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AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO
CENTRAL DEL URUGUAY POR COMUNICACION 53/2017 DE FECHA 30 DE
MARZO DE 2017.

ESTA INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS
REQUISITOS ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO
SIGNIFICANDO QUE EL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO
DE VALOR ACERCA DE LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO
DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACION VIAL
DEL URUGUAY L

CORPORACION VIAL DEL URUGUAY S.A. (“CVU”) EN SU CALIDAD DE
FIDEICOMITENTE Y CORPORACION NACIONAL FINANCIERA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. (“CONAFIN AFISA” O
“CONAFIN”) EN SU CARACTER DE FIDUCIARIO DECLARAN Y GARANTIZAN
QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO FINANCIERO
CORPORACION VIAL DEL URUGUAY I SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y
FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN A EJERCER
TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES
QUE SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

CONAFIN ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA DE CONAFIN, ASI COMO DE TODA
OTRA INFORMACION RESPECTO DE Si MISMO SUMINISTRADA EN EL
PRESENTE PROSPECTO.

LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO DE CVU FUE
PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMITENTE Y ES DE SU EXCLUSIVA
RESPONSABILIDAD.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE
FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION) FUE
CONFECCIONADA POR [MOODY’S LATIN AMERICA AGENTE DE
CALIFICACION DE RIESGO S.A.] Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE CONAFIN MANIFIESTA, CON CARACTER DE
DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA
FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS
CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACION VIAL DEL
URUGUAY I, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRARAN, LAS CONDICIONES
DE LA EMISION Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES
DE LOS VALORES QUE SE EMITIRAN.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES
SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS,
DE ACUERDO CON EL ARTICULO 8, DE LA LEY N° 17.703 del 27/10/2003.

La inscripcion de los valores fiduciarios en el Registro de Emisores y Valores de la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (“BEVSA” o “Bolsa Electrénica de Valores”)
y en el Registro de Emisores y Valores de la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.



(“BVM” o “Bolsa de Valores de Montevideo”) no representa una recomendacion de éstas
para la adquisicién de los mismos, ni una prediccién de su puntual cumplimiento.

La Entidad Registrante no asume responsabilidad alguna, principal ni de garantia, por el
pago puntual de las obligaciones asumidas bajo el Fideicomiso Financiero Corporacién
Vial del Uruguay I ni por la informacién contenida en este Prospecto.

LA ENTIDAD REPRESENTANTE TIENE, DE CONFORMIDAD CON EL
CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE, LA FACULTAD PARA
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS TITULOS DE DEUDA FRENTE
AL FIDUCIARIO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE.

La inscripcién del Fiduciario en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay sélo significa que el emisor de valores ha cumplido con los requisitos establecidos legal
y reglamentariamente, sin que dicha inscripcién signifique que el Banco Central del Uruguay
exprese un juicio de valor acerca del fiduciario ni sobre su futuro desenvolvimiento.

La finalidad del presente Prospecto es brindar a los potenciales inversionistas informacién que les
permita evaluar los términos de la emisioén y adoptar una decisién respecto a la compra de los
titulos de deuda descriptos en este Prospecto. Por dicha razén, este Prospecto no deberd ser
considerado como un documento que contiene una evaluacion crediticia 0 una recomendacién de
compra de los titulos de deuda por parte del Fiduciario, de sus principales funcionarios
administrativos, financieros y contables, y de su asesor legal.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE
LES OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS
INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI EL FIDEICOMITENTE, NI EL
FIDUCIARIO, NI LA ENTIDAD REGISTRANTE, NI LA ENTIDAD
REPRESENTANTE, NI LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE LOS TiTULOS DE
DEUDA COTICEN NI NINGUNA OTRA ENTIDAD PARTICIPANTE ASUME
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR EL PAGO DE LOS MISMOS. EL PAGO DE LOS TITULOS DE DEUDA SERA
SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS.

Quien desee adquirir los titulos de deuda que se ofrecen deberd basarse en su propia
evaluacién de la informacién presentada en el presente documento respecto del valor y
de la transaccién propuesta. La adquisicion de los titulos de deuda presupone la
aceptacion por el suscriptor o comprador de todos los términos y condiciones de la oferta
tal como aparecen en el presente Prospecto.

El contenido del Prospecto no representa ni debe ser interpretado como un asesoramiento
comercial, financiero, legal, impositivo o de cualquier otra naturaleza.

El presente Prospecto se encuentra enmarcado dentro de la ley uruguaya, por lo que
cualquier interesado que pudiera estar sujeto a otra legislacion, deberd informarse sobre
el alcance de las leyes que le resulten aplicables, bajo su exclusiva responsabilidad. El




presente Prospecto no podrd ser distribuido en cualquier otra jurisdiccién donde esté
prohibida o restringida su divulgacion.

Este Prospecto contiene declaraciones que constituyen manifestaciones referentes a
eventos futuros. El Fiduciario ha basado estas declaraciones sobre eventos futuros en sus
creencias actuales, expectativas y proyecciones sobre los eventos futuros y tendencias
financieras que puedan afectar los negocios del Fideicomiso Financiero Corporacién Vial
del Uruguay I. Muchos factores importantes podrian ocasionar serias diferencias entre los
resultados reales y los esperados incluyendo, sin cardcter restrictivo, los factores
analizados en el Capitulo de Factores de Riesgo del presente Prospecto.

Se destaca que la asamblea de titulares, por el voto conforme de por lo menos (i) 2 (dos)
0 mas titulares, cuyos titulos de deuda representen en conjunto un valor nominal de mas
del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los titulos de deuda en circulacion, (ii) 2
(dos) o mas titulares, cuyos titulos de deuda representen en conjunto un valor nominal de
mads del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los titulos de deuda en circulacién
de cada serie, podra resolver: (i) modificar las condiciones de emisioén de los titulos de
deuda con el consentimiento del fideicomitente; (ii) modificar cualquier término y
condiciéon del contrato de fideicomiso con el consentimiento del fiduciario y del
fideicomitente, del contrato de entidad representante con el consentimiento de la entidad
representante, del contrato de entidad registrante con el consentimiento de la entidad
registrante; (iii) sustituir al fiduciario, a la entidad representante o a la entidad registrante
de acuerdo a los términos de los contratos respectivos; (iv) declarar la exigibilidad
anticipada de los titulos de deuda.

p- CONAFIN AFISA p. CONAFIN AFISA



DECLARACION SOBRE HECHOS FUTUROS

(X3

Expresiones tales como “se anticipa”, ‘“se espera”, “se proyecta”, “se planea”, “se
considera”, “se procura”, “se estima”, “se cree”, variaciones de dichos términos y
expresiones similares pueden identificar declaraciones referentes a eventos futuros. Las
declaraciones referentes a eventos futuros incluyen informacién referente a posibles
futuros resultados operativos, estrategias de negocios, planes de financiamiento, entorno
de negocios, oportunidades potenciales de crecimiento, los efectos de regulaciones
futuras y los efectos de la competencia. El Fiduciario y el Fideicomitente no asumen
obligacién alguna de difundir puiblicamente los cambios en las manifestaciones sobre
eventos futuros con posterioridad a la presentacion de este Prospecto a fin de reflejar
eventos o circunstancias posteriores o el acaecimiento de hechos no previstos. A la luz de
los riesgos descriptos arriba, las manifestaciones de eventos y circunstancias
mencionadas en este Prospecto podrian no ocurrir y no constituyen garantias de
rendimientos futuros.



SUMARIO DE LOS TERMINOS Y CONDICIONES DEL

Titulos a Emitirse

Tipo de Oferta

Fideicomiso
Fideicomitente
Fiduciario

Activos del Fideicomiso

Monto Maximo del
Programa

PROGRAMA

Titulos de Deuda escriturales y un certificado de
participacién  escritural emitido a favor del
Fideicomitente.

Oferta publica autorizada por el Banco Central del
Uruguay para los Titulos de Deuda y oferta privada del
Certificado de Participacion.

Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay I.
Cvu.
CONAFIN AFISA.

La Recaudacion por Peajes, las Indemnizaciones del
Estado, los Fondos Liquidos e Instrumentos Financieros
adquiridos o mantenidos en propiedad fiduciaria por el
Fideicomiso.

Hasta el equivalente a USS 450:000.000 (ddlares
estadounidenses cuatrocientos cincuenta millones) a
emitirse en varias Series. A los efectos de determinar si se
ha alcanzado el Monto Maximo del Programa en ddlares
estadounidenses se tomara en consideracion el monto
adjudicado de cada serie en: ddlares estadounidenses
(transferencia), pesos uruguayos reajustables por la Ul o
el indice medio de salarios o unidad o paramétrica similar,
a la fecha de la adjudicacién al tipo de cambio délares
estadounidenses promedio transferencia informado por
el BCU al cierre de operaciones del Dia Habil de la
adjudicacion.

Bajo el programa no se emitira el equivalente a mas de
USS 450:000.000 (ddlares estadounidenses cuatrocientos
cincuenta millones). Dentro de dicho monto, se podra
emitir por hasta los siguientes sub-limites, pero siempre
gue el monto efectivamente emitido no supere el
equivalente a mas de USS450:000.000 (el “Monto
Maximo del Programa”):

(i) USS 180.000.000 (ddlares estadounidenses ciento
ochenta millones) en dodlares estadounidenses
transferencia.



Moneda del Programa

Moneda de Repago

Lugar de Pago

Fecha de Pago

Interés Compensatorio

Interés Moratorio

Precio

Minimo Ratio de Cobertura

de la Vida del Proyecto

Cobertura

(ii) el equivalente en pesos uruguayos reajustables por Ul
a USS 315.000.000 (délares estadounidenses trescientos
quince millones).

(iii) el equivalente en pesos uruguayos reajustables por el
indice medio de salarios o similar paramétrica
determinada por el Fideicomitente, a USS 225.000.000
(délares  estadounidenses  doscientos  veinticinco
millones).

Ddélares  estadounidenses (transferencia), pesos
uruguayos reajustable por la Ul, pesos uruguayos
reajustables por el indice medio de salarios o similar
unidad o paramétrica definida por el Fideicomitente,
segun lo previsto en el Suplemento del Prospecto para
cada Serie.

En la moneda que se determine en cada una de las Series
bajo el Programa.

Montevideo, Uruguay.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospectos en
relacién a cada Serie.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospecto en
relacién a cada Serie.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospecto en
relacién a cada Serie.

Segun se disponga en los Suplementos de los Prospecto
en relacion a cada Serie.

Sera de 1.2.

Los titulares de los TDs consienten que, si en cualquier
momento el RCVP supera el 1.6, se podrdn emitir nuevos
titulos de deuda bajo el Fideicomiso segin un nuevo
programa de emisién o emisidén Unica, siempre y cuando
(i) los nuevos titulos de deuda estén subordinados a los
TDs ya emitidos, (ii) los nuevos titulos de deuda cuenten
con las autorizaciones correspondientes, (iii) el RCVP
estimado teniendo en cuenta la emisidn de nuevos titulos
de deuda subordinada sea superior a 1.6 durante la
vigencia de los Titulos de Deuda bajo el Contrato de
Fideicomiso, considerando las amortizaciones



Reserva de Servicio de
Deuda

Servicio de Deuda

Vigencia

Plazo de las Series

Plazo de Gracia

Destino de los Fondos

Pari Passu

Ausencia de Recurso

programadas de la deuda subordinada y (iv) a la fecha de
emision de los nuevos titulos de deuda ya haya ocurrido
al menos uno de los dos siguientes eventos: (a) hubieran
transcurrido cinco anos desde la fecha de inscripcién del
programa o (b) se hayan emitido Titulos de Deuda por el
monto maximo.

Se dotard durante el plazo de la emisién una Cuenta de
Reserva para el Servicio de Deuda (CRSD) un importe
equivalente a la cantidad a la que ascienda el Servicio de
Deuda que vaya a devengarse hasta las siguientes dos
Fechas de Pago, inclusive. La dotacion tendrd prelacidon
respecto de las transferencias al Fideicomitente.

Es la suma de intereses (compensatorios y moratorios),
capital y comisiones pagaderos a los Titulares de los TDs,
a su vencimiento o en forma anticipada (ya sea por
amortizacion acelerada o por caducidad anticipada). A
efectos de evitar cualquier duda, en caso que se haya
declarado e instado la caducidad anticipada de acuerdo
con lo establecido en el Documento de Emisidn
respectivo, la suma pagadera sera la suma total de capital
de los Titulos que se hubieran declarado vencidos, mas
sus intereses, comisiones y gastos.

5 (cinco) afios a partir de la inscripcion del Programa de
Emision en el Banco Central del Uruguay.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospecto en
relacion a cada Serie. El plazo de ninguna serie serd
superior al 15 de octubre de 2034.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospecto en
relacion a cada Serie.

Obras viales a ser realizadas por el Fideicomitente bajo el
Contrato de Concesion.

Todas las Series seran emitidas pari passu, esto es,
contaran como Uunica fuente de repago los Activos del
Fideicomiso en igualdad de condiciones —segun los
términos de cada Serie—y sin que exista subordinacion en
el cobro de una Serie respecto de otra.

Los Titulares de los Titulos de Deuda no tendran recurso
alguno contra CVU para el pago de los Titulos de Deuda,
los que seran satisfechos exclusivamente con los Activos
del Fideicomiso.



Amortizacion Inicial

Amortizaciones

Inscripcion

Oferta y Cotizacion

Ley Aplicable

Mayorias

Las Series podran contar con una opcién de amortizacion
inicial en la primera fecha de pago de intereses siguientes
al quinto aniversario de la emisidon de cada Serie por hasta
un 10% del monto emitido de dicha Serie (el “Monto de
Amortizacion Inicial”), segun se disponga en los términos
y condiciones de cada una de las Series.

Segun se disponga en los términos de cada una de las
Series. Las amortizaciones de todas las Series respetaran
un calendario tal que en 2027 se amortizara el 6% del
capital inicial y a partir del afio 2028 el saldo remanente al
31 de diciembre de cada afo sera proporcionalmente
igual en cada una de las Series emitidas y en circulacién
con un margen del 1% sobre el capital inicialmente
emitido.

Banco Central del Uruguay. Adicionalmente podran
inscribirse los Titulos de Deuda para su oferta en otras
jurisdicciones.

Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electronica de
Valores del Uruguay. Adicionalmente podran cotizarse los
Titulos de Deuda para su oferta en otras jurisdicciones

Republica Oriental del Uruguay.

Toda resolucion de Titulares de Titulos de Deuda se
adoptara por el voto conforme de

(i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Titulos de
Deuda en circulacion y con derecho a voto al momento de
la decisidn deducidos los Titulos de Deuda, propiedad de
los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de
ésta segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N°
16.060 y el articulo 122 de la Recopilacidn de Normas del
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculacion
en la forma establecida en la citada Recopilacion,
guedando excluidos de esta situacion, aquellos Titulares
que, por su estructura juridica y actividad de negocios,
Unicamente comparten accionistas comunes sin que
exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que
el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad
Representante, el Documento de Emision respectivo o la
legislacion vigente requieran una mayoria superior y;
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(ii) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Titulos de
Deuda en circulacion y con derecho a voto al momento de
la decisién de cada una de las Series de Titulos de Deuda
deducidos los Titulos de Deuda, propiedad de los
accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta
segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060
y el articulo 122 de la Recopilaciéon de Normas del
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculacion
en la forma establecida en la citada Recopilacion,
guedando excluidos de esta situacién, aquellos Titulares
gue, por su estructura juridica y actividad de negocios,
Unicamente comparten accionistas comunes sin que
exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que
el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad
Representante, el Documento de Emision respectivo o la
legislacion vigente requieran una mayoria superior. SE
DEJA EXPRESA CONSTANCIA QUE LOS ACCIONISTAS DEL
FIDUCIARIO, EMPRESAS VINCULADAS, CONTROLANTES O
CONTROLADAS PUEDEN TENER PARTICIPACION EN LAS
ASAMBLEAS POR LOS TiTULOS DE DEUDA DE LOS QUE
SEAN TITULARES DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO
DE FIDEICOMISO, PERO SUS DECISIONES NO SERAN
COMPUTADAS A LOS EFECTOS DEL VOTO.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo
menos (i) 2 (dos) o mas Titulares, cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal de mas del 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de los Titulos de
Deuda en circulacidn, (ii) 2 (dos) o mas Titulares, cuyos
Titulos de Deuda representen en conjunto un valor
nominal de mds del 75% (setenta y cinco por ciento) del
total de los Titulos de Deuda en circulacién de cada Serie,
podra resolver: (i) modificar las condiciones de emision de
los Titulos de Deuda con el consentimiento del
Fideicomitente; (ii) modificar cualquier término vy
condicion del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario y del Fideicomitente, del
Contrato de Entidad Representante con el
consentimiento de la Entidad Representante, del
Contrato de Entidad Registrante con el consentimiento de
la Entidad Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la
Entidad Representante o a la Entidad Registrante de
acuerdo a los términos de los contratos respectivos; (iv)
declarar la exigibilidad anticipada de los Titulos de Deuda
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Causales de
Incumplimiento

en caso de ocurrencia de una causal de exigibilidad
anticipada segun los términos y condiciones del
Documento de Emisidn de que se trate.

Todas las Series contardn con iguales causales de
incumplimiento. Asimismo, el incumplimiento de una
Serie, implicara el incumplimiento de todas las Series.

Serdn causales de incumplimiento que supondran la
caducidad anticipada de todos los plazos bajo los Titulos
de Deuda volviéndose exigibles todos los importes
vencidos y no vencidos bajo los Titulos de Deuda, ya sea
Capital e intereses, segun lo dispuesto en los literales
siguientes, siempre que sean aprobados por las mayorias
de Titulares requeridas en el Contrato de Fideicomiso y en
este documento, las siguientes:

(a) Falta de pago: La falta de pago en la fecha de pago
correspondiente (ya sea a su vencimiento o
anticipadamente en caso de corresponder) de cualquier
suma por concepto de Capital y/o intereses bajo los TDs,
o bajo las restantes Series de TDs que se emitan bajo el
Programa de Emisién, siempre que existan fondos
suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de
pago por no existir fondos disponibles no sera causal de
caducidad anticipada.

(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaracion
efectuada o documento presentado por el Fiduciario a la
Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del
Uruguay contuviese falsedades materiales, informacién
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes,
que razonablemente hubieren podido determinar la
decisidon de un inversor diligente.

(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por
cualquier circunstancia.

(d) En caso que el Contrato de Concesion se modifique en
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva
por cualquier circunstancia o la concesion fuera rescatada
por el Concedente.

(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo
publico uruguayo realice actos que materialmente:

12



(i) afecten la Recaudacién por Peajes de forma tal que al
momento de la determinaciéon, el “RCVP Modificado”
(segun se define a continuacién), teniendo en
consideracién la proyeccién del Acto Estatal Material
(segun se define a continuacion) sea inferior a 1.2. El
“RCVP Modificado” significa el RCVP, segun se define en
el Contrato, con la siguiente modificacidn: la definicion de
“P” incluida en la definicién de RCVP debe sustituirse por
la siguiente “P = Recaudacién en Délares estadounidenses
de peajes en los Ultimos 12 meses menos el “Impacto en
la Recaudacién por Peajes”. El “Impacto en Ia
Recaudacidn por Peajes” significa el monto de Ddlares
estadounidenses promedio anual en que se proyecta
variaria la Recaudacidon por Peajes hasta el final del
Contrato de Concesién en comparacion con el escenario
base de recaudacion establecido en el Anexo | del
Contrato de Concesion.

(ii) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el
Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares
de los TDs;

(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos
de los Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o

(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en
cumplimiento del Fideicomiso.

Uno o mads de los actos anteriores sera referido como un
“Acto Estatal Material”. No seran considerados “Actos
Estatales Materiales” el dictado de normas de cardcter
general del Banco Central del Uruguay o de otros
organismos publicos del Estado Uruguayo relativas a los
fideicomisos financieros, los fiduciarios o la titularidad de
valores asi como el dictado de normas de cardcter general
por otros organismos publicos del Estado Uruguayo que
afecten a la generalidad de los operadores econdmicos en
Uruguay.

El Fideicomitente esta obligado a informar al Fiduciario la
existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10
dias corridos desde que tomara conocimiento de la
entrada en vigencia de un Acto Estatal Material. Serd
obligacion del Fiduciario notificar a la Entidad
Representante y a los Titulares de los TDs de tal extremo
dentro de los 10 (diez) dias habiles siguientes a la
recepcién de la notificacion del Fideicomitente.
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Tributos

Suscripcién. Tramos

Adjudicacion

Comisiones

Integracion diferida

Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante
la ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales
es necesario que la misma sea declarada mediante
resolucién fundada por parte de la Asamblea de Titulares.
La Asamblea de Titulares podrd declarar la caducidad
anticipada dentro del afio corrido siguiente desde la
notificacién cursada por el Fideicomitente al Fiduciario
respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El
Fideicomitente tendrd un plazo de 45 dias calendario
desde la fecha de resolucion de la Asamblea de Titulares
de declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto
Estatal Material.

El RCVP Modificado se calculard por un tercero
independiente. El Fiduciario designara al tercero
independiente luego de un llamado competitivo entre
terceros independientes de primera linea debiendo
obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a
los criterios y condiciones del llamado competitivo
preparado por el Fiduciario.

Los tributos que pudieren corresponder por la tenencia o
transferencia de los TDs a ser emitidos seran en todo caso
de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho
alguno a ser compensados por el Fiduciario o por CVU. El
Fiduciario en su calidad de emisor de los TDs, procedera a
retener en todos los casos que corresponda, el impuesto
a la renta sobre los pagos que efectuare o cualquier otro
tributo que pudiera corresponder.

En la emisién de cada Serie, se podra determinar un tramo
mayorista y minorista con diferentes sistemas de
distribucién en el mercado primario, pero con las mismas
caracteristicas por todo lo demas.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospecto en
relacion a cada Serie.

Segun se disponga en los Suplementos del Prospecto en
relacion a cada Serie.

Los términos y condiciones de cada una de las Series
podran prever la posibilidad de realizacion de
integraciones diferidas definidas o a solicitud del
Fiduciario.
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Fecha de Emision

Entidad Representante
Entidad Registrante

Calificadora

Asesor Legal

Estructurador

La fecha de emision se determinara en cada una de las
Series bajo el Programa.

BEVSA
BVM

Moody’s Latin America Agente de Calificacion de Riesgos
S.A.
Guyer & Regules.

CND/CONAFIN AFISA
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SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA SERIE V-

Titulos

Codigos

Monto Maximo
Moneda
Denominacion
Moneda de Repago
Interés Compensatorio

Calculo de Intereses

Interés Moratorio

Fecha de Pago de Intereses

Vencimiento

Plazo de Gracia del Capital

Amortizacion Inicial

REAPERTURA
Titulos de deuda escriturales.
[e].
985.095.709 de Unidades Previsionales (UP)
Pesos Uruguayos reajustados por la UP.
1UP
Pesos Uruguayos.
2.4%

Los intereses se calcularan en forma nominal segin base
30/360.

2,0% (dos por ciento) adicional al interés compensatorio.

Sin plazo de gracia. Los intereses se pagaran los dias
guince de enero, abril, julio y octubre de cada afio. En el
caso que la fecha corresponda a un dia no habil bancario,
se abonaran en el primer dia habil siguiente.

15 de Octubre de 2034.

5 afios desde la emision.

La Serie V contard con una opcidn de amortizacion a la par
a favor de los Titulares el 15 de abril de 2024 (la “Opcién”)
por un 10% del monto emitido de dicha Serie (el “Monto
de Amortizacion Inicial”) que sera adjudicada de la
siguiente manera:

Si la suma de montos de los pedidos de amortizacion de
los Titulares que desean ejercer la Opcion con un tope
individual de UP 1.750.000 es inferior al Monto de
Amortizacidén Inicial, se completaran todos los pedidos
de Titulares. El remanente hasta el Monto de
Amortizacion Inicial se amortizara a todos los Titulares
(aunque no hayan ejercido la opcion) a prorrata y a la
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Amortizaciones regulares

par, incluyendo el monto no amortizado de los Titulares
que solicitaron dicha amortizacion.

En caso de no haber pedidos de amortizacion, el Monto
de Amortizacion Inicial se amortizard a todos los
Titulares a prorrata y a la par.

Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la
Opcidon de amortizacion de Titulares con un tope
individual de UP 1.750.000 es superior al Monto de
Amortizacion Inicial, se prorratea la amortizacion segun el
siguiente procedimiento: (i) se ordenan los pedidos por
monto de menor a mayor con un tope de UP 1.750.000;
(ii) se asigna la amortizacion al pedido de menor monto;
(iii) se calcula el saldo de amortizacidon remanente; (iv) se
calcula el promedio remanente dividiendo el saldo por la
cantidad de pedidos no asignados; (v) se asigna al pedido
siguiente la amortizacién por hasta el promedio calculado
y (vi) se repite el procedimiento de (iii) a (v) hasta el pedido
de mayor monto .

No podran hacer uso de la Opcidn de amortizacidn
aquellos Titulares que hubieran adquirido los TDs en el
plazo de 180 dias anteriores a la fecha de la amortizacién
Inicial.

El Titular interesado en hacer uso de la Opcidn, debera
notificar a la Entidad Registrante el ejercicio de la misma
al menos veinte dias corridos anteriores a la fecha de la
amortizacion.

El capital de los Titulos de Deuda remanente luego de la
amortizacion inicial, serd amortizado en cuotas
trimestrales en el dia quince de enero, abril, julioy octubre
de cada afio, amortizdndose en cada instancia una cuarta
parte de cada cuota del total a amortizar anualmente, de
acuerdo al siguiente calendario:

% %
0 .
Afio | de Capital de Capital

. Remanent

Inicial
e

2027 6% 6.67%
2028 9% 10.71%
2029 10% 13.33%
2030 11% 16.92%
2031 12% 22.22%

17



Amortizacion acelerada

2032 13% 30.95%
2033 14% 48.28%
2034 15% 100.00%

El porcentaje de capital inicial que se amortizara cada afho
es el descrito en el calendario precedente. El porcentaje
de capital que se amortizard cada afio serd prorrateado
entre los Titulos de Deuda remanentes de amortizacién
luego de realizada la amortizacion inicial.

En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de
Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el
Servicio de Deuda para el pago de una amortizacidn, el
remanente se acumulara a la siguiente fecha de pago y
generara intereses moratorios, pero no constituira una
causal de incumplimiento que permita declarar la
caducidad anticipada de los Titulos de Deuda.

En cada periodo de calculo se verificara el cumplimiento
del minimo Ratio de Cobertura de la Vida del Proyecto.

En el caso de que el RCVP sea inferior al minimo, se
realizard una amortizacion suficiente para alcanzar el
ratio minimo, pero en ningun caso se considerara un
incumplimiento. En el caso de que los fondos de la
Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva
para el Servicio de Deuda no alcancen para alcanzar el
ratio minimo, no se generaran intereses de mora ni se
configurara un incumplimiento.

RCVP VAR
D
VAR [1 1 ]
Ci-c A1+i—-o¢o)t
Donde:
VAR = Valor actual neto de la recaudacién esperada de
peajes

D = Saldo acumulado de deuda emitida

P = Recaudacion en Délares estadounidenses de peajes en
los Ultimos 12 meses

i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones
en Ddlares estadounidenses

¢ = tasa de crecimiento: promedio estimado de
crecimiento anual de Consumer Price Index (CPl) +
promedio estimado de crecimiento anual de trafico =4.2%
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Cancelacidn anticipada

Causales de
Incumplimiento

t = plazo en afios hasta el final del Contrato de Concesion.

El RCVP se calculard por un tercero independiente. El
Fiduciario designara al tercero independiente luego de un
llamado competitivo entre terceros independientes de
primera linea debiendo obtenerse la conformidad de la
Entidad Representante a los criterios y condiciones del
llamado competitivo preparado por el Fiduciario.

La emisidn podra cancelarse anticipadamente de forma
total o parcial por sola voluntad de CVU y sin expresion de
causa, debiendo comunicar su intencién al Fiduciario con
una anticipacion minima de 30 dias corridos.

Esta opcién de cancelacion anticipada podra ser ejercida
Unicamente luego de vencido el periodo de gracia y a
prorrata de todas las Series en circulacion.

En caso de cancelarse anticipadamente se abonard un
premio del 3% sobre el monto cancelado
anticipadamente, salvo en aquellos casos que la
cancelacion anticipada se realice dentro del plazo de 5
afos anteriores al vencimiento final de la Serie de que se
trate, la que se cancelara a la par.

Serdn causales de incumplimiento que supondran la
caducidad anticipada de todos los plazos bajo los TDs
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no
vencidos bajo los TDs, ya sea Capital e intereses, segun lo
dispuesto en los literales siguientes, siempre que sean
aprobados por las mayorias de Titulares requeridas en el
Contrato de Fideicomiso y en el Documento de Emision,
las siguientes:

(a) Falta de pago. La falta de pago en la fecha de pago
correspondiente (ya sea a su vencimiento o
anticipadamente en caso de corresponder) de cualquier
suma por concepto de Capital y/o intereses bajo los TDs,
o bajo las restantes Series de TDs que se emitan bajo el
Programa de Emisidn, siempre que existan fondos
suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de
pago por no existir fondos disponibles no sera causal de
caducidad anticipada.

(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaraciéon
efectuada o documento presentado por el Fiduciario a la
Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del
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Uruguay contuviese falsedades materiales, informacion
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes,
que razonablemente hubieren podido determinar la
decisidon de un inversor diligente.

(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por
cualquier circunstancia.

(d) En caso que el Contrato de Concesidn se modifique en
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva
por cualquier circunstancia o la concesién fuera rescatada
por el Concedente.

(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo
publico uruguayo realice actos que materialmente:

(i) afecten la Recaudacion por Peajes de forma tal que al
momento de la determinacién, el “RCVP Modificado”
(segun se define a continuacién), teniendo en
consideracion la proyeccion del Acto Estatal Material
(segun se define a continuacién) sea inferior a 1.2. El
“RCVP Modificado” significa el RCVP, segun se define en el
presente Contrato, con la siguiente modificaciéon: la
definiciéon de “P” incluida en la definicion de RCVP debe
sustituirse por la siguiente “P = Recaudacion en Délares
estadounidenses de peajes en los ultimos 12 meses menos
el “Impacto en la Recaudacién por Peajes”. El “Impacto en
la Recaudacion por Peajes” significa el monto de Ddlares
estadounidenses promedio anual en que se proyecta
variaria la Recaudaciéon por Peajes hasta el final del
Contrato de Concesion en comparacion con el escenario
base de recaudacién establecido en el Anexo | del
Contrato de Concesion.

(i) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el
Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares
de los TDs;

(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos
de los Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o

(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en
cumplimiento del Fideicomiso.

Uno o mas de los actos anteriores serd referido como un

“Acto Estatal Material”. No serdan considerados “Actos
Estatales Materiales” el dictado de normas de caracter
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Mayorias

general del Banco Central del Uruguay incluyendo normas
con efecto general a los fideicomisos financieros, los
fiduciarios o la titularidad de TDs por parte de AFAPs asi
como el dictado de normas de caracter general por otros
organismos publicos del Estado Uruguayo que afecten a la
generalidad de los operadores econdmicos en Uruguay.

El Fideicomitente esta obligado a informar al Fiduciario la
existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10 dias
corridos desde que tomara conocimiento de la entrada en
vigencia de un Acto Estatal Material. Sera obligacion del
Fiduciario notificar a la Entidad Representante y a los
Titulares de los TDs de tal extremo dentro de los 10 (diez)
dias habiles siguientes a la recepcidn de la notificacién del
Fideicomitente.

Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante
la ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales es
necesario que la misma sea declarada mediante
resolucion fundada por parte de la Asamblea de Titulares.
La Asamblea de Titulares podra declarar la caducidad
anticipada dentro del afio corrido siguiente desde la
notificacién cursada por el Fideicomitente al Fiduciario
respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El
Fideicomitente tendrd un plazo de 45 dias calendario
desde la fecha de resolucién de la Asamblea de Titulares
de declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto
Estatal Material.

El RCVP Modificado se calculard por un tercero
independiente. El Fiduciario designara al tercero
independiente luego de un llamado competitivo entre
terceros independientes de primera linea debiendo
obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a
los criterios y condiciones del llamado competitivo
preparado por el Fiduciario.

Toda resolucién de Titulares de Titulos de Deuda se
adoptara por el voto conforme de

(i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Titulos de
Deuda en circulacion y con derecho a voto al momento de
la decisién deducidos los Titulos de Deuda, propiedad de
los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de
ésta segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N°
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16.060 vy el articulo 122 de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculacion
en la forma establecida en la citada Recopilacidn,
guedando excluidos de esta situacidon, aquellos Titulares
qgue, por su estructura juridica y actividad de negocios,
Unicamente comparten accionistas comunes sin que
exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que
el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad
Representante, el Documento de Emision respectivo o la
legislacidn vigente requieran una mayoria superior y;

(ii) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Titulos de
Deuda en circulacion y con derecho a voto al momento de
la decisién de cada una de las Series de Titulos de Deuda
deducidos los Titulos de Deuda, propiedad de los
accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta
segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y
el articulo 122 de la Recopilacién de Normas del Mercado
de Valores del BCU, entendida dicha vinculacién en la
forma establecida en la citada Recopilacién, quedando
excluidos de esta situacion, aquellos Titulares que, por su
estructura juridica y actividad de negocios, Unicamente
comparten accionistas comunes sin que exista entre ellos
controles de uno sobre el otro, salvo que el Contrato de
Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el
Documento de Emision respectivo o la legislacion vigente
requieran una mayoria superior. SE DEJA EXPRESA
CONSTANCIA QUE LOS ACCIONISTAS DEL FIDUCIARIO,
EMPRESAS VINCULADAS, CONTROLANTES 0
CONTROLADAS PUEDEN TENER PARTICIPACION EN LAS
ASAMBLEAS POR LOS TITULOS DE DEUDA DE LOS QUE
SEAN TITULARES DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO
DE FIDEICOMISO, PERO SUS DECISIONES NO SERAN
COMPUTADAS A LOS EFECTOS DEL VOTO.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo
menos (i) 2 (dos) o mas Titulares, cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal de mas del 75%
(setenta y cinco por ciento) del total de los Titulos de
Deuda en circulacién, (ii) 2 (dos) o mas Titulares, cuyos
Titulos de Deuda representen en conjunto un valor
nominal de mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del
total de los Titulos de Deuda en circulacién de cada Serie,
podra resolver: (i) modificar las condiciones de emision de
los Titulos de Deuda con el consentimiento del
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Suscripcién. Tramos

Fideicomitente; (i) modificar cualquier término vy
condicién del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario y del Fideicomitente, del
Contrato de Entidad Representante con el consentimiento
de la Entidad Representante, del Contrato de Entidad
Registrante con el consentimiento de la Entidad
Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la Entidad
Representante o a la Entidad Registrante de acuerdo a los
términos de los contratos respectivos; (iv) declarar la
exigibilidad anticipada de los Titulos de Deuda en caso de
ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada segun
los términos y condiciones del Documento de Emisién de
que se trate.

Las ofertas de suscripcion de los Titulos de Deuda podran
ser formuladas en BEVSA y la BVM.

La suscripcién de los Titulos de Deuda se realizara en dos
tramos:

Tramo competitivo:

Las ofertas de suscripcidon de los Titulos de Deuda podran
ser Formuladas (primer dia habil de suscripcion) entre las
10:00 y las 12:00 horas, momento en el cual se cerrara el
periodo de ingreso de ofertas.

Los oferentes presentaran ofertas ofreciendo precio y
cantidad de valor nominal, compitiendo por mayor precio
ofrecido en un procedimiento de licitacién por precio.

Tramo no competitivo:

Los oferentes presentaran ofertas, especificando Ia
cantidad de valor nominal solicitadas al precio establecido
por el emisor a partir del tramo competitivo. A dichos
efectos, una vez finalizado el periodo de suscripciones y
realizada la difusidn de las ofertas del Tramo Competitivo,
el emisor calculara el precio de corte que corresponderia
a una adjudicacién de una cantidad valor nominal
equivalente al 95% del importe de la emision (o el que a
su criterio corresponda a ofertas inicialmente aceptables)
y antes de las 14:00 horas informara a las bolsas para su
utilizacién en la suscripcién del Tramo no Competitivo

La cantidad de valor nominal a licitar en el tramo no
competitivo sera por hasta el 5% del monto total de la
emisién y las ofertas no podran ser mayores a UP
1.750.000.

23



Adjudicacion

La suscripcion de este tramo se realizara:

- desde las 10 horas del segundo dia habil de suscripciones
hasta las 14 horas del tercer dia habil de suscripciones,
momento en el cual se cerrard el periodo de ingreso de
ofertas.

La adjudicacion se realizard en BVM.

Tramo no competitivo:

Una vez finalizada la suscripcion del tramo no competitivo
y realizada la difusion de las ofertas, el emisor procedera
a la adjudicacion del tramo no competitivo.

El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas
sera el precio establecido por el emisor en el tramo
competitivo que corresponderia a una adjudicacién de
una cantidad equivalente al 95% del monto total de la
emision (o el que a su criterio corresponda a ofertas
inicialmente aceptables).

Si el monto suscripto excede el 5% del monto total de la
emisidon, se prorratearan las ofertas presentadas en el
tramo no competitivo para alcanzar este monto.

Tramo competitivo:
Una vez realizada la adjudicacion del tramo no
competitivo se procederd a realizar la adjudicacion del
tramo competitivo.

Las ofertas recibidas se ordenaran de mayor a menor
precio. El precio de adjudicacion sera unico, es decir el
mismo para todas las ofertas aceptadas y corresponderd
al menor precio aceptado de todas las ofertas inicialmente
aceptadas por el emisor. En el caso que, incluyendo el
monto ofrecido al menor precio aceptado se supere el
valor nominal maximo ofertado, se prorratearan las
solicitudes realizadas a dicho precio.

De no haberse completado el 5% del monto total de la

emision en la adjudicacién del tramo no competitivo, la
diferencia entre 5% y el monto del tramo no competitivo
adjudicado (el “Monto Diferencial”) podra ser adjudicada
en el tramo competitivo hasta completar UP 985.095.709
de adjudicacion total en los dos tramos. El Monto
Diferencial en el tramo competitivo se adjudicarad a las
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Comisiones

Integracion

Fecha de Emision

Calificacion

Calificadora

ofertas rechazadas en la primera instancia al precio
ofrecido en cada oferta hasta completar el monto maximo
ofrecido, sin perjuicio de la opcidn del emisor de rechazar
ofertas por debajo del precio que considere conveniente
(precio ofertado).

Se podra realizar la adjudicacién del Monto Diferencial en
el tramo competitivo Unicamente en el caso que se haya
completado el monto maximo de suscripcion (95%) en
dicho tramo.

De no adjudicarse el total del monto ofrecido, se podran
abrir nuevas etapas de suscripciones (reapertura de Serie)
por el saldo no adjudicado, realizando nuevamente el
mismo procedimiento de suscripcion y adjudicacion fijado
en los presentes Términos y Condiciones.

0.5% para los agentes de colocacién en el tramo no
competitivo calculado sobre el valor nominal adjudicado.

La totalidad de la integraciéon del monto adjudicado,
debera realizarse por transferencia electréonica en pesos
uruguayos y hasta las 16:00 horas del Dia Habil siguiente a
la fecha de cierre del Periodo de Suscripcidn, a la siguiente
cuenta: - CC Nro. 251101107 del BCU a nombre de
CONAFIN AFISA (institucion 2069).

El monto de la integracidén en el caso de re apertura de
series debera ser el resultante del monto adjudicado mas
el interés corrido entre la ultima fecha de pago de
intereses y el dia de la integracion.

El valor de la UP a utilizarse serd la del dia de la
integracién. El valor de la UP del dia de la integracion sera
el correspondiente al lunes 9 de setiembre de 2019.

9 de setiembre de 2019, conjuntamente con la
integracion.

Aa2.uy

Moody’s Latin America Agente de Calificacién de Riesgos
S.A.
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TESTIMONIO NOTARIAL DEL DIRECTORIO DE CONAFIN
AFISA'Y DEL DIRECTORIO DE CVU QUE DISPONEN LA RE
APERTURA DE LA SERIE V



‘,

SNy

QbeTos
ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ - 15857/6

CONAFINAFISA ACTA DE DIRECTORIO

En Montevideo, el 9 de agosto de 2019 en sus instalaciones de Rincon 528, se retne el
Directorio de Conafin Afisa con la presencia del Cr. Jorge Perazzo, el Ec. German Benitez y
el Gerente General Ec. Pablo Gutiérrez, para tratar los siguientes asuntos:

1.  FIDEICOMISO FINANCIERO CVU |
1.1. RE APERTURA SERIE V (UP)

Visto:

a) que por acta de Conafin Afisa n® 06/17 de fecha 15/03/2017 fue aprobado el
Programa de emisién de Titulos de Deuda por un monto de hasta US$
450.000.000, en el marco del Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | del cual CONAFIN AFISA es fiduciario y CVU es Fideicomitente:

b) los términos y condiciones de la Serie V para emitir un monto de UP
4.178.054.637, aprobados en acta n°® 04/19 de fecha 26/02/2019.

Considerando:

a) que el 03/05/2019 se realizd la emisién de la Serie V, en la que se adjudicd un
total de UP 3.192.958.928, restando un saldo sin adjudicar de UP 985.095.709;

b) que el 08/08/2019 se aprobo en Asamblea de Tenedores de los Titulos de Deuda
de la Serie V la habilitacién para modificar los Términos y Condiciones de la Serie
V respecto a la posibilidad de reabrir la Serie V por el adicional no adjudicado con
la finalidad de suscribir el excedente.

El Directorio resuelve:

1) aprobar la madificacién de los términos y condiciones de la Serie V segun lo
aprobado en la Asamblea de Tenedores de los Titulos de Deuda de la Serie, de
conformidad con lo establecido en el articulo 104 de la Recopilacion de Normas
de Mercado de Valores. Se detallan los principales términos y condiciones:

Titulos de deuda escriturales.

Titulos

Codigos [=].
Monto Méximo Hasta 985.095.709 de Unidades Previsionales (UP)
Moneda Pesos Uruguayos reajustados por la UP '
Denominacién 1upP
Moneda de Repago Pesos Uruguayos.
Interés Compensatorio [e]
Célculo de Intereses Los intereses se calculardn en forma nominal segiin base 30/360.
Interés Moratorio 2,0% (dos por ciento) adicional al interés compensatorio.
Sin plazo de gracia. Los intereses se pagaran los dias quince de
Fecha de Pago de enero, abril, julio y octubre de cada afio. En el caso que la fecha
Intereses corresponda a un dfa no habil bancario, se abonaran en el primer
dia habil siguiente.
Vencimiento 15 de Octubre de 2034.
Hmco de/Gract dul 5 afios desde la emisidn.
Capital
/.
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SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA SERIE V :
La Serie V contard con una opcidn de amortizacidn a la par a favor
de los Titulares el 15 de abril de 2024 (la “Opcién”) por un 10% del

monto emitido de dicha Serie (el “Monto de Amortizacién Inicial”)
que sera adjudicada de la siguiente manera:

Si la suma de montos de los pedidos de amortizacién de los
Titulares que desean ejercer la Opcién con un tope individual de
UP 1.750.000 es inferior al Monto de Amortizacién Inicial, se
completardn todos los pedidos de Titulares. El remanente hasta el
Monto de Amortizacién Inicial se amortizard a todos los Titulares
(aunque no hayan ejercido la opcién) a prorrata y a la par,
incluyendo el monto no amortizado de los Titulares que solicitaron
dicha amortizacion.

En caso de no haber pedidos de amortizacion, el Monto de
Amortizacién Inicial se amortizara a todos los Titulares a prorrata y
ala par.

Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la Opcién de

amortizacién de Titulares con un tope individual de UP 1.750.000

Amortizacién Inicial es superior al Monto de Amortizacidn Inicial, se prorratea la

amortizacién segun el siguiente procedimiento:

i. se ordenan los pedidos por monto de menor a mayor con un

tope de UP 1.750.000;

ii. se asigna la amortizacion al pedido de menor monto;

iii. se calcula el saldo de amortizacién remanente;

iv. se calcula el promedio remanente dividiendo el saldo por la
cantidad de pedidos no asignados;

v. se asigna al pedido siguiente la amortizacién por hasta el
promedio calculado y

vi. se repite el procedimiento de (iii) a (v) hasta el pedido de
mayor monto.

No podran hacer uso de la Opcién de amortizacién aquellos

Titulares que hubieran adquirido los TDs en el plazo de 180 dias

anteriores a la fecha de la amortizacién Inicial.

El Titular interesado en hacer uso de la Opcién, deberd notificar a

la Entidad Registrante el ejercicio de la misma al menos veinte dias

corridos anteriores a la fecha de la amortizacién.

El capital de los Titulos de Deudaremanente luego de la
amortizacidn inicial serda amortizado en cuotas trimestrales en el
dia quince de enero, abril, julio y octubre de cada afio,
amortizdndose en cada instancia una cuarta parte de cada cuota
del total a amortizar anualmente, de acuerdo al siguiente

calendario:
Afio _% y %
Amortizaciones de Capital Inicial de Capital Remanente
regulares 2027 6% 6.67%
2028 9% 10.71%
2029 10% 13.33%
2030 11% 16.92%
2031 12% 22.22%
2032 13% 30.95%
2033 14% 48.28%
2034 15% 100.00%
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NDICIONES DE LA SE

El porcentaje de capital inicial que se amortizars cada afio es el
descrito en el calendario precedente, El porcentaje de capital que
se amortizard cada afio sers prorrateado entre los Titulos de
Amortizaciones Deuda remanentes de amortizacién luego de realizada Ia
regulares amortizacién inicial.

En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de Servicio
de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda para
el pago de una amaortizacién, el remanente se acumulara a la
siguiente fecha de Pago vy generard intereses moratorios, pero no
constituird una causal de incumplimiento que permita declarar la
caducidad anticipada de los Titulos de Deuda.

En cada periodo de cilculo se verificard el cumplimiento del
minimo Ratio de Cobertura de |a Vida del Proyecto.

En el caso de que el RCVP sea inferior al minimo, se realizard una
amortizacion suficiente para alcanzar el ratio minimo pero en
ninguln caso se considerard un incumplimiento. En el caso de que
los fondos de la Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de
Reserva para el Servicio de Deuda no alcancen para alcanzar el
ratio minimo, no se generaran intereses de mora ni se configurara
un incumplimiento.

RCVP = ——VAR VAR £ 1 ——l ]
- D i—-c¢ (1+1—o)

Donde:

Amortizacién acelerada | VAR = Valor actual neto de la recaudacion esperada de peajes

D = Saldo acumulado de deuda emitida

P = Recaudacién en Délares estadounidenses de peajes en los
ultimos 12 meses

i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones en
Délares estadounidenses

¢ = tasa de crecimiento: promedio estimado de crecimiento anual
de Consumer Price Index (CPI} + promedio estimado de
crecimiento anual de trifico = 4.2%

t = plazo en afios hasta el final del Contrato de Concesidn.

El RCVP se calculard por un tercero independiente. El Fiduciario
designard al tercero independiente luego de un llamado
competitivo entre terceros independientes de primera linea
debiendo obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a
los criterios y condiciones del llamado competitivo preparado por
el Fiduciario,

La emisién podré cancelarse anticipadamente de forma total o
parcial por sola voluntad de CVU y sin expresién de causa,
debiendo comunicar su intencién al Fiduciario con una
anticipacion minima de 30 dias corridos.

Esta opcidn de cancelacién anticipada podréd ser ejercida

tnicamente luego de vencido el periodo de gracia y a prorrata de
Cancelacién anticipada todas las Series en circulacién.

En caso de cancelarse anticipadamente se abonara un premio del
3% sobre el monto cancelado anticipadamente, salvo en aquellos,
casos que la cancelacidn anticipada se realice dentro del plazode 5
afios anteriores al vencimiento final de Ia Serie de que se trate, la
que se cancelard a la par.
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Causales de
Incumplimiento

anticipada de todos los plazos bajo los TDs volviéndose exigibles
todos los importes vencidos y no vencidos bajo los TDs, ya sea
Capital e intereses, segln lo dispuesto en los literales siguientes,
siempre que sean aprobados por las mayorias de Titulares
requeridas en el Contrato de Fideicomiso y en el Documento de
Emision, las siguientes:
a)falta_de pago. La falta de pago en la fecha de pago
correspondiente (ya sea a su vencimiento o anticipadamente en
caso de corresponder} de cualquier suma por concepto de

Capital y/o intereses bajo los TDs, o bajo las restantes Series de

TDs que se emitan bajo el Programa de Emisidn, siempre que

existan fondos suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la

falta de pago por no existir fondos disponibles no sera causal de
caducidad anticipada.

b)Declaraciones falsas. Que cualquier declaracién efectuada o
documento presentado por el Fiduciario a la Entidad

Representante, a las bolsas o al Banco Central del Uruguay

contuviese falsedades materiales, informacion distorsionada o

manipulada u ocultaciones relevantes, que razonablemente

hubieren podido determinar la decisién de un inversor diligente.
c)En caso de que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por
cualquier circunstancia.
d)En casc de que el Contrato de Concesién se modifique en
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva por
cualquier circunstancia o la concesién fuera rescatada por el
Concedente.
e)En caso de que el MTOP o cualquier otro organismo publico
uruguayo realice actos que materialmente:

i. afecten la Recaudacién por Peajes de forma tal que al
momento de la determinacion, el “RCVP Modificado” (segtn
se define a continuacién), teniendo en consideracién la
proyeccion del Acto Estatal Material (segin se define a
continuacién) sea inferior a 1.2. El “RCVP Modificado”
significa el RCVP, segun se define en el presente Contrato,
con la siguiente modificacién: la definicién de “P” incluida en
la definicién de RCVP debe sustituirse por la siguiente “P =
Recaudacién en Délares estadounidenses de peajes en los
Gitimos 12 meses menos el “Impacto en la Recaudacién por
Peajes”. El “Impacto en la Recaudacién por Peajes” significa
el monto de Délares estadounidenses promedio anual en
que se proyecta variaria la Recaudacién por Peajes hasta el
final del Contrato de Concesién en comparacién con el
escenario base de recaudacién establecido en el Anexo | del
Contrato de Concesién.

ii. restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el
Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares de
los TDs;

ili. restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos de los

Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o
iv. impidan utilizar la propiedad fiduciaria en cumplimiento del
Fideicomiso.
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teriores serd referido como un “Acto
Estatal Material”. No serin considerados “Actos Estatales
Materiales” el dictado de normas de carcter general del Banco
Central del Uruguay incluyendo normas con efecto general a los
fideicomisos financieros, los fiduciarios o la titularidad de TDs por
parte de AFAPs asi como el dictado de normas de cardcter general
por otros organismos publicos del Estado Uruguayo que afecten a
la generalidad de los operadores econdmicos en Uruguay.

El Fideicomitente esta obligado a informar al Fiduciario la
existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10 dias
corridos desde que tomara conocimiento de la entrada en vigencia
de un Acto Estatal Material, Sers obligacién del Fiduciario notificar
a la Entidad Representante y a los Titulares de los TDs de tal
extremo dentro de los 10 (diez) dias habiles siguientes a la
recepcion de la notificacién del Fideicomitente.

Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la
ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales es necesario
que la misma sea declarada mediante resolucién fundada por
parte de la Asamblea de Titulares. La Asamblea de Titulares podra
declarar la caducidad anticipada dentro del afio corrido siguiente
desde la notificacién cursada por el Fideicomitente al Fiduciario
respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El
Fideicomitente tendrd un plazo de 45 dias calendario desde la
fecha de resolucién de la Asamblea de Titulares de declarar la
caducidad anticipada para remediar el Acto Estatal Material,

El RCVP Modificado se calculard por un tercero independiente. EI
[ Fiduciario designara al tercero independiente luego de un llamado

competitivo entre terceros independientes de primera linea
debiendo obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a
los criterios y condiciones del llamado competitivo preparado por
el Fiduciario.

Causales de
Incumplimiento

Toda resolucién de Titulares de Titulos de Deuda se adoptara por
el voto conforme de:

a.por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Titulos de Deuda

- en circulacién y con derecho a voto al momenta de la decision
deducidos los Titulos de Deuda, propiedad de los accionistas del
Fiduciario, o personas controladas de ésta segun lo definen los
articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el articulo 122 de la
Recopilacién de Normas del Mercado de Valores del BCU,
entendida dicha vinculacién en la forma establecida en la citada
Recopilacién, quedando excluidos de esta situacién, aquellos
Titulares que, por su estructura juridica y actividad de negacios,
Unicamente comparten accionistas comunes sin que exista entre
ellos controles de uno sobre el otro, salvo que el Contrato de
Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el
Documento de Emisién respectivo o la legislacién vigente
requieran una mavyoria superior y;

b.por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Titulos de Deuda
en circulacién y con derecho a voto al momento de la decisién
de cada una de las Series de Titulos de Deuda deducidos los

Mayorias
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TERMII CION ERIEN: -
Titulos de Deuda, propiedad de los accionistas del Fiduciario, o
personas controladas de ésta segun lo definen los articulos 48 y
49 de la Ley N° 16.060 y el articulo 122 de la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores del BCU, entendida dicha
vinculacién en la forma establecida en la citada Recopilacion,
quedando excluidos de esta situacién, aquellos Titulares que,
por su estructura juridica y actividad de negocios, Unicamente
comparten accionistas comunes sin que exista entre ellos
controles de uno sobre el otro, salvo que el Contrato de
Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el
Documento de Emision respectivo o la legislacion vigente
requieran una mayoria superior. SE DEJA EXPRESA CONSTANCIA
QUE LOS ACCIONISTAS DEL FIDUCIARIO, EMPRESAS
VINCULADAS, CONTROLANTES O CONTROLADAS PUEDEN TENER
PARTICIPACION EN LAS ASAMBLEAS POR LOS TITULOS DE
DEUDA DE LOS QUE SEAN TITULARES DE CONFORMIDAD CON EL
CONTRATO DE FIDEICOMISO, PERO SUS DECISIONES NO SERAN
COMPUTADAS A LOS EFECTOS DEL VOTO.

Mayorias

La Asamblea de Titulares, por el voto conferme de por lo menos (i)
2 (dos) o mds Titulares, cuyos Titulos de Deuda representen en
conjunto un valor nominal de mds del 75% (setenta y cinco por
ciento) del total de los Titulos de Deuda en circulacién, (ii) 2 (dos)
o mas Titulares, cuyos Titulos de Deuda representen en conjunto
un valor nominal de mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del
total de los Titulos de Deuda en circulacién de cada Serie, podrd
resolver:

i. modificar las condiciones de emision de los Titulos de Deuda
con el consentimiento del Fideicomitente;

ii. modificar cualquier término y condicién del Contrato de
Fideicomiso con el consentimiento del Fiduciario y del
Fideicomitente, del Contrato de Entidad Representante con el
consentimiento de la Entidad Representante, del Contrato de
Entidad Registrante con el consentimiento de la Entidad
Registrante;

iii. sustituir al Fiduciario, a la Entidad Representante o a la Entidad
Registrante de acuerdo a los términos de los contratos
respectivos;

iv. declarar la exigibilidad anticipada de los Titulos de Deuda en
caso de ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada
segln los términos y condiciones del Documento de Emision
de que se trate.

Las ofertas de suscripcion de los Titulos de Deuda podran ser
formuladas en BEVSA y la BVM,

La suscripcién de los Titulos de Deuda se realizard en dos tramos:

Tramo competitivo:

Las ofertas de suscripcion de los Titulos de Deuda podran ser
Formuladas (primer dia habil de suscripcién) entre las 10:00 y las
12:00 horas, momento en el cual se cerraré el periodo de ingreso
de ofertas.

Suscripcidn. Tramos

Los oferentes presentaran ofertas ofreciendo precio y cantidad de
valor nominal, compitiendo por mayor precio ofrecido en un
procedimiento de licitacidn por precio.

/..
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Suscripcién. Tramos

Tramo no competitivo:

Los oferentes presentaran ofertas, especificando la cantidad de
valor nominal salicitadas al precio establecido por el emisor a
partir del tramo competitivo. A dichos efectos, una vez finalizado
el periodo de suscripciones y realizada la difusidn de las ofertas del
Tramo Competitivo, el emisor calculard el precio de corte que
corresponderia a una adjudicacién de una cantidad valor nominal
equivalente al 95% del importe de la emisién (o el que a su criterio
corresponda a ofertas inicialmente aceptables) y antes de las
14:00 horas informara a las bolsas para su utilizacion en Ia
suscripcién del Tramo no Com petitivo

La cantidad de valor nominal a licitar en el tramo no competitivo
sera por hasta el 5% del monto total de |a emisién y las ofertas no
podran ser mayores a UP 1.750.000.

La suscripcién de este tramo se realizard desde las 10 horas del
segundo dia habil de suscripciones hasta 1as 14 horas del tercer dia
habil de suscripciones, momento en el cual se cerrard el perfodo
de ingreso de ofertas.

Adjudicacién

La adjudicacidn se realizara en BVM.

Tramo no competitivo:

Una vez finalizada Ila suscripcién del tramo no competitivo y
realizada la difusién de las ofertas, el emisor procederd a la
adjudicacién del trama no competitivo.

El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas serd el
precio establecido por el emisor en el tramo competitivo que
corresponderia a una adjudicacién de una cantidad equivalente al
95% del monto total de la emision (o el que a su criterio
corresponda a ofertas inicialmente aceptables).

Si el monto suscripto excede el 5% del monto total de la emision,
se prorrateardn las ofertas presentadas en el tramo no
competitiva para alcanzar este monto.

Tramo competitivo:
Una vez realizada la adjudicacién del tramo no competitivo se
proceder3 a realizar la adjudicacién del tramo competitivo,

Las ofertas recibidas se ordenarin de mayor a menor precio. El
precio de adjudicacién serd tnico, es decir el mismo para todas las
ofertas aceptadas y corresponders al menor precio aceptado de
todas las ofertas inicialmente aceptadas por el emisor. En el caso
que, incluyendo el monto ofrecido al menor precio aceptado se
supere el valor nominal maximo ofertado, se prorratearan las
solicitudes realizadas a dicho precio.

De no haberse completado el 5% del monto total de la emisién en
la adjudicacién del tramo no competitivo, la diferencia entre 5% y
el monto del tramo no competitivo adjudicado (el “Monto
Diferencial”) podrd ser adjudicada en el tramo competitivo hasta
completar UP 985.095.709 de adjudicacion total en los dos tramos.
El Monto Diferencial en el tramo competitivo se adjudicard a las
ofertas rechazadas en la primera instancia al precio ofrecido en
cada oferta hasta completar el monto maximo ofrecido, sin
perjuicio de la opcién del emisor de rechazar ofertas por debajo
del precio que considere conveniente (precio ofertado).
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competitivo (nicamente en el caso gue se haya completado el
monto maximo de suscripcidn (95%) en dicho tramo.

Adjudicacidn De no adjudicarse el total del monto ofrecido, se podran abrir
nuevas etapas de suscripciones {reapertura de Serie) por el saldo
no adjudicado, realizando nuevamente el mismo procedimiento de
suscripcién y adjudicacion fijado en los presentes Términos y

Condiciones.
. 0.5% para los agentes de colocacién en el tramo no competitivo
Comisiones calculado sobre el valor nominal adjudicado.
Integracién La totalidad de la integracién del monto adjudicado, debera

realizarse por transferencia electrénica en pesos Uruguayos y
hasta las 16:00 horas del Dia Habil siguiente a la fecha de cierre
del Periodo de Suscripcion, a la siguiente cuenta: CC Nro.
251101107 del BCU a nombre de CONAFIN AFISA (institucién
2069).

El monto de ia integracién en el caso de re apertura de series
deberd ser el resultante del monto adjudicado mads el interés
corrido entre la tltima fecha de pago de intereses y el dia de la
integracion.

El valor de la UP a utilizarse ser la del dia de la integracidn. El
valor de la UP del dia de la integracion es de [e].

Fecha de Emisién [®], conjuntamente con la integracién.
Calificacién Aa2.uy
Calificadora Moody's Latin America Agente de Calificacién de Riesgos S.A.

2) Delegar en la gerencia la negociacién y el otargamiento de todos los actos
necesarios o convenientes a los efectos de la emisién de los titulos de deuda de
oferta publica, asi como las gestiones necesarias para la presentacion de la
informacién necesaria para la inscripcién de los valores en el Registro del
Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay y en las bolsas
correspondientes.

Sin mas puntos que tratar, se levanta la sesion.

gy
Cr. Jorge Perazzo Puppo
i—@% ;;II‘IERR RMAN BENITEZ s
Gerencia G%‘,\ % Rresidanit )

CND/SEC/65/19/2019 8/8



ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ - 15857/6

%%@? ACTA 364

s,
CORPORACION VIAL DEL URUGUAY §.A,

En la ciudad de Montevideo, el 9 de agosto de 2019, en el domicilio de la sociedad, se
retne el Directorio con la presencia de sus Directores Jorge Perazzo, German Benitez y
Carlos Colacce, el Gerente Richard Servan, y como invitados la Controller de CVU Ménica
Rodriguez y la Coordinadora de Holding CND Sofia Chabalgoity, para tratar los siguientes
asuntos:

1. ACTA ANTERIOR

Se procede a la lectura del acta N° 363 de fecha 31 de julio de 2019
(CND/SEC/44/12/2019).

Se aprueba.

2. FIDEICOMISO FINANCIERO CVU |
2.1. REAPERTURA SERIE V (UP)

Visto:

a) la aprobacién en acta CVU n® 05/17 (secuencial n° 309) del Programa de emisién
de Titulos de Deuda por un monto de hasta US$ 450.000.000, en el marco del
Fideicomiso Financiero Corporacién Vial del Uruguay | del cual CONAFIN AFISA es
fiduciario y CVU es Fideicomitente:

b) la aprobacién en acta CVU n° 03/19 (secuencial n® 354) de los términos y
condiciones de la Serie V para emitir un monto de UP 4.178.054.637.

Considerando:
a) Que el 03/05/2019 se realizé la emision de la Serie V, en la que se adjudic6 un total
de UP 3.192.958.928, restando un saldo sin adjudicar de UP 985.095.709.

b) Que el 08/08/2019 se aprobé en Asamblea de Tenedores de los Titulos de Deuda
de la Serie V la habilitacién para modificar los Términos y Condiciones de la Serie V
respecto a la posibilidad de reabrir la Serie V por el adicional no adjudicado con la
finalidad de suscribir el excedente.

El Directorio resuelve:

1) aprobar la modificacién de los términos y condiciones de la Serie V segin lo
aprobado en la Asamblea de Tenedores de los Titulos de Deuda de la Serie, de

/ conformidad con lo establecido en el articulo 104 de la Recopilacién de Normas de

v Mercado de Valores. Se detallan los principales términos y condiciones:
MARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA SERIEV
Titulos Titulos de deuda escriturales.
Codigos [e].
Monto Méximo Hasta 985.095.709 de Unidades Previsionales (UP)
Moneda Pesos Uruguayos reajustados por la UP
Denominacién 1upP
Moneda de Repago Pesos Uruguayos.
Interés Compensatorio ]
Célculo de Intereses Los intereses se calculardn en forma nominal segun base 30/360.
/’7 Interés Moratorio 2,0% (dos por clento} adicional al interés compensatorio.
Fecha de Pago de Sin plazo de gracia. Los intereses se pagaran los dias 15 de enero,
lnterﬁ abril, julio y octubre de cada afio. En el caso que la fecha corresponda
a un dia no habil bancario, se abonaran en el dia habil inmediato.
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Vencimiento

15 de Octubre de 2034.

Plazo de Gracia del
Capital

5 afios desde la emision.

Amortizacidn Inicial

La Serie V contard con una opcién de amortizacion a la par a favor de
los Titulares el 15 de abril de 2024 (la “Opcién”) por un 10% del
monto emitido de dicha Serie (el “Monto de Amortizacién Inicial”)
que sera adjudicada de la siguiente manera:

Si la suma de montos de los pedidos de amortizacién de los Titulares
que desean ejercer la Opcidn con un tope individuai de UP 1.750.000
es inferior al Monto de Amortizacién Inicial, se completaran todos los
pedidos de Titulares. El remanente hasta el Monto de Amortizacién
Inicial se amortizara a todos los Titulares (aunque no hayan ejercido la
opcién) a prorrata y a la par, incluyendo el monto no amortizado de
los Titulares que solicitaron dicha amortizacion.

En caso de no haber pedidos de amortizacién, el Monto de
Amortizacién Inicial se amortizard a todos los Titulares a prorrata y a
la par.

Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la Opcion de

amortizacién de Titulares con un tope individual de UP 1.750.000 es

superior al Monto de Amortizacién Inicial, se prorratea la

amortizacion segun el siguiente procedimiento:

i. se ordenan los pedidos por monto de menor a mayor con un tope

de UP 1.750.000;

ii. se asigna la amortizacidn al pedido de menor monto;

iii. se calcula el saldo de amortizacién remanente;

iv. se calcula el promedio remanente dividiendo el saldo por la
cantidad de pedidos no asignados;

v. se asigna al pedido siguiente la amortizacién por hasta el
promedio calculado y

vi. se repite el procedimiento de iii. a v. hasta el pedido de mayor
monto.

No podrén hacer uso de la Opcién de amortizacién aquellos Titulares
que hubieran adquirido los TDs en el plazo de 180 dias anteriores a la
fecha de la amortizacidn Inicial.

El Titular interesado en hacer uso de la Opcidn, deberd notificar a la
Entidad Registrante el ejercicio de la misma al menos veinte dfas
corridos anteriores a la fecha de la amortizacion.

CND/SEC/44/13/2019
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Amortizaciones El capital de los Titulos de Deuda remanente luego de la amortizacién
regulares inicial serd amortizado en cuotas trimestrales en el dia quince de

enero, abril, julic y octubre de cada afie, amortizindose en
cada instancia una cuarta parte de cada cuota del total a amortizar
anualmente, de acuerdo al siguiente calendario:

Afio » 5
de Capital Inicial de Capital Remanente

2027 6% 6.67%

2028 9% 10.71%

2029 10% 13.33%

2030 11% 16.92%

2031 12% 22.22%

2032 13% 30.95%

2033 14% 48.28%

2034 15% 100.00%

El porcentaje de capital inicial que se amortizard cada afio es el
descrito en el calendario precedente. El porcentaje de capital que se
amortizara cada afio serd prorrateado entre los Titulos de Deuda
remanentes de amortizacién luego de realizada la amortizacién inicial.

En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de Servicio de
Deuda y en la Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda para el
pago de una amortizacion, el remanente se acumularé a la siguiente
fecha de pago y generard intereses moratorios, pero no constituira
una causal de incumplimiento que permita declarar la caducidad
anticipada de los Titulos de Deuda.

Amortizacién acelerada | En cada periodo de célculo se verificara el cumplimiento del minimo
Ratio de Cobertura de la Vida del Proyecto.

En el caso de que el RCVP sea inferior al minimo, se realizard una
amortizacidn suficiente para alcanzar el ratio minimo, pero en ningin
caso se considerara un incumplimiento. En el caso de que los fondos
de la Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el
Servicio de Deuda no alcancen para alcanzar el ratio minimo, no se
generardn intereses de mora ni se configurara un incumplimiento.

VAR P l 1 |
et VAR — o -
RCVP D B i—c (1+i-09t

Donde:

VAR = Valor actual neto de la recaudacién esperada de peajes

D = Saldo acumulado de deuda emitida

P = Recaudacidn en Délares estadounidenses de peajes en los tltimos
12 meses

i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones en Délares

¢ = tasa de crecimiento: promedio estimado de crecimiento anual de
Consumer Price Index (CPl) + promedio estimado de crecimiento
anual de trifico = 4.2%

t = plazo en afios hasta el final del Contrato de Concesién.

s
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Amortizacién acelerada

El RCVP se calculard por un tercero independiente. El Fiduciario
designar4 al tercero independiente luego de un llamado competitivo
entre terceros independientes de primera linea debiendo obtenerse la
conformidad de la Entidad Representante a los criterios y condiciones
del llamado competitivo preparado por el Fiduciario.

Cancelacién anticipada

La emisién podra cancelarse anticipadamente de forma total o parcial
por sola voluntad de CVU y sin expresion de causa, debiendo
comunicar su intencién al Fiduciario con una anticipacion minima de
30 dias corridos.

Esta opcidn de cancelacidn anticipada podré ser ejercida Unicamente
luego de vencido el periodo de gracia y a prorrata de todas las Series
en circulacion.

En caso de cancelarse anticipadamente se abonara un premio del 3%
sobre el monto cancelado anticipadamente, salvo en aquellos casos
que la cancelacién anticipada se realice dentro del plazo de 5 afios
anterlores al vencimiento final de la Serie de que se trate, la que se
cancelarad a la par.

Causales de
Incumplimiento

Serdn causales de incumplimiento que supondran la caducidad
anticipada de todos los plazos bajo los TDs volviéndose exigibles todos
los importes vencidos y no vencidos bajo los TDs, ya sea Capital e
intereses, segun lo dispuesto en los literales siguientes, siempre que
sean aprobados por las mayorfas de Titulares requeridas en el
Contrato de Fideicomiso y en el Documento de Emision, las siguientes:

a)Falta de pago. La falta de pago en la fecha de pago correspondiente
(ya sea a su vencimiento o anticipadamente en caso de
corresponder) de cualquier suma por concepto de Capital y/o
intereses bajo los TDs, o bajo las restantes Series de TDs que se
emitan bajo el Programa de Emisién, siempre que existan fondos
suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de pago por
no existir fondos disponibles no serda causal de caducidad
anticipada.

b)Declaraciones falsas. Que cualquier declaraciéon efectuada o
documento presentado por el Fiduciario a la Entidad Representante,
a las bolsas o al Banco Central del Uruguay contuviese falsedades
materiales, informacién distorsionada o manipulada u ocultaciones
relevantes, que razonablemente hubieren podide determinar la
decision de un inversor diligente,

¢) En caso de que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por cualquier
circunstancia.

d)En caso de que el Contrato de Concesion se modifique en
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva por
cualquier circunstancia o la concesién fuera rescatada por el
Concedente.

e)En caso de que el MTOP o cualquier otro organismo publico
uruguayo realice actos que materialmente:

Vs
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i. afecten la Recaudacion por Peajes de forma tal que al momento

Causales de de la determinacién, el “RCVP Modificado” (segun se define a

Incumplimiento continuacion), teniendo en consideracién la proyeccién del Acto
Estatal Material (segun se define a continuacién) sea inferior a
1.2. El “RCVP Modificado” significa el RCVP, segun se define en
el presente Contrato, con la siguiente modificacién: la definicidn
de “P” incluida en la definicién de RCVP debe sustituirse por la
siguiente “P = Recaudacion en Délares estadounidenses de
peajes en los dltimos 12 meses menos el “Impacto en la
Recaudacién por Peajes”. El “Impactc en la Recaudacién por
Peajes” significa el monto de Délares estadounidenses promedio
anual en que se proyecta variaria la Recaudacién por Peajes
hasta el final del Contrato de Concesién en comparacién con el
escenario base de recaudacién establecido en el Anexo | del
Contrato de Concesién.

ii. restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el Fideicomiso
en perjuicio de los derechos de los Titulares de los TDs;

ii. restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos de los
Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o

iv. impidan utilizar la propiedad fiduciaria en cumplimiento del
Fideicomiso.

Uno o mas de los actos anteriores serd referido como un “Acto Estatal
Material”. No serdn considerados “Actos Estatales Materiales” el
dictado de normas de caracter general del Banco Central del Uruguay
incluyendo normas con efecto general a los fideicomisos financieros,
los fiduciarios o la titularidad de TDs por parte de AFAPs asi como el
dictado de normas de carécter general por otros organismos ptiblicos
del Estado Uruguayo que afecten a la generalidad de los operadores
econdmicos en Uruguay.

El Fideicomitente esta obligado a informar al Fiduciario la existencia
de un Acto Estatal Material dentro de los 10 dias corridos desde que
tomara conocimiento de la entrada en vigencia de un Acto Estatal
Material. Serd obligacion del Fiduciario notificar a la Entidad
Representante y a los Titulares de los TDs de tal extremo dentro de los
10 (diez) dias habiles siguientes a la recepcién de la notificacién del
Fideicomitente.

Para gque se pueda declarar la caducidad anticipada ante la ocurrencia
de uno o varios Actos Estatales Materiales es necesario que la misma
sea declarada mediante resolucion fundada por parte de la Asamblea

de Titulares., La Asamblea de Titulares podra declarar la caducidad
anticipada dentro del afio corrido siguiente desde la notificacion
|
y

T
%

cursada por el Fideicomitente al Fiduciario respecto a la existencia de
un Acto Estatal Material, El Fideicomitente tendra un plazo de 45 dias
calendario desde la fecha de resolucién de la Asamblea de Titulares de
declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto Estatal

; Z Material,

El RCVP Modificado se calculard por un tercero independiente. El

P Fiduciario designara al tercero independiente luego de un llamado
competitivo entre terceros independientes de primera linea debiendo
obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los criterios y
condiciones del llamado competitivo preparado por el Fiduciario.

-—
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Mayorias

/4

Toda resolucién de Titulares de Titulos de Deuda se adoptara por el
voto conforme de:

a.por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda representen
en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento)
del valor nominal de los Titulos de Deuda en circulacién y con
derecho a voto al momento de la decision deducidos los Titulos de
Deuda, propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas
controladas de ésta seglin lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley
N°® 16.060 y el articulo 122 de la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculacién en la
forma establecida en la citada Recopilacién, quedando excluidos de
esta situacién, aquellos Titulares que, por su estructura juridica y
actividad de negocios, Unicamente comparten accionistas comunes
sin que exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que
el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante,
el Documento de Emisién respectivo o la legislacién vigente
requieran una mayoria superior y;

b.por lo menos 2 {dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda representen
en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento)
del valor nominal de los Titulos de Deuda en circulacién y con
derecho a voto al momento de la decisién de cada una de las Series
de Titulos de Deuda deducidos los Titulos de Deuda, propiedad de
los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta segtn
lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley N* 16.060 y el articulo 122
de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores del BCU,
entendida dicha vinculacién en la forma establecida en la citada
Recopilacién, quedando excluidos de esta situacién, aquellos
Titulares que, por su estructura juridica y actividad de negocios,
unicamente comparten accionistas comunes sin que exista entre
ellos controles de uno sobre el otro, salvo que el Contrato de
Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el Documento
de Emision respectivo o la legislacién vigente requieran una mayoria
superior. SE DEJA EXPRESA CONSTANCIA QUE LOS ACCIONISTAS DEL
FIDUCIARIO, EMPRESAS VINCULADAS, CONTROLANTES O
CONTROLADAS PUEDEN TENER PARTICIPACION EN LAS ASAMBLEAS
POR LOS TITULOS DE DEUDA DE LOS QUE SEAN TITULARES DE
CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE FIDEICOMISO, PERO SUS
DECISIONES NO SERAN COMPUTADAS A LOS EFECTOS DEL VOTO.

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo menos (i) 2

(dos) o més Titulares, cuyos Titulos de Deuda representen en conjunto

un valor nominal de mas del 75% {setenta y cinco por ciento) del total

de los Titulos de Deuda en circulacién, (i) 2 (dos) o mas Titulares,
cuyos Titulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal de
mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los Titulos de

Deuda en circulacién de cada Serie, podra resolver:

i. modificar las condiciones de emision de los Titulos de Deuda con
el consentimiento del Fideicomitente;

il. modificar cualquier término y condicién del Contrato de
Fideicomiso con el consentimiento del Fiduciario y del
Fideicomitente, del Contrato de Entidad Representante con el
consentimiento de la Entidad Representante, del Contrato de
Entidad Registrante con el consentimiento de la Entidad

CND/SEC/44/13/2019
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Registrante;

iii. sustituir al Fiduciario, a la Entidad Representante o a la Entidad
Registrante de acuerdo a los términos de los contratos
respectivos;

iv. declarar la exigibilidad anticipada de los Titulos de Deuda en caso
de ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada segun los
términos y condiciones del Documento de Emisidn de que se
trate.

Mayorias

Suscripcién. Tramos Las ofertas de suscripcién de los Titulos de Deuda podran ser
formuladas en BEVSA y la BVM.

La suscripcién de los Titulos de Deuda se realizara en dos tramos:

Tramo competitivo:
Las ofertas de suscripcion de los Titulos de Deuda podrin ser

Formuladas (primer dia habil de suscripcién) entre las 10:00 y las
12:00 horas, momento en el cual se cerrard el periodo de ingreso de
ofertas.

Los oferentes presentaran ofertas ofreciendo precio y cantidad de
valor nominal, compitiendo por mayor precio ofrecido en un
procedimiento de licitacién por precio.

Tramo no competitivo:

Los oferentes presentaran ofertas, especificando la cantidad de valor
nominal solicitadas al precio establecido por el emisor a partir del
tramo competitivo. A dichos efectos, una vez finalizado el periodo de
suscripciones y realizada la difusidon de las ofertas del Tramo
Competitivo, el emisor calculara el precio de corte que corresponderia
a una adjudicacién de una cantidad valor nominal equivalente al 95%
del importe de la emision (o el que a su criterio corresponda a ofertas
inicialmente aceptables) y antes de las 14:00 horas informara a las
bolsas para su utilizacién en la suscripcién del Tramo no Competitivo
La cantidad de valor nominal a licitar en el tramo no competitivo sera
por hasta el 5% del monto total de la emisién y las ofertas no podrdn
ser mayores a UP 1.750.000.

La suscripcién de este tramo se realizard desde las 10 horas del
segundo dia habil de suscripciones hasta las 14 horas del tercer dfa
hébil de suscripciones, momento en el cual se cerrara el periodo de
\9 ingreso de ofertas.

Adjudicacién La adjudicacién se realizard en BVM.

Tramo no competitivo:

Una vez finalizada la suscripcion del tramo no competitivo y realizada
la difusién de las ofertas, el emisor procedera a la adjudicacién del
tramo no competitivo.

El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas sers el
Z precio establecido por el emisor en el tramo competitivo que

corresponderia a una adjudicacion de una cantidad equivalente al 95%
del monto total de la emisién (o el que a su criterio corresponda a
ofertas inicialmente aceptables).

Si el monto suscripto excede el 5% del monto total de la emisién, se
V prorratearan las ofertas presentadas en el tramo no competitivo para
alcanzar este monto.
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Adjudicacion
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Tramo competitivo:
Una vez realizada la adjudicacion del tramo no competitivo se
procedera a realizar la adjudicacién del tramo competitivo.

Las ofertas recibidas se ordenaran de mayor a menor precio. El precio
de adjudicacién serd unico, es decir el mismo para todas las ofertas
aceptadas y corresponderd al menor precio aceptado de todas las
ofertas inicialmente aceptadas por el emisor. En el caso que,
incluyendo el monto ofrecido al menor precio aceptado se supere el
valor nominal méximo ofertado, se prorrateardn las solicitudes
realizadas a dicho precio.

De no haberse completado el 5% del monto total de la emisién en la
adjudicacién del tramo no competitivo, la diferencia entre 5% y el
monto del tramo no competitivo adjudicado (el “Monto Diferencial”)
podra ser adjudicada en el tramo competitivo hasta completar UP
985.095.709 de adjudicacién total en los dos tramos. El Monto
Diferencial en el tramo competitivo se adjudicard a las ofertas
rechazadas en la primera instancia al precio ofrecido en cada oferta
hasta completar el monto maximo ofrecido, sin perjuicio de la opcién
del emisor de rechazar ofertas por debajo del precio que considere
conveniente (precio ofertado).

Se podré realizar la adjudicacién del Monto Diferencial en el tramo
competitivo unicamente en el caso que se haya completado el monto
maximo de suscripcién {95%) en dicho tramo.

De no adjudicarse el total del monto ofrecido, se podran abrir nuevas
etapas de suscripciones (reapertura de Serie) por el saldo no
adjudicado, realizando nuevamente el mismo procedimiento de
suscripcién y adjudicacion fijado en los presentes Términos y
Condiciones.

Comisiones

0.5% para los agentes de colocaciéon en el tramo no competitivo
calculado sobre el valor nominal adjudicado.

Integracién

La totalidad de la integracién del monto adjudicado, deber3 realizarse
por transferencia electrénica en pesos uruguayos y hasta las 16:00
horas del Dia Habil siguiente a la fecha de cierre del Periodo de
Suscripcion, a la siguiente cuenta: CC Nro. 251101107 del BCU a
nombre de CONAFIN AFISA (institucidén 2069).

El monto de la integracion en el caso de re apertura de series debera
ser el resultante del monto adjudicado mas el interés corrido entre la
dltima fecha de pago de intereses y el dla de la integracién.

El valor de la UP a utilizarse serd la del dia de la integracién. El valor de
la UP del dia de la integracidn es de [e].

Fecha de Emision

[®], conjuntamente con la integracién.

Calificacién

Aa2.uy

Calificadora

Moaody’s Latin America Agente de Calificacién de Riesgos S.A.
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2) Delegar en la gerencia la negociacion y el otorgamiento de todos los actos
necesarios o convenientes a los efectos de la emision de los titulos de deuda de
oferta publica, asi como las gestiones necesarias para la presentacion de la
informacién necesaria para la inscripcién de los valores en el Registro del Mercado
de Valores del Banco Central del Uruguay y en las bolsas correspondientes.

Sin més asuntos que tratar, se levanta la sesién.

7
4./
i U
o /‘// \/‘ \\
P x
-

CND/SEC/44/13/2019 . 9/9



CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original del mismo 066167 *
tenor, que he tenido de manifiesto, referente a las Actas de Directorio de
Corporacion Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A y de 066167 "
Corporacion Vial de Uruguay, ambas de fecha 9 de agosto de 2019.- EN FE DE
ELLQO, a solicitud de parte interesada y para ser presentado ante el BCU, expido el

065866

presente en nueve hojas de Papel Notarial Serie “Ft” numeros 606343 a 606351, qQU& oo
b e ANCEL OFICIAL

sello signo y firmo en Montevideo, el trece de Agosto de dos mil diecinueve.
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ACTA ASAMBLEA DE TITULARES DE LA SERIE V DEL
FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACION VIAL DEL URUGUAY I

En la ciudad de Montevideo, con fecha 8 de agosto de 2019, a las 10.30 horas, en las
oficinas de la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) sitas en
Misiones 1537 piso 7 de esta ciudad, se retine la Asamblea de Titulares de la Serie V
del Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay I, de acuerdo con la solicitud
de convocatoria realizada por el Fiduciario a la Entidad Representante y convocatoria
realizada por esta tltima de conformidad con las disposiciones del Contrato de Entidad
Representante, habiéndose cumplido con los procedimientos y formalidades para la
celebracion de asambleas que a estos efectos establece la Ley N° 16.060 de sociedades
comerciales.

Comparecen a la presente Asamblea de Titulares el 100% de Titulos de Deuda de la
Serie V por un monto total de UP 3.192.958.928, debidamente representados, cuyos
documentos se reciben y custodian en el legajo de la Entidad Representante: ‘

& Banco de Seguros del Estado, titular de los Titulos de Deuda emitidos por UP
2.519.958.928, como resulta del Registro de Titulos de Deuda llevado por la
Bolsa de Valores de Montevideo S.A. en su calidad de Entidad Registrante,
representada por Gastén Ware Torena, en su calidad de apoderado.

. Integracion AFAP, titular de los Titulos de Deuda emitidos por UP 300.000.000,
como resulta del Registro de Titulos de Deuda llevado por la Bolsa de Valores de
Montevideo S.A. en su calidad de Entidad Registrante, representada por Martin
Rodriguez, en su calidad de apoderado.

° Republica AFAP, titular de los Titulos de Deuda emitidos por UP 310.000.000,
como resulta del Registro de Titulos de Deuda llevado por la Bolsa de Valores de
Montevideo S.A. en su calidad de Entidad Registrante, representada por Martin
Larzabal, en su calidad de apoderado.

° Unién Capital AFAP, titular de los Titulos de Deuda emitidos por UP 60.000.000,
como resulta del Registro de Titulos de Deuda llevado por la Bolsa de Valores de
Montevideo S.A. en su calidad de Entidad Registrante, representada por Ignacio
Azpiroz, en su calidad de apoderado.

o Surco Seguros Uruguay, titular de los Titulos de Deuda emitidos por UP
3.000.000, como resulta del Registro de Titulos de Deuda llevado por la Bolsa de
Valores de Montevideo S.A. en su calidad de Entidad Registrante, representada
por Daniel Dopazo, en su calidad de apoderado.

Asimismo, se hace constar que s¢ encuentran presentes en la Asamblea: Ec. Pablo
Gutierez como representante del Fiduciario y la Cra. Ana Petruccelli en representacién
de la Entidad Representante, asistido por el Dr. Federico Rocca.

Se deja constancia que los términos utilizados en mayusculas en la presente acta y no
definidos en la misma especialmente, tendrén el significado asignado a los mismos en el
Contrato de Fideicomiso Financiero Corporacién V/'al del Uruguay 1.




Acto seguido se pasa a tratar el orden del dia para la cual fue convocada.

1- Designacién de Presidente y Secretario de la Asamblea.

Se designa, por la unanimidad de Titulares, como Presidente de la Asamblea a la Cra. Ana
Petruccelli y como Secretario a al Dr. Federico Rocca .

2- Propuesta de modificacion de los Términos y Condiciones de la Serie V

Se pone a consideracién de los titulares la modificacién de los términos y condiciones de la
Serie V en tanto se pueda realizar una re apertura de la Serie para la emision del
excedente no adjudicado.

La Serie V estaba previsto la emisién de un monto de hasta UP 4. 178.054.637, realizandose por
parte del emisor la adjudicacién por un monto de UP 3.192.958.928 el pasado 03.05.2019,
quedando un saldo por emitir de UP 985.095.709.

En tanto los términos y condiciones de la Serie V no prevén la posibilidad de re abrir dicha
Serie para emitir el saldo no adjudicado, se propone la siguiente modificacion al texto original:

Adjudicacion La adjudicacién se realizara en BVM.

Tramo no competitivo:

Una vez finalizada la suscripcién del tramo no competitivo y
realizada la difusion de las ofertas, el emisor proceders a la
adjudicacion del tramo no competitivo.

El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas ser4
el precio establecido por el emisor en el tramo competitivo que
corresponderia a una adjudicacién de una cantidad equivalente
al 95% del monto total de la emisién (o el que a su criterio
corresponda a ofertas inicialmente aceptables).

Si el monto suscripto excede el 5% del monto total de la
emision, se prorratearan las ofertas presentadas en el tramo no
competitivo para alcanzar este monto.

Tramo competitivo:
Una vez realizada la adjudicacién del tramo no competitivo se
_procedera a realizar la adjudicacion del tramo competitivo.

Las ofertas recibidas se ordenaran de mayor a menor precio. El
precio de adjudicacion sera unico, es decir el mismo para todas
las ofertas aceptadas y corresponderé al menor precio aceptado
de todas las ofertas inicialmente aceptadas por el emisor. En el
caso que, incluyendo el monto ofrecido al menor precio
aceptado se supere el valor nominal méaximo ofertado, se
prorratearan las solicitudes realizadas a dicho precio.

De no haberse completado el 5% del monto total de la

jﬁ 51/ i ~7 7 emisién enla a?judicacién del tramo no competitivo, la
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diferencia entre 5% y el monto del tramo no competitivo
adjudicado (el “Monto Diferencial”) podra ser adjudicada en
el tramo competitivo hasta completar UP 4.178.054.637 de
adjudicacion total en los dos tramos. El Monto Diferencial en el
tramo competitivo se adjudicara a las ofertas rechazadas en la
primera instancia al precio ofrecido en cada oferta hasta
completar el monto méximo ofrecido, sin perjuicio de la opcion
del emisor de rechazar ofertas por debajo del precio que
considere conveniente (precio ofertado).

Se podra realizar la adjudicacién del Monto Diferencial en el
tramo competitivo Unicamente en el caso que se haya
completado el monto méaximo de suscripcion (95%) en dicho
tramo.

De no adjudicarse ¢l total del monto ofrecido, se podran abrir
nuevas etapas de suscripciones (reapertura de Serie) por el saldo
no adjudicado, realizando nuevamente el mismo procedimiento
de suscripcion y adjudicacién fijado en los presentes Términos y
Condiciones.

Integracién La totalidad de la integracién del monto adjudicado, debera
realizarse por transferencia electronica en pesos uruguayos y
hasta las 16:00 horas del Dia Habil siguiente a la fecha de
cierre del Periodo de Suscripcién, a la siguiente cuenta: - CC
Nro. 251101107 del BCU a nombre de CONAFIN AFISA
(institucion 2069).

El monto de la integracidn en el caso de re apertura de series
debera ser el resultante del monto adjudicado mas el interés
corrido entre la Gltima fecha de pago de intereses v el dia de la

integracion.

El valor de la UP a utilizarse sera la del dia de la integracién. El
valor de la UP del dia de la integracién ser el correspondiente
al xx de 2019.

Los Titulares aprueban por unanimidad la modificacion propuesta.

3. Suscripcion de la presente

Se resuelve por unanimidad designar a todos los representantes de los Titulares
presentes en la Asamblea y a la Cra. Ana Petruccelli en representacion de la Entidad

Representante, para firmar el acta de la presente asamblea. < Ty

No habiendo mas asuntos que considerar, se levanta la sesion a las 11.00 horas.
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE: con su original de Acta de

Asamblea de titulares de la serie v del fideicomiso
financierc c¢orpeoracieon wvial del urlguay I, celebrada en
Montevideo el 08 de agosto de 2019, del mismo tenor que

tuve a la vista y compulse. EN FE DE ELLO: A solicitud de

parte interesada y a efectos de su presentacién ante quien
corresponda, expido el presente en dos papeles notariales
de actuacién series Ft numeros 415520 y 415521 que sello,
signo y firmo en Montevideo el nueve de agosto de dos mil

diecinueve.
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INFORMACION UTILIZADA 12 Moody's Latin América califica en Baa3 en escala global y de Aa2.uy en escala nacional de Uruguay
a la emision de titulos de deuda por hasta USS 450 millones por el Fideicomiso Financiero

Analyst Contact: Corporacion Vial del Uruguay I. Las calificaciones comprenden las emisiones de las series 1y 2 por
un total equivalente a USD 100 millones, las series 3y 4 por un total equivalente a USD 187

BUENOS AIRES +54.11.5129.260C  millones (todas estas ya emitidas), como asi también las series 5y 6 a emitirse en 2019 por un

Daniela Cuan 4541151292617  monto total de USD 163 millones.

Vice President — Senior Analyst

daniela.cuan@moodys.com Las calificaciones asignadas estan basadas en las fortalezas fundamentales de la concesion y
respaldadas por el hecho de que la concesionaria (CVU) controla y opera la casi totalidad de la red
vial del pafs, que muestra tendencias de trafico establecidas como asi también la limitada
competencia (actual y proyectada) y los requerimientos de inversion, relativamente flexibles.

Las calificaciones también incorporan un adecuado marco regulatorio en Uruguay y nuestra
expectativa de revisiones tarifarias puntuales, que se encuentran bien definidas y basadas en una
formula explicita que incorpora ajustes en las tarifas de los peajes en funcién de la evolucion de la
inflacidn, entre otras variables relevantes.

Las calificaciones también consideran la relativamente limitada potencialidad de crecimiento en el
cierto grado de vulnerabilidad ante shocks externos, como quedo evidenciado por la significativa
calda en los niveles de trafico durante los afios de la crisis 2002/2003 y la reciente caida en los
niveles de trafico producto de menor afluencia de turistas.
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Descripcion del Proyecto

El proyecto consiste en la explotacion de la concesidn de la red nacional de rutas, asignada a CVU bajo el
Contrato de Concesion de Obra Publica otorgado por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas del afio
2001 (aprobado por el Poder Ejecutivo por Resolucion N° 1908/001 de 20 de diciembre de 20071).

La concesion fue asignada a la CND, de acuerdo a lo establecido por la normativa que ordena la
contratacion publica, a la cual se facultd para crear sociedades anonimas o empresas para la ejecucion del
contrato.

En ese marco, la CND constituyd CVU, con el Unico objeto de celebrar todo tipo de contratos y realizar
todas las actividades relacionadas con la ejecucion de estudios, proyectos, construccion, mantenimiento,
operacion, explotacién y financiamiento de las obras publicas de infraestructura vial incluidas en la
concesién. El contrato de concesion fue cedido por la CND a CVU.

Posteriormente la concesion tuvo diferentes modificaciones, rigiendo en la actualidad el Anexo | del
Contrato aprobado por el Poder Ejecutivo por Resolucion N° 1.044/015 de 16 de diciembre de 2015.

De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Concesion, CVU estara a cargo de la gestion administrativa y
financiera de la concesion, y de contratacion de la construccién, rehabilitacion y mantenimiento de obras y
servicios en mas 2.600 kilémetros de puentes y rutas de red vial nacional, durante un periodo de 20 afios
contados desde el 1° de enero de 2016.

Para ello CVU percibird ingresos provenientes de la recaudacion de los peajes comprendidos en la concesién
que administra, y subsidios por parte del MTOP, asi como las indemnizaciones del Estado que pudieran
surgir durante todo el plazo de la concesion. Los subsidios tienen un valor fijo por afio en tanto que los
peajes estan sujetos al riesgo de demanda, es decir la recaudacion de peajes dependera de los niveles de
trafico pasantes por las cabinas de peaje que paguen por el servicio.

\ Con las sumas recaudadas (peajes mas subsidios), CVU debera llevar adelante un plan de obras de
mantenimiento y mejoramiento de los activos bajo su administracion, por un monto total de
aproximadamente USD 3.500 millones (gasto comprometido), durante los 20 afios de la concesion, de
acuerdo con el siguiente cronograma:

Afo Gasto Anual Gasto Acumulado Subsidios Anuales

2016 133,330,521 133,330,521 -
2017 160,660,312 293,990,833 64,000,000
2018 194,393,018 488,383,851 64,000,000
2019 281,058,037 769,441,888 64,000,000
2020 315,521,912 1,084,963,800 64,000,000
2021 205,608,454 1,290,572,254 88,000,000
2022 158,651,856 1,449,224,110 88,000,000
2023 182,254,488 1,631,478,598 88,000,000
2024 172,628,725 1,804,107,323 88,000,000
2025 171,781,142 1,975,888,465 88,000,000
2026 150,028,027 2,125,916,492 88,000,000
2027 156,437,573 2,282,354,065 88,000,000

|
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Afio Gasto Anual Gasto Acumulado Subsidios Anuales

2028 156,691,462 2,439,045,527 88,000,000
2029 163,562,630 2,602,608,157 88,000,000
2030 148,000,260 2,750,608,417 88,000,000
2031 166,147,005 2,916,755,422 88,000,000
2032 170,783,814 3,087,539,236 88,000,000
2033 155,103,632 3,242,642,868 88,000,000
2034 122,956,597 3,365,599,465 88,000,000
2035 124,249,938 3,489,849,403 88,000,000

Asimismo, se estima que los ingresos para la concesionaria podrian alcanzar durante el mismo periodo los
USD 4.600 millones, los cuales se deberan destinar al pago de las obras, gastos de operacion y al repago de
los financiamientos que resulten necesarios a los efectos de cumplir con el plan de inversiones.

Cabe destacar que solo la recaudacion de peajes se destinara al repago de los titulos de deuda calificados y
que el plan de inversiones es de caracter flexible, en el sentido que CVU no tendra obligacion de realizar las
inversiones si no contara con los recursos (ingresos por peaje, subsidios o financiamiento) para llevarlas a
cabo.

Fortalezas

»  Posicion dominante en todo el territorio Uruguayo, sin expectativas de competencia significativa
»  Perfil de usuarios mayoritariamente transito liviano
»  Marco regulatorio adecuado, que incluye revisiones de tarifas periddicas

»  Recaudacion de peajes totalmente destinadas al repago de la deuda (luego de gastos del fideicomiso)

Debilidades

»  Exposicion a fluctuaciones de trafico vinculadas al ciclo econdémico y turismo
»  Estacionalidad del trafico en los meses de verano en las principales rutas

»  Repago de la deuda dependiente exclusivamente de la demanda (pagos de peajes de usuarios)

Otros Factores de Riesgo para la evaluacién de autopistas manejadas por
entidades gubernamentales

Si bien no directamente propiedad del gobierno, sino de la CND, CVU es considerada una administradora de

\ carreteras de tipo gubernamental, enfoque que Moody's ha considerado en su evaluacién crediticia.
Adicionalmente, dado que los titulos de deuda seran emitidos por un vehiculo separado de CVU
(Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay 1) Moody's ha considerado en su analisis la concesion
en su conjunto, pero también los flujos separados por la estructuracién del financiamiento mediante el
fideicomiso, en particular para realizar los calculos de cobertura de servicio de la deuda.

Entre dichos factores hemos considerado:
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Historia Operativa

CVU ha operado bajo el contrato de concesion desde el afio 2003, siendo que el contrato fue originalmente
firmado en 2001. La recaudacion de peajes tiene una historia total de 15 afios, durante los cuales no hay
evidencia de alta volatilidad, pero si de estacionalidad. Sin embargo, una vision mas conservadora podria
tomar la historia de trafico desde 2008 cuando la ruta Inter-balnearia fue incorporada a la concesién, lo que
provee una historia de trafico mas limitada (10 afios).

Competencia

CVU opera la casi totalidad de la red primaria de rutas y autopistas en Uruguay, lo que le otorga una
posicion competitiva muy fuerte. No hay expectativas de la incorporacion de nuevas rutas que compitan
con las que actualmente administra CVU ni tampoco de medios alternativos de transporte significativos que
pudieran afectar su fuerte posicion competitiva ni que generen caidas significativas en los niveles de trafico.

Caracteristicas del area de servicio

La red de rutas que maneja CVU atiende a practicamente la totalidad del territorio y poblacién del Uruguay
(aproximadamente 3.4 millones de personas). Uruguay, actualmente calificado por Moody's Baa2 con
perspectiva estable, muestra un fuerte marco institucional y estabilidad macroecondmica. No obstante, el
crecimiento demografico es moderado y la economia presenta una baja diversificacién.

Cantidad de transacciones anuales

Para el aflo 2018 se registraron 29,9 millones de transacciones, lo que representa una caida de 3.4%
respecto a los 31 millones registrados para el afio 2017. Sin embargo, durante los ultimos 5 afios, el total de
transacciones se ubicd consistentemente entre 25 y 30 millones de vehiculos mostrando mayor estabilidad
cuando se analizan las tendencias de mediano y largo plazo.

mmmmm \/ehiculos livianos (eje izquierdo) Vehiculos pesados (eje izquierdo) === Tasa de crecimiento (eje derecho)
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La reciente reversion en la tendencia de crecimiento del tréfico se encuentra en gran medida explicada por
la caida en el volumen de vehiculos no residentes, y a peores condiciones climaticas impactando
negativamente sobre el flujo de vehiculos vinculado al turismo. En 2018 la cantidad de visitantes ingresados
a Uruguay cayo cerca de 6%, fuertemente asociado al deterioro de la economia argentina que representa,
de acuerdo a cifras oficiales, cerca de dos terceras partes sobre el total de visitantes en la temporada de
verano. Dada la situacién actual de la economia Argentina, no se espera que el flujo de turistas hacia
Uruguay mejore en 2019.

Cabe sefialar que, si bien el trafico registrado durante 2018 se encontrd por debajo de los niveles esperados
al momento de la primera emision de los titulos, la recaudacion fue un 5% superior a los ingresos por peaje
previstos en el contrato de concesién. Esto se debe fundamentalmente a una significativa mejora en la
actualizacion de las tarifas asociado a la nueva formula de calculo implementada a partir del afio 2016, el
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aumento de la misma permitié mas que compensar la caida en cantidad de vehiculos que circularon sobre
las areas de concesion.

Perfil del Trafico

El trafico de CVU muestra una fuerte concentracién en vehiculos livianos, que se ha mantenido estable en
los ultimos afios. Durante 2018 los vehiculos livianos explicaron un 85% del tréfico total, que en términos
generales es menos volatil que el trafico comercial, ya que depende menos del ciclo econdmico.

Sin embargo, el perfil del trafico muestra alta estacionalidad durante los meses de verano, dado el alto
trafico en la ruta Inter-balnearia (fundamentalmente los peajes de Pando, La Barra y Solis), lo que refleja un
alto uso turistico en esos meses y que es en general mas volatil que el trafico de usuarios regulares.
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Crecimiento Acumulado

El crecimiento promedio del trafico acumulado en los dltimos 5 afios (CAGR) se ubica en 2.8%. La caida en
este indicador respecto al promedio en afios anteriores se explica en gran medida por la caida en los niveles
de trafico del afio 2018. Dada la actual situacién econdmica de Argentina y los menores niveles de turismo
hacia el exterior, la expectativa de crecimiento de trafico en 2019 es baja.

Posibilidad de Incrementar tarifas de Peaje

De acuerdo con las disposiciones del MTOP, las tarifas de peaje se ajustan por una férmula paramétrica

cada cuatro meses. Luego de la determinacion inicial de la formula en 2013, en noviembre de 2016 un

nuevo decreto del MTOP ajustd la formula para reflejar de forma mas adecuada los componentes de los

costos asociados a las operaciones. La formula de ajuste incorpora parametros tales como inflacién, salarios
\ medios de obreros de la construccion, tipo de cambio y precio del gasoil.

La evolucion historica de la tarifa refleja en lineas generales una trayectoria en linea con la inflacion, con
algunos periodos que muestran cierta disociacién. Durante el periodo 2010-2014 el aumento tarifario se
encontrd consistentemente por debajo del indice de inflacidn, tendencia que se revirtié en los ultimos
cuatro afios con ajustes tarifarios por encima.
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Condicién de los activos y necesidades de capital

El plan de obras contemplado (obras comprometidas) es ambicioso, alcanzando un compromiso de
inversiones de USD 3500 millones en 20 afios. El plan contempla mayormente obras de mantenimiento y
mejoramiento sin que se vislumbren proyectos de gran complejidad, sino mas bien una gran diversidad de
obras de menor envergadura, que estaran distribuidas a lo largo del periodo de concesion.

Para el afio 2019 y de acuerdo al plan de obras previsto, se estima una inversion de USD 331 millones lo que
significaria un adelanto de inversion respecto al Contrato de Concesién vigente que estipula una ejecucion
por USD 281 millones. De esta manera CVU acumularia USD 1025 millones de inversién en los ultimos
cuatro afios, aproximadamente USD 256 millones de sobre-ejecucion respecto de los montos estipulados en
el contrato de concesion. La inversion remanente sera financiada a través de la tercera emision del
programa, el cobro de subsidios y la recaudacion de peajes, no previéndose asi endeudamiento con
organismos multilaterales.

Cabe destacar que la concesion contiene una clausula de mitigacion de riesgo de demanda, por la cual si los
ingresos reales estan por debajo de los ingresos estimados, se ajusta a la baja el requerimiento de inversion
de ese periodo (y viceversa). De todas formas, dada la estructura de emision de los titulos, el repago de la
deuda siempre mantiene prioridad sobre el gasto comprometido (es decir, se paga primero la deuda y los
recursos remanentes se aplican al plan de obras), lo cual da un respaldo significativo al repago de los titulos
de deuda.

Limitaciones al crecimiento

En el corto a mediano plazo no se vislumbra que sean requeridas grandes inversiones de capital que impidan
acomodar el crecimiento esperado del trafico. A mas largo plazo, la ruta Inter-balnearia podria requerir una
expansion significativa, inversion que no seria compleja y estarfa sujeta al financiamiento disponible.

Experiencia y Motivacion de los Responsables, Socios o Patrocinadores

CVU es una empresa privada 100% propiedad de la Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND) -
persona juridica de derecho publico no estatal. CVU fue constituida con el Unico objeto de ejercer los
derechos y cumplir con las obligaciones estipuladas en el Contrato de Concesidn, con lo cual sus intereses
estan totalmente alineados con la concrecién del proyecto.

El capital accionario de CND pertenece en un 100% al Estado Uruguayo, aunque sus estatutos prevén la
posibilidad de incorporan socios privados por hasta un 40% de su capital. Sin embargo actualmente no hay
indicaciones que CND tenga planeado incorporar capital privado. Por lo tanto, se evidencia también
alineamiento con las politicas publicas emanadas del Estado y del MTOP en relacion a la concrecion de las
obras del proyecto.

Experiencia del Contratista

y corredores internacionales del Uruguay. De acuerdo a lo establecido en el contrato de concesion, CVU

debe cumplir con sus obligaciones durante un periodo de concesion de 20 afios, por un gasto

comprometido de US$ 3.489 millones. Para ello, CVU percibira ingresos provenientes de los peajes por uso
== de los usuarios y subsidios del MTOP. Adicionalmente, podra gestionar y obtener financiamiento.

\ CVU es la concesionaria por cesion, de 2.600 kilometros rutas y puentes, la casi totalidad de la red Primaria
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Tanto las obras como el mantenimiento de la red de carreteras concesionadas se contratan con empresas
especializadas a través de procedimientos competitivos (licitaciones). Para ser reconocidos como gastos en
el cumplimiento de la meta contractual, éstos deben surgir de la contratacion competitiva que asegure la
realizacion de las obras al menor precio. De los procedimientos de compra pueden participar todas las
empresas inscriptas en el Registro Nacional de Empresas Constructoras que lleva el Ministerio de Transporte
y Obras Publicas. La direccién de las obras la realizara la Direccion Nacional de Vialidad como parte del
convenio de asistencia técnica firmado entre ambas entidades. Mensualmente se certifican los avances de
obra, y se realizan pagos mensuales puntuales de acuerdo con el avance de las obras.

Analisis del Riesgo de Construccién y de Tecnologia.

CVU tiene por actividad principal la construccion de obras de rehabilitacién y mantenimiento de la red vial
concesionada. Para el cumplimiento de esta actividad CVU contrata empresas especializadas, contando con
un equipo técnico profesional para la gestion de los procesos de contratacion y contralor de la ejecucion de
las obras. No se anticipan riesgos mayores de construccién o tecnologicos de acuerdo con el plan de obras —
mayormente mantenimiento y rehabilitacion- contempladas. La realizacion de licitaciones asegura procesos
competitivos y transparentes para la asignacion de los trabajos a los contratistas, que adicionalmente no
presentan altos niveles de complejidad ni involucran tecnologias complejas ni desconocidas. Asimismo, la
direccion nacional de vialidad brindara asistencia técnica para la supervision de las obras. CVU tiene
también a su cargo la operacidn de servicios a los usuarios y la explotacion de los puestos de peaje.

Estructura Financiera y coberturas de intereses y del servicio de la deuda.

La emisidn de los Titulos de Deuda se ha estructurado de forma tal que los ingresos por los peajes seran
destinados a un fideicomiso, donde se depositaran todos los fondos de la recaudacién, que luego de
cubiertos los gastos del fideicomiso se destinaran al repago de la deuda.

Dada esta estructuracion, las métricas crediticias se han calculado considerando solo los fondos disponibles
para el repago de la deuda (es decir recaudacién de peajes menos gastos del fideicomiso).

Aun cuando la estructura de la concesion es relativamente compleja, dada la coexistencia de varias fuentes
de ingresos (peajes, subsidios) y gastos (operacion y mantenimiento, plan de obras), la estructura de los
titulos de deuda bajo la forma de un fideicomiso es relativamente mas simple, ya que solo se incorporan los
elementos mencionados: peajes, gastos del fideicomiso, pagos bajos los Titulos de Deuda. Todos los otros

\ componentes de la concesidn estan totalmente separados de la estructura del fideicomiso.

Moody's ha calculado de esta forma el ratio de cobertura de servicio de la deuda (DSCR). Aun considerando
escenarios donde los niveles de crecimiento del trafico son mas bajos que los estimados por el estudio de
trafico independiente, dada la existencia de cuentas de reserva y la prioridad para el pago de los servicios de
la deuda, se llega a niveles de cobertura consistentes con la calificacién asignada. Los indicadores promedio
han sido calculados luego de considerarse el maximo nivel de endeudamiento esperado.

Management Moodys Caso Base 2018
DSCR (promedio 2019-2035) 3.7x 2.6x 4.4x
Deuda ingresos (maximo 9.2x 10x 6.3x

2019 -2035)
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Los indicadores correspondientes a 2018 corresponden a los calculos realizados por Moody's teniendo en
cuenta los ingresos, gastos, y servicios de deuda reales del fideicomiso. Debe tenerse en cuenta que durante
el ejercicio 2018 habian sido emitidas las serie 1a 4 de los titulos de deuda (aproximadamente USD 287
millones). Para el ejercicio 2019 se incorporaran las notas por USD 163 millones correspondientes a las
Series 5y 6 restantes de acuerdo al programa autorizado de emision.

Soporte de terceros, como seguros y/o garantias

Por tratarse de titulos de deuda estructurados bajo la figura de un fideicomiso financiero, los soportes
adicionales surgen de la propia estructura del fideicomiso (Ver caracteristicas del instrumento)

Analisis de las Caracteristicas particulares del Instrumento - Caracteristicas de la Emision

1. Grado de Preferencia del Instrumento

Los titulos de deuda seran titulos escriturales, a ser emitidos en ddlares, pesos uruguayos ajustables por
inflacion (UI) y pesos uruguayos ajustables por la variacién de los salarios (UP), y seran emitidos pari-
passu entre las diferentes series bajo el programa. Toda deuda adicional deberd ser subordinada a los
titulos de deuda.

2. Garantias Especiales

Los titulos estaran respaldados por las recaudaciones de peaje y las indemnizaciones del Estado, que
seran la Unica fuente de repago de los titulos.

3. Condiciones y Resguardos especificos de cada instrumento calificado (en particular cuentas de reserva
disponibles).

La emisién contard con el respaldo especifico de cuentas de reserva, que se fondearan con antelacion al
vencimiento de cada servicio. Las cuentas de reserva deberdn estar pre-fondeadas en cada momento,
con el monto requerido para realizar los pagos de los proximos 2 servicios de la deuda, lo que provee
proteccion adicional en caso de que en un periodo en particular disminuyan los ingresos por peajes.

Otras Caracteristicas de La Emision

Monto de la Emision: Programa de emision por hasta USD 450 millones

Moneda: Cada serie se emitira en ddlares, en pesos uruguayos ajustables por inflacién (Ul) y en pesos
uruguayos ajustados por la variacién de los salarios (UP), como se detalla a continuacién:
\ - 2017:USD 100 millones (USD 80 m en pesos ajustables por Ul y USD 20 m en ddlares)
- 2018: USD 187 millones (USD 151 m en pesos ajustables por Ul; USD 36 m en dolares)
- 2019: USD 163 millones (USD 135 m en pesos ajustables por UP; USD 28 m en ddlares )
Estructura: los titulos de deuda seran emitidos bajo la figura de un fideicomiso financiero. Los activos del

fideicomiso estaran constituidos por la recaudacion de peajes de los usuarios.

Vencimiento Final: 2034
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Minima cobertura requerida de servicios de la deuda (RCVP): 1.2 veces

Deuda Sin Recurso: los tenedores de los titulos no tendran otro recurso contra mas que las recaudaciones
de peajes y las indemnizaciones del Estado.

Amortizacion: Tendrd el siguiente esquema:

En el aflo 2022 se amortizara el 10% de la emision realizada en 2017, mientras que en 2023 se amortizara el
10% de la emision realizada en 2018. Finalmente, en 2024 se amortizara el 10% de la emisidn realizada en
2019. Luego, el capital remanente de las tres emisiones se repagara de acuerdo al siguiente cronograma:

Afio % de pago de principal
2027 6%
2028 9%
2029 10%
2030 1%
2031 12%
2032 13%
2033 14%
2034 15%

Calificaciones Asignadas

Escala Nacional: Aa2.uy

Escala Global: Baa3

Perspectiva: Estable

Aa.nn: Los emisores o emisiones con calificacion Aa.nn muestran una solida capacidad de pago con relacion
a otros emisores locales. Moody's utiliza modificadores numéricos 1, 2 y 3 en cada categoria de calificacion
genérica desde la Aa.nn a la Caa.nn (por ejemplo, Baa3.nn). El modificador 1indica que la calificacion se
ubica en el rango mas alto de su categoria; el modificador 2 indica que la calificacion se ubica en el rango
medio de su categoria y el modificador 3 indica una clasificacion en el rango mas bajo de esa categoria de
calificacion genérica.
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Estados contables Resumidos de Corporacion Vial del Uruguay

En millones de ARS 2016 2017 Jun. 2018 (*)
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos por Ventas 5,269 1,1 13,091
Resultado Bruto 1,022 1,624 1,990
EBITDA 967 1,583 1,903
EBIT 167 482 612
Intereses 103 268 401
Resultado Neto 67 200 220
FLUJO DE CAJA

Fondos de las Operaciones (FFO) (277) (3,351) (5,105)
Dividendos - - -
Flujo de Fondos Retenido (RCF) (271) (3,351) (5,105)
CAPEX 6 2 2
Flujo de Fondos Libre (FCF) (736) (4,730) (6,675)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

Caja e Inversiones 1,072 625 3,391
Activos Corrientes 3,781 5,070 8,206
Bienes de Uso 14 9 7
Intangibles 331 3,848 7,602
Total Activos 7,21 12,774 19,488
Deuda Corto Plazo 1,761 1,585 1,067
Deuda Largo Plazo 3,443 7,849 14,937
Total Deuda 5,204 9,434 16,003
Total Pasivo 6,301 11,719 18,131
Patrimonio Neto 910 1,055 1,357

Informacion contable ajustada correspondiente a los Estados Financieros de CVU.

* Ultimos doce meses a Junio de 2018
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Indicadores Principales
Rentabilidad 2016 2017 Jun. 2018 (*)
Margen Operativo % 3,8% 4,3% 53%
Margen EBITDA % 18,3% 14,2% 14,5%
ROE (Ingresos Netos de las Operaciones Permanentes / 7,6% 20,4% 18,8%
Patrimonio Promedio)
ROA (Ingresos Netos de las Operaciones Permanentes / 1% 2% 1,5%
Activos Promedio)
Cobertura 2016 2017 Jun. 2018 (*)
EBIT / Intereses 1,6x 1,8x 1,5x
EBITDA / Intereses 9,3x 5,9x 4,7x
(FFO + Intereses) / Intereses -1,6x -11,5x -11,7x
(EBITDA-CAPEX) / Intereses 9,3x 5,9x 4,7x
Endeudamiento 2016 2017 Jun. 2018 (*)
Deuda / EBITDA 5,4x 6,0x 8,4x
Deuda / Capitalizacion 85,1% 89,9% 92,2%
FFO / Deuda -5,2% -35,5% -31,9%
CFO / Deuda -14% -50,1% -41,7%
FCF / Deuda -14,1% -50,1% -41,7%
Liquidez 2016 2017 Jun. 2018 (*)
Liquidez corriente (activo corriente / 132,3% 131% 256,9%
pasivo corriente)
Caja e Inversiones de Corto Plazo / Deuda 60,9% 39,4% 318,0%
de Corto Plazo
Indicadores Especificos 2016 2017 Jun. 2018 (*)
(FFO + Intereses) / Intereses -1,6x -11,5x -11,7x
FFO / Deuda -5,2% -35,5% -31,9%
RCF / Deuda -5,2% -35,5% -31,9%

Indicadores calculados con cifras ajustadas, en base a los Estados Financieros de CVU.

* Ultimos doce meses a Junio de 2018
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Informacion Utilizada

»

»

»

»

»

»

El presente dictamen fue elaborado con fecha de 13 de marzo de 2019, habiéndose utilizado la
siguiente informacion:

Manual de Procedimientos para la Calificacién de Empresas y/o de titulos emitidos por empresas.
Borrador de prospecto de emision de los titulos de deuda provisto por la empresa.

Estados contables semestrales auditados correspondientes a los ejercicios econémicos del 30/06/2018
y anteriores de CVU.

Estados contables intermedios de CVU al 30/09/2018 sin auditar.

Estados contables semestrales auditados correspondientes al ejercicio econémico del 30/06/2018 del
Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay |

Estados Contables intermedios Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay | al 30/09/2018
sin auditar.

Contrato de Concesion y Adenda.

Informacion complementaria provista por la empresa (datos histéricos de trafico, recaudacién de
peajes, etc.).

Informacién complementaria correspondiente al Ministerio de Turismo de Uruguay
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