Anexo A — Presentacion paralareunién con la Intendencia
Departamental

Dieciséis laminas: lo que se adopta del término de referencia aportado, lo que se corrige y el escenario
Optimo. Version 5, verificada, setiembre de 2026.

Lamina 1 — Portada

Fideicomiso Maldonado Ul 15A. Escenario base verificado: lo mejor de los dos esquemas, con siete
parametros ajustados. USD 20.000.000 netos para la Intendencia Departamental de Maldonado;
Contribucion Inmobiliaria como activo subyacente. Tres bloques: se adopta, se corrige, se optimiza.

Lamina 2 — Punto de situacién

6,00 % Cupdn verificado: el 4,80 % del término aportado deja 40 a 110 pb
sobre el soberano en Ul.

USD 2,6 M Faltante detectado: lo que la Intendencia no recibiria si se emiten
USD 20 M exactos.

Médulo E Mercado no autorizado: el libro de 6rdenes interno tal como esta
especificado requiere autorizacion.

7,47 % Costo financiero total para la Intendencia, con cupén de mercado y

capa tecnolégica en fase 1.

Elemento Esquema aportado ) Decision

Gatillo de cobertura Bloqueo automatico si la cobertura... Se adopta

Rieles de integracion Web Service del BCU parala Ul; S... Se adopta: sustituye los supuestos...
Identidad digital Abitab Mobile ID, TulD Antel, cotejo... Se adopta: mas barato y local
Monto de la emision USD 20.000.000 nominales Se corrige: deja un faltante de USD...
Mercado secundario (Médulo E) Libro de 6rdenes interno entre titula... ~ Se corrige: es constituir un mercado
Anualidad y gracia Ul 11.910.000, sin gracia de capital Se corrige: aritmética y calce con la...

Lamina 3 — Lo que se adopta

Retencién con liberacién de excedentes, gatillo de cobertura, rieles BCU y SPI, los cinco modulos.

Lamina 4 — La mejora principal: retencion hasta cubrir la cuota, excedente liberado
mensualmente

1. Enero — febrero La recaudacion entra integra a la cuenta restringida del fideicomiso.
Es latemporada alta.

2. Se cubre el servicio El fiduciario retiene la cuota anual y repone el fondo de reserva
hasta el nivel objetivo.

3. Se libera el 100 % Cubierto el tramo, el fiduciario libera todo el excedente a la Cuenta
General de la Intendencia.

4. Marzo — diciembre La Intendencia dispone de su recaudacién con normalidad. El

fideicomiso ya esta cubierto para el afio.

Por qué es mejor: la Intendencia no resigna un porcentaje de todo lo que recauda, resigna un importe cierto
y recupera el resto; el inversor cobra antes; ante la Junta se cede una cuota, no una porcién indefinida del
futuro. El gatillo: si la recaudacién mensual cae bajo 1,2 veces la cuota mensual equivalente, se bloquea
automaticamente la liberacién; es la mejora crediticia que sostiene el grado de inversién.
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Lamina 5 — Los dos rieles que hacen funcionar la operacién

Riel 1, Web Service del BCU: consulta automéatica cada medianoche del valor de la Ul y del délar
interbancario; los contratos inteligentes no entienden qué es la Ul y la conversion a pesos la hace la
trastienda. Riel 2, Sistema de Pagos Interbancarios: dispersién masiva en el formato estandar de los bancos
locales; el pago llega en pesos a la cuenta que cada inversor declard y resuelve la restriccion de las AFAP.

Lamina 6 — Identidad digital local

Abitab Mobile ID y TulD de Antel, con cotejo contra la DNIC. El filtrado de listas OFAC, ONU y personas
expuestas segun SENACLAFT se contrata por separado: la identidad local abarata el alta pero no cubre ese
componente.

Lamina 7 — Los cinco modulos de la plataforma

Moédulo o ) o ] ) » ) Contenido
B — Motor financiero Web Service del BCU; pasarela de suscripcion en pesos; dispersion masiv...
C — Portal del inversor Saldo en unidades, equivalente en pesos y délares, historial de intereses;...
D — Consola del fiduciario Registro auditable firmado; pausar, forzar transferencia, quemar y emitir po...
E — Mercado secundario Redisefiado: enrutamiento de érdenes al corredor de bolsa

Lamina 8 — Lo que se corrige

El faltante de USD 2,6 millones, el Modulo E, la anualidad y el calce con la obra.

Lamina 9 — Correccion 1: emitir USD 20 M deja a la Intendencia con USD 17,4 M

Si se emiten USD 20.000.000 exactos . Importe
IVIOTTLIO €1TIao USU ZU.UUU.UUU
(-) Fondo de reserva de un afio de servicio (USD 1.900.885)
(-) Costos fijos de estructuracién con IVA (USD 531.655)
(-) Costos variables de colocacion (USD 170.800)
Desembolso real a la Intendencia USD 17.396.660
Faltante respecto de lo prometido USD 2.603.340

La estructura corregida: para que la Intendencia reciba USD 20.000.000 netos hay que emitir USD
21.917.294 (Ul 132.857.094, 132.857 unidades). Servicio de los afios 1y 2 Ul 7.971.426, solo interés
durante la obra; afios 3 a 15 Ul 15.007.551; sobre-emision del 9,59 %, de la cual sélo 2,78 puntos son costo.
La anualidad citada no cierra: la cuota francesa sobre Ul 125.000.000 al 4,8 % a quince afios es Ul
11.880.533, no Ul 11.910.000.

Lamina 10 — Correccion 2: el Médulo E, tal como esta especificado, es un mercado

La especificacion describe un entorno interno donde los titulares colocan 6rdenes de compray venta y la
liquidacién se ejecuta entre ellos. Arts. 1, 90 y 106 de la Ley 18.627: la ley alcanza a los demas mercados de
negociacion, cada uno requiere autorizacion previa y el BCU puede intervenirlos. Restringir el acceso a la
lista blanca no lo salva (art. 2).

Lamina 11 — El Médulo E redisefiado

Titular instruye desde el portal; plataforma valida y bloquea las unidades; corredor ingresa la orden por
interfaz de programacion; bolsa (BVM o BEVSA) forma el precio; registro transfiere en cadena. La
plataforma no casa 6rdenes ni forma precios: las transmite.

Lamina 12 — Ajuste adoptado: dos afios de gracia
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Concepto Esquema aportado _Restructurado Efecto
Grdacia ue taprtdal NTTguTTa £ dINgs, S
Frecuencia de pago Anual Anual Se mantiene: minimiz...
Cupon 4,80 % en Ul 6,00 % en Ul Corregido: el 4,80 % n...
Servicio afios 1y 2 Ul 11.910.000 Ul 7.971.426 Solo interés durante la...
Servicio afios 3 a 15 Ul 11.910.000 Ul 15.007.551 Retencion con gastos:...

Por qué dos y no tres: es el plazo tipico de ejecucion de una obra departamental de esta escala; un tercer
afio comprimiria demasiado la amortizacion. La frecuencia anual es correcta: pasar a semestral duplica el

costo de dispersion y a trimestral lo cuadruplica.

Lamina 13 — El escenario 6ptimo: arquitectura consolidada

Circuito de emision: inversores suscriben en pesos via SPI; fiduciario retiene costos y reserva; Intendencia
recibe USD 20.000.000 netos; obra por licitacion publica bajo TOCAF. Circuito de repago: contribuyente
paga en Abitab, Redpagos o débito; cuenta restringida; cobertura mayor o igual a 1,2x o se bloquea la
liberacion; el fiduciario retiene cuota més reserva; excedente 100 % liberado mensualmente a la Intendencia.

Lamina 14 — Planilla resumida: la emision y el token

Concepto

Valor

VO
(+) Reserva 6 meses / fondo operativo 3
meses
(+) Costos fijos con IVA 'y contingencia /
colocacion
Monto a emitir
Valor nominal unitario
Unidades: total / tramo A / tramo B
Precio de suscripcion / comisién al inversor
Ticket minimo
Cuota afios 1y 2 / afios 3a 15
Total cobrado en 15 afios por unidad

US526:666:000

USD 1.237.890 / USD 70.291
USD 448.679 / USD 160.435

USD 21.917.294 - Ul 132.857.094 - sobre-emision 9,59 %
Ul 1.000 (aprox. USD 165)
132.857/114.672/18.185

Ul 1.000, 100 % del nominal / cero
12 unidades - Ul 12.000 - aprox. US$ 1.979,64
Ul 60,00/ U1 112,96

Ul 1.588,48, de los cuales Ul 588,48 son interés (58,8 % real)

Lamina 15 — Planilla resumida: los gastos y el costo para la Intendencia

Concepto L Inicial (USD) Anual (USD)
ESUucturaciort Jurtarica y urciarieries 123.22U —
Fiduciario, calificacién y aranceles 98.840 108.329
Prospecto y gira de presentacion 18.300 —
Capa tecnoldgica — fase 1 167.530 115.251
Cumplimiento y prevencion de lavado — 57.584
Contingencia del 10 % 40.789 —
Colocacion (0,732 %) 160.435 —
Total con IVA 609.114 281.164
Componente Anual
rasd uer cupuort 0, UUU 70
(+) Gastos recurrentes sobre el saldo 1,283 %
(+) Costos iniciales amortizados 0,185 %
Costo financiero total para la Intendencia — 7,468 %

afio 1

Por qué 6,00 % y no 4,80 %: bonos globales en Ul entre 3,7 % y 4,4 % real; stock de deuda indexada 3,4 %
real promedio (MEF, junio de 2026). Base 6,00 % = soberano a 15 afios mas 200 a 250 pb, coherente con el
tope del orden del 7 % de Florida en 2025. El monto a emitir casi no depende del cupon; la retencion anual
si: Ul 15,6 M al 4,8 %, Ul 16,7 M al 6,0 %, Ul 17,7 M al 7,0 %.

Lamina 16 — Produccion documental y sintesis

Documentos que faltan producir: carta de intencién y hoja de términos con el monto nominal corregido; guia

Fideicomiso Maldonado Ul — caso de estudio - Estudio Juridico Fernando Torres - demostracion TokenizaUY

Pagina 3 de 4



de presentacion institucional para el fiduciario; guion de presentacion ejecutiva; pliego técnico para el
desarrollador con el Médulo E ajustado. Sintesis: se adopta la mecanica de retencién, el gatillo de 1,2x, los
rieles y los cinco moédulos; se corrige el monto nominal, el Médulo E y la ausencia de gracia; se mantiene el
encuadre en el inciso 2.° del articulo 301, los dos tramos, la emision en Ul y la plataforma multiempresa.
Primer paso concreto: corregir el monto nominal de la carta de intencion antes de que salga de la oficina.

Demostracién preparada por el Estudio Juridico Fernando Torres sobre la base del expediente de setiembre de 2026. Contenido
resumido; no sustituye el expediente completo ni constituye asesoramiento.
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