embargo, dado que la cartera debe aun constituirse, la
concentracion por proyecto y por sector, riesgos y mitigantes, participantes, promotores y
contrapartes, términos y condiciones de la deuda senior y su calidad crediticia -tanto en forma
individual como consolidada de la cartera de proyectos- evolucionara a medida que se vayan
realizando las inversiones

Riesgo Legal

CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. y Republica Administradora de Fondos de
Inversion S.A. estan constituidas bajo las leyes de la Republica Oriental del Uruguay. Los CP,
objeto de la presente calificaciéon, son participaciones en el Fideicomiso Financiero Fondo de
Deuda para Infraestructura en Uruguay CAF I.

De acuerdo a la Ley de Fideicomiso (Ley Nro. 17.7030), los bienes fideicomitidos (en este caso
las inversiones en deuda senior de proyectos de infraestructura) constituyen un patrimonio
separado del patrimonio del Fiduciario, de los fideicomitentes y del gestor, por lo cual dichos
activos se encuentran exentos de la accion singular o colectiva de sus acreedores.

Los CP a ser emitidos no constituyen deuda ni esta garantizada por la CAF, CAF-AM, el gestor,
el fiduciario y/o cualquier otra parte interviniente en el fideicomiso, por lo que no asumen
responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia, por el pago de los CP. El pago de
los CP sera satisfecho exclusivamente con los bienes fideicomitidos.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccion. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccidon o cualquier estructura de la transaccién sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
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Estructura del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF |

CAF
— (Patronizador y RAFISA
cofinanciador) (Fiduciario)
Fondo Deuda |<— 1-Suscriben CP —
CAFAMU Infraestructura Inversores
(Gestor) CAF | 2-% (Fideicomitentes)
(F. Financiero) 3-% >
Comitéde | 2-% 3-%
Crédito | Comité de
' Vigilancia
1
Comité de Calif. | 1 !
Cartera ! l
| |
: ‘e Attt )\ A I :
[ 1 1
[ | 1
o Proyecto 1 Proyecto n lommmmmmmmm e 4
| |
2 - Puede T T
cofinanciar

impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la Estructura

RAFISA, actuando como fiduciario del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF I, ofrecié los CP para suscripcion, los que seran emitidos e
integrados en forma diferida. El producido de la colocacién sera invertido en una cartera de
deuda senior (de mayor preferencia) de proyectos de infraestructura en Uruguay.

El periodo de inversiébn ser4d de 60 meses desde la suscripcion de los CP. CAF-AM
Administradora de Activos - Uruguay S.A. tendrd a su cargo la gestion del fideicomiso y la
seleccion de potenciales inversiones de acuerdo a los parametros establecidos en la politica de
inversion. Las inversiones podran ser mediante el otorgamiento de deuda senior o por la
adquisicion de deuda senior de un proyecto. La integracion de los CP se hara en forma diferida
durante el periodo de inversion y de acuerdo al cronograma de desembolsos de las inversiones
aprobadas. Los flujos netos provenientes del repago y/o liquidacion de las inversiones seran
distribuidos a los CP.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacién de fondos

Estructura financiera

El fideicomiso emitird CP por hasta un monto total de Ul 2.800 millones. Los CP no son deuda
del fideicomiso; dan derecho de participacion en los flujos y al remanente del mismo.

Los CP a ser emitidos no constituyen deuda ni esta garantizada por la CAF, CAF-AM, el gestor,
el fiduciario y/o cualquier otra parte interviniente en el fideicomiso, por lo que no asumen
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responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia, por el pago de los CP. El pago de
los CP sera satisfecho exclusivamente con los bienes fideicomitidos.

La integracion de los CP se hara en forma diferida durante el periodo de inversion y de acuerdo
al cronograma de desembolsos de las inversiones aprobadas. La moneda de integracion puede
ser en $ o USD a requerimiento de las inversiones. Trimestralmente, de existir fondos netos
distribuibles se pagaran a prorrata a los tenedores de los CP.

El vencimiento legal del fideicomiso y de los CP es en octubre de 2046, pudiendo ser
prorrogable por Asamblea de Tenedores.

Mejoras crediticias

Compromiso de calificaciéon minima: los CP no podran perder su condicion de instrumento
pasible de ser adquirido por las AFAP como consecuencia de la inversion en deuda senior de
un proyecto. El proceso de andlisis y aprobacion de una inversion se considera adecuada.

Estructura “pass through”y “turbo”.

Diferencial de tasas: el fideicomiso se beneficiaria por tener un diferencial de tasa, neto de
gastos e impuestos, positivo. Este flujo de fondos adicional serviria para cubrir cualquier
incumplimiento de los proyectos en los que se invierta y los descalces de moneda y basis risk
mencionados anteriormente. Sin embargo, dado que la cartera del fideicomiso debe constituirse
durante el periodo de inversion, no es posible determinar el mismo ni cuantos incumplimientos
podria cubrir.

Exencion impositiva: el fideicomiso se encuentra exento del IRAE, Impuesto al Patrimonio e
IVA.

Aplicacion de fondos

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 distribuird
trimestralmente a prorrata a los tenedores de los CP.

Antecedentes

Corporacién Andina de Fomento (“CAF”) institucién financiera multilateral de derecho
Internacional publico cuya mision es apoyar el desarrollo sostenible de sus paises accionistas y
la integracion de América Latina. Sus accionistas son: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Espafia, Jamaica, México, Panama, Paraguay, Perq,
Portugal, Republica Dominicana, Trinidad y Tobago, Uruguay, Venezuela y 14 bancos privados
de la region.

CAF atiende a los sectores publico y privado, suministrando productos y servicios multiples a
una amplia cartera de clientes constituida por los estados accionistas, empresas privadas e
instituciones financieras. La agenda de infraestructura de CAF esta orientada a desarrollar
mejores conexiones fisicas entre las distintas regiones latinoamericanas, asi como la
articulacién interior en cada uno de los paises. El objetivo es superar los atrasos estructurales
asociados con la dotacién de infraestructura, mejorar su calidad y de los servicios prestados,
mediante la integracion de las diferentes regiones de América Latina y la creacion de un
territorio continental mas articulado y conectado fisica, economica y socialmente. De esta
manera, esta agenda es un instrumento fundamental tanto para el crecimiento econémico como
de la agenda de desarrollo social y la superacion de la pobreza.
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CAF se encuentra calificada en escala internacional por Fitch como emisor en ‘AA-/Estable’ y
‘F1+ para el largo y corto plazo, respectivamente (el informe puede ser consultado en
www.fitchratings.com).

CAF-AM Administradora de Activos - Uruguay S.A. es una empresa uruguaya propiedad de
CAF Asset Management Corp. -“CAF-AM’- sociedad anénima constituida de conformidad con
las leyes de la Republica de Panamd, subsidiaria integramente de propiedad de la CAF.

Republica Administradora de Fondos de Inversién S.A. actia como fiduciario. RAFISA es un
fiduciario habilitado como tal por el Banco Central del Uruguay. Posee amplia experiencia y una
gran variedad de productos colocados en el mercado de capitales. RAFISA es una subsidiaria
del Banco de la Republica Oriental Uruguay.
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Anexo “A”: Dictamen de calificaciéon

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch
Ratings) -en adelante FIX- realizado el 6 de enero de 2017, confirmo la calificacion de los
Certificados de Participacion (CP) del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para
Infraestructura en Uruguay CAF | luego de las suscripcion de los mismos. El detalle de la
calificacion es el siguiente:

Clase Monto por VN Calificacion Perspectiva
CP Ul 2.800.000.000 BBBsf(uy) Estable
Total Ul 2.800.000.000

CP: Certificados de Participacion.

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
que 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 direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. Una calificacién con perspectiva estable
puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen
elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" se afiaden a una calificacion para darle una
mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la
definicién de la categoria a la cual se los ariade.

Fuentes:

e Informe de calificaciéon de Fitch Ratings de Corporacion Andina de Fomento (CAF) del 14
de marzo de 2016 disponible en www.fitchratings.com.

¢ Informe anual de 2015 de la CAF disponible en www.caf.com

e Prospecto del Fideicomiso Financiero Fondo de Deuda para Infraestructura en Uruguay
CAF | disponible en www.bcu.gub.uy

e Carta compromiso de CAF a RAFISA del 30.11.2015.

e Decreto Nro. 162/015 del Ministerio de Economia y Finanzas del 09.06.2015 disponible en
www.presidencia.gub.uy.

Determinacion de las calificaciones: Manual de Procedimientos de Calificacién de Finanzas
Estructuradas registrado ante el BCU (disponible en www.bcu.gub.uy)

Nota: las calificaciones aplican 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.
(/2 é{dn | ”

Gustavo Avila Mauro Chiarini
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y, por lo tanto, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los
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 (www.fixscr.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 esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacién 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 otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion 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 jurisdiccién. 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 vy el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacion 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 auditoria, 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 informacién 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.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores |ndepend|entes con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision
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 resultado, 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 0 confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn 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 opinién 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.A v ninadn individuo. o arupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesqos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no estd comprometida en la oferta o venta
de ningun 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 titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas 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 ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningiin 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 relacién 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 emisién. 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, publicacion o diseminacion de una calificacién 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 hombre 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 publicacién 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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