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CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DEL “FIDEICOMISO FINANCIERO DE

OBRAS DE RIO NEGRO I”
21- 11-2017 (act. Abril 2/2018)

Plazo:
Titulos representativos

Activo Fideicomitido:

Fiduciario y agente de pago:
Fideicomitente:
Amortizacion:

Pago de intereses:

Tasa:

Andlisis Juridico:
Fiduciario:
Administracion y pago:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Manual utilizado:

hasta el 15 de febrero de 2030

de deuda escriturales de oferta publica por un monto total de hasta Ul
86.723.810.

Cesion de la Intendencia Municipal de Rio Negro de la cobranza que le
corresponde del SUCIVE.

Republica AFISA (RAFISA)

Intendencia Departamental de Rio Negro (IRN)

en cuotas anuales, iguales y consecutivas en Ul en cada mes de febrero posterior
a la fecha de emision.

en cada mes de febrero, junio y octubre de cada afio posterior a la fecha de
emision.

8 % lineal anual en Ul sobre saldos

Asesor Legal de CARE (Dr. Leandro Rama)

Republica AFISA

Republica AFISA

Julio Preve y Martin Duran Martinez

BBB+(uy)

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas generadas por Intendencias
departamentales
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1 El 9 de febrero de 2018 se realizaron
algunas modificaciones en el contrato de
fideicomiso que no alteran la calificacién
original. No obstante con fecha 2/04/18
se actualizé la presente calificacion,
anexandose el informe a ésta (Anexo I).

Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha calificado los titulos de deuda a ser emitidos
con el respaldo del llamado “Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro I”
con la categoria BBB + (uy) de grado inversor.

El objeto de esta emision, segun se detalla en los antecedentes, consiste

en la generacion de recursos para poner a disposicién de la IRN los dineros
necesarios para cancelar determinados pasivos y continuar con la ejecucion
del plan de obras que se adjunta como Anexo 1 en el Prospecto Informativo.

El repago de los titulos esta respaldado con la parte de cobranza de tributos,
provenientes del SUCIVE, que la IRN cede al fideicomiso por la suma
equivalente a Ul 176.500.000.

Respecto de los titulos de deuda cabe seiialar:

+ Lainexistencia de riesgo de estructura, tal como lo sefiala el Asesor Legal
de CARE Dr. Leandro Rama.

+ lLagarantia adecuada, establecida a partir de la cesién de cobranzas en
un monto razonable.

+ Respecto de la liquidez, ésta es adecuada en funcién del disefio del
instrumento aunque con las limitaciones propias del mercado de capitales
uruguayo.

Respecto del destino de la emision:

+  El destino de la emisién es consistente con lo aprobado oportunamente
por las autoridades competentes tal como se desprende del Informe de
Andlisis de Contingencias Juridicas que se adjunta como Anexo 1.

Respecto de los flujos proyectados:

+ Razonabilidad de los supuestos utilizados en funcién de los antecedentes
de las proyecciones de la cobranza del SUCIVE correspondiente a la IRN.

+ Lacesion de tributos comprometida para el pago de los titulos de deuda de
este fideicomiso representa un porcentaje del orden del 3,7 % de los
ingresos totales de la IDNR y menos del 30 % de la recaudacion del SUCIVE,
respetando el tope establecido.

Respecto del entorno y el riesgo politico:

+No se advierten riesgos de esta naturaleza que puedan afectar
negativamente la situacién de los compromisos asumidos en esta
operacion’ .
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2 La calificacion no representa una
opinién sobre la administracién publica
de turno, ni tampoco es una auditoria
financiera.

3 Ver "Manual de calificacion de finanzas
estructuradas...” Punto 3.

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los titulos
representativos de deuda de oferta publica a ser emitidos por Republica
Administradora de Fondos de Inversién Sociedad Andnima (en adelante
Republica AFISA) por un monto total de hasta Ul 86.723.810. Estos titulos se
emiten con el respaldo del fideicomiso financiero. Este se compone del flujo

de fondos por hasta la suma de Ul 176.500.000 provenientes de los créditos
que el Fideicomitente tiene derecho a recibir del Fideicomiso SUCIVE o quien lo
suceda o sustituya.

Con el producido de la colocacion de los Titulos el Fiduciario procedera a:

1. Integrar la suma de Ul 19.000.000 para incorporarlos al patrimonio del
fideicomiso en cumplimiento de la finalidad del mismo (obra publica)

2. Transferir los fondos remanentes al titular de los Titulos de Deuda de
oferta privada como rescate al amparo de lo dispuesto en la cldusula 8.4
de la redaccién original del Contrato de Fideicomiso y extinguiendo de
pleno derecho los Titulos de Deuda de oferta privada. En consecuencia, el
exceso de oferta por encima de la par aprovechara a FICG LLC (tenedora de
los titulos de oferta privada).

Como forma de asegurar la efectiva extincion de los Titulos de Deuda de oferta
privada, en forma previa a la emisién, FICG LLC ha entregado en custodia al
Fiduciario tales titulos e instruido a este para que en forma irrevocable los
extinga con los fondos provenientes de la colocacion de los Titulos de Deuda
de oferta publica.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisién y control del
sistema financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida
no representa no obstante una recomendacion o una garantia de CARE para el
o los beneficiarios, y por tanto la calificacién debe considerarse a los efectos
de la inversién como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no
audita ni verifica la exactitud de la informacion presentada, la que sin embargo
procede de fuentes confiables a su juicio?.

El marco conceptual de esta calificacién supone un ejercicio prospectivo por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las condiciones
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si corresponde como en este caso. “El riesgo del inversionista o
beneficiario financiero serd pues, el de la recuperacién del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o un interés si
corresponde™,

La presente es una emision de oferta publica, y los titulos seran emitidos por
RAFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27 de octubre del 2003.
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CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales

necesarios para integrar en cada caso el comité de calificacién, el que juzga en
funcién de sus manuales. Estos, su cddigo de ética, registros y antecedentes
se encuentran disponibles en el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del
regulador: www.bcu.gub.uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este
caso por el Cr. Martin Duran Martinez, y por el Ing. Julio Preve Folle y contd
con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama cuyo informe integra este
documento como Anexo 1.

2. Antecedentes

Con el objeto de ejecutar un determinado plan de obras publicas, se
constituyo, por Contrato de Fideicomiso de fecha 10 de abril de 2015, el
“Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro |I" entre la IRN
(Fideicomitente) y RAFISA (Fiduciaria). El plan de obras publicas a ser
desarrolladas por la IRN, en el Departamento de Rio Negro, por hasta

la suma de USS 11:400.000 (ddlares estadounidenses once millones
cuatrocientos mil) se encontraban descriptas en el Anexo | del referido
Contrato de Fideicomiso.

Con esa finalidad, la Fiduciaria fue contratada por la Fideicomitente

para emitir un programa de titulos de deuda de oferta privada, por hasta
el monto de Ul 95.000.000, con el respaldo de los créditos que la
Intendencia de Rio Negro tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE.
En virtud de ello, la Intendencia cedid al fideicomiso créditos
correspondientes a los ingresos obtenidos por la Intendencia del SUCIVE,
por el cobro de los Ingresos Vehiculares y otros ingresos que recaude el
SUCIVE, por hasta el monto de Ul 176.500.000.

En este escenario, la Fiduciaria procedié a emitir y colocar los titulos

de deuda de oferta privada de acuerdo con los Términos y Condiciones del
Programa de Emision de Titulos de Oferta Privada establecidos en el
Contrato de Fideicomiso. Dicho programa de emision se realizé por hasta
la suma de Ul 95.000.000 (Unidades indexadas noventa y cinco millones)
durante el plazo de 2 afios, hasta completar la totalidad del monto.

De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y la
propuesta recibida por Jayland Assets Inc., el Fideicomiso procedié a
colocar y emitir, en primer grado y en forma privada, a favor de Jayland
Assets Inc. 3 (tres) Titulos de Deuda de Oferta Privada, cuyo detalle se
incluye a continuacion:

Titulo de Deuda N° 01/15 por Ul 21.000.000 (Unidades Indexadas veintitn
millones)

Titulo de Deuda N° 02/15 por Ul 25.000.000 (Unidades Indexadas
veinticinco millones)

Titulo de Deuda N° 03/16 por Ul 30.000.000 (Unidades Indexadas treinta
millones )
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+  Deacuerdo a lo solicitado por el Fideicomitente y lo aceptado por Jayland
Asset Inc. la integracion de los fondos al Fideicomiso correspondiente con
el Titulo N° 4 (Ul 19 millones) se realizara con el producido de la
colocacion de los Titulos de Deuda de oferta publica, y para el caso que
ello no sea suficiente, la entidad Gastén Bengochea y Cia. Corredor de
Bolsa S.A. ha previsto celebrar con la Fiduciaria un contrato de
underwritting stand by en firme por el importe de hasta Ul 19.000.000.

En funcién del mismo, para el caso que no existan ofertas de suscripcién
suficientes para los Titulos de Deuda de oferta publica, el Underwritter
asegura al Fiduciario la integracion de los fondos necesarios para
completar el total de fondos previstos para la finalidad del Fideicomiso.

+ Con fecha 15 de junio de 2017 Jayland Asset Inc. cedid sus derechos sobre
los Titulos de Deuda de oferta privada a FICG LLC y en virtud de ello quedd
colocado en su mismo lugar y con sus mismos derechos en el
procedimiento de rescate de los Titulos de deuda de oferta privada.

+Adicionalmente, el Contrato de Fideicomiso contenia en la clausula 8.4. el
derecho a favor del titular de los titulos de deuda de oferta privada
de solicitar el rescate de dichos titulos con los fondos provenientes de la
emision de Titulos de Deuda de oferta publica. A tales efectos, con fecha
25 de noviembre de 2016, habiéndose integrado el 75% del monto total y
con el compromiso de asegurar en la forma establecida en el parrafo
anterior el importe que resta integrar sea por colocacion directa en el
mercado de los Titulos de Deuda de oferta publica o bien por uso del
contrato de Underwritter, Jayland Asset Inc. hizo uso de la opcién prevista
en la clausula 8.4 del Contrato de Fideicomiso.

+ Eneste marco, con fecha 29 de diciembre de 2016, la Junta Departamental
de Rio Negro otorgd la anuencia necesaria a los efectos de llevar adelante
la modificacion del Contrato de Fideicomiso a Oferta Publica, tal como
lo establece el art. 273 de la Constitucion y los articulos 19y 20 de la Ley
Orgénica Municipal 9.515 del 28/10/1935

+Enfuncidn de lo establecido, se resolvié instruir a la Fiduciaria para que
inicie el procedimiento establecido por el Banco Central del Uruguay con el
objetivo de modificar el Contrato de Fideicomiso con los fondos que
ingresen por la colocacion de los Titulos de Deuda de oferta publica se
rescataran y extinguiran los Titulos de Deuda de oferta privada. La Junta
Departamental de Rio Negro, nuevamente otorgd la anuencia necesaria a
esta modificacion.

+ El plan de obras original tiene principio de ejecucién y segin consta en
el Prospecto Informativo, del presupuesto total estimado en USS
11.400.000 al afio 2016 se llevaban ejecutadas obras por USS 4.639.985; |a
gjecucion ha continuado en lo que va del afio 2017.

+  Finalmente, se dispuso celebrar la modificacion de Contrato de Fideicomiso
Financiero de oferta privada denominado “Fideicomiso Financiero Obras de
Rio Negro” entre la IRN y RAFISA sequn el texto aprobado por Resolucién
de la Junta Departamental de Rio Negro No. 148/17 del 27/10/17 y cuya
futura emision de valores publicos es la que se califica.
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4 Con fecha 9 de febrero de 2018 se
modificd el contrato de fideicomiso,
recogiéndose la opinién del CARE en el
anexo |l

5 Manual de Calificacién de Finanzas
Estructuradas generadas por
Intendencias

3. Objeto de la calificacion, informacion analizada y procedimientos
operativos

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios
de recuperar el monto por el que adquirieron los titulos de deuda en las
condiciones de interés y plazo, que se informan sucintamente en la Seccién Il

La informacidn analizada al momento de esta calificacion fue la siguiente*

+ Contrato de Fideicomiso, original y su modificacién

+  Contrato de underwriting

+ Prospecto informativo

*+ Resoluciones de los 6rganos competentes que dieron origen a la creacion
del fideicomiso y su posterior modificacion tal cual se analiza en el informe
juridico ya citado y que forma parte de esta calificacion.

+  Presupuesto de la IRN segln Resolucién 1431/16 del 3/5/16 del Tribunal
de Cuentas de la Republica.

+ Informacién actualizada de la cobranza del SUCIVE correspondiente a la
IRN

+ Inventario de pagos de obras (RAFISA)
+ EE.CC intermedios de la Fiduciaria al 30/6/17

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas para intendencias municipales, el presente estudio se divide en
cuatro capitulos, que se corresponden con lo que en el manual se denominan
areas de riesgo a saber:

a)  Elpapel o instrumento financiero, en este caso los titulos de deuda.
b)  Laempresa administradora, en este caso la fiduciaria (RAFISA)

¢) Los activos subyacentes y flujos esperados que dan lugar al
instrumento.

d)  Elentorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar
el éxito del instrumento por incidir en la capacidad de la
administradora de cumplir el mandato determinado en la constitucion
del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran
detallados en el correspondiente manual. En esencia dichos procedimientos
implican un modo de asociar en una Unica matriz de analisis, factores de
riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto de
vista del comité de calificacion, para culminar ese analisis en un puntaje que
se equivale con una nota.

Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan segun escalas
previamente establecidas recogidas en el manual. A partir del puntaje global se
asigna la nota segun las equivalencias establecidas en tabla correspondiente
del manual®.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos escriturales representativos de deuda de oferta publica a
ser emitidos por el Fiduciario y un certificado de participacion por el eventual
remanente que tiene como beneficiario a la IRN que no se califica. Los bienes
fideicomitidos para el pago de dichos titulos estan constituidos por el flujo de
fondos comprometido a partir de la cesién, por parte del Fideicomitente, de
la recaudacion a que tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE con el
limite establecido en el contrato (30 % del total anual).

Un resumen de la descripcion de los titulos es la siguiente:
Titulos: Titulos escriturales representativos de deuda
Fideicomitente:  Intendencia Departamental de Rio Negro

Fiduciaria y
Agente de Pago:  Republica AFISA

Entidad Registrante
y Representante:  Bolsa de Valores de Montevideo SA

Underwritting: Gastén Bengochea y Cia. Corredor de Bolsa S.A.

Moneda: Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la
fecha de emisidn.

Monto de

la Emision: hasta Ul 86.723.810

Interés: 8 % lineal anual en Ul desde la fecha de emisién y hasta |a
cancelacion total de los Titulos de Deuda, calculada sobre
saldos, afio de 360 dias y meses de 30 dias.

Plazo: hasta febrero de 2030

Pago de

intereses: Los intereses de los Titulos de Deuda seran pagaderos

en los meses de febrero, junio y octubre de cada afio
posterior a su fecha de emision.

Amortizacion

del capital: El capital de los Titulos de Deuda serd amortizado en
cuotas anuales, iguales y consecutivas en Ul en cada mes
de febrero posterior a su fecha de emision.

Calificacion
de Riesgo: BBB + (uy)
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Al tratarse de una cesién de cobranza de tributos corresponde verificar

la voluntad de las partes y sus respectivas obligaciones en los contratos,
asf como el juicio acerca de la legitimacion de todas ellas para realizar los
negocios que se sefialan.

El andlisis realizado por el asesor juridico de CARE, verific la naturaleza
juridica, la capacidad y legitimacion de las partes en el contrato de fideicomiso;
de los propios titulos de deuda; de la adecuacién de las figuras creadas a la
legislacion sobre fideicomiso financiero y demas normas; de la forma como se
vinculan todas esas figuras entre si'y con el Estado, etc. El analisis juridico
completo practicado por el Dr. Leandro Rama culmina diciendo:

“En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
juridicos asociados al proceso de emision”

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el anélisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados se considera que el
riesgo de incumplimiento por defectos en la estructura es casi nulo.

Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los titulos ante cualquier
eventualidad o decision del beneficiario constituye un atributo que el titulo
tiene por como se lo ha disefiado mas alla de las caracteristicas del mercado
uruguayo. Riesgo bajo.
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Il. LA ADMINISTRACION

La empresa administradora o fiduciaria es Republica Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (Republica AFISA)

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio,
para lograr el cumplimiento de las obligaciones de administracién que se
establecen en el contrato de fideicomiso. Integra este anélisis el ajuste de
Republica AFISA a las disposiciones juridicas vigentes.

REPUBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
facultada a actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal
en el Registro de Entidades y Valores del Banco Central del Uruguay con fecha
02/08/2004. Su objeto exclusivo es la administracion de fondos de inversion
de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y complementarias,

y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en
fideicomisos financieros segun lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de
octubre de 2003.

Segun EE.CC intermedios al cierre del 30/6/2017 la firma alcanza un
patrimonio de miles de §$ 537.810. Esto supone una disminucion del orden
del 3.7 % respecto al que tenia al 31/12/2016. La liquidez, medida como |a
razén corriente (activo corriente/pasivo corriente) mantiene guarismos muy
altos, en este caso es 4,81. Un resumen del estado de situacién patrimonial
y su comparativo con los dos ejercicios anteriores se expone en el cuadro
siguiente.

Cuadro 1: Estado de Situacion Patrimonial (miles de $)

Concepto 30/6/17 31/12/16 31/12/15
Activo 604.877 636.880 714.204
Activo Corriente 205.476 219.778 457.830
Activo no Corriente 399.402 417.102 256.374
Pasivo 67.067 78.969 96.271
Pasivo Corriente 42726 58.536 87.650
Pasivo no Corriente 24.342 20.433 8.621
Patrimonio 537.810 557.910 617.932
Pasivo y Patrimonio 604.877 636.880 714.204
Razon Corriente 4,81 3,75 5,22

Fuente: EE.CC RAFISA

En lo que tiene que ver con el estado de resultados, la firma muestra una
disminucién en su facturacion del orden del 20 % en el semestre cerrado en
junio de 2017 respecto a igual periodo del afio anterior. Esto se traduce en
una caida de los resultados por el periodo mencionado ya que los gastos de
administracion y ventas se mantienen relativamente constantes. En el cuadro
siguiente se exponen resumida y comparativamente los resultados parciales
obtenidos en el dltimo semestre y su comparativo con el mismo periodo de
2016y el dltimo ejercicio completo.
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Cuadro 2: Estado de Resultados (miles de $)

Concepto 30/6/17 30/6/16 31/12/16
Ingresos Operativos 135.622 168.648 307.513
Gastos de Adm y Ventas (105.541) (96.925) (217.054)
Resultado Operativo 30.081 71.723 90.458
Resultados Diversos 126 3 84
Resultados Financieros 7.391 33.115 29.802
IRAE (7.998) (24.247) (31.299)
Resultados del Ejercicio 29.600 80.600 89.044

Fuente: EE.CC RAFISA

En definitiva y pese a la caida en los resultados, la firma sigue mostrando
niveles de solvencia y liquidez muy sdlidos.

Al'30 de junio de 2017, RAFISA mantenia la administracion de una importante
cantidad de fideicomisos en diversas dreas y de distinto tipo lo que garantiza
su idoneidad para la funcién.

Riesgos considerados:

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del
fiduciario. La empresa fiduciaria estd autorizada desde el afio 2004 por el
Banco Central de Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en
fideicomisos financieros en el Uruguay. Riesgo casi nulo.

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién,
su solvencia y liquidez. Riesgo casi nulo.

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de
interferir con el mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para
enfrentarlos. Por iguales razones que el anterior resulta muy poco probable.
Riesgo muy bajo.

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias
disposiciones legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente consiste en el flujo futuro de cobranza necesario para
pagar los aportes al fideicomiso financiero. RAFISA recibe la cesion del flujo
futuro de la cobranza del Fideicomiso SUCIVE y que corresponde a la IRN y con
el mismo paga las obligaciones asociadas a los titulos de deuda emitidos.

Conforme surge del Contrato de Fideicomiso y las resoluciones de la Junta
Departamental de Rio Negro, el monto total cedido al fideicomiso no puede
exceder el 30% anual de la recaudacion que la IRN tiene derecho a percibir del
Fideicomiso SUCIVE.

De conformidad con lo establecido en la clausula 6.2 en la redaccién dada por

la Modificacién al Contrato de Fideicomiso (borrador), dicho tope fue fijado con
relacion a la recaudacion efectivamente percibida en el afio 2015 ajustada por

la variacion del IPC.

Asimismo, respecto de los créditos, la IRN declara que no existen sobre ellos
ninguna obligacién, carga, gravamen o vicio que limite o restrinja el ejercicio de
los derechos incorporados en ella, no habiendo sido cedidos o prometidos en
cesion a terceros o afectados por la Fideicomitente como garantia del pago de
otras obligaciones a favor de terceros.

Tal declaracion expresamente refiere a una previa afectacion preferente a
favor del FF UTE Reestructuracion de Deudas de Intendencias por Alumbrado
Publico en garantia del Acuerdo de Reestructuracion de Deuda suscrito el
23/12/13 por dicha Intendencia con la UTE por deudas por alumbrado publico.
Asimismo, se compromete a notificar a CARE ante cualquier nueva deuda que
contraiga y que afecte los bienes fideicomitidos.

Flujos a recibir y desembolsar por parte del fideicomiso

A continuacién se expone el cronograma del flujo de fondos a ceder por
parte de la IRN al fideicomiso asi como el flujo de pagos por concepto de
amortizacion e intereses hasta cancelar los titulos.

Para estimar los pagos se supuso que la emisién se haria antes de fin del
corriente afio (2017) y en consecuencia y de acuerdo al contrato, se comienza
a amortizar en febrero de 2018. Los intereses se calcularon sobre saldos a
razon de 8 % lineal anual (independientemente que se pagan tres veces al afio);
excepto en 2018 que si se emite a finales de 2017 y comienza a amortizarse en
febrero del afio siguiente, el pago de intereses es algo menor, se estimé en 6 %.
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Cuadro 3: Cronograma de flujos (miles de Ul)

ano cesiones amortizacion intereses total
2018 13.800 6.671 5.203 11.874
2019 13.800 6.671 6.404 13.075
2020 13.300 6.671 5.871 12.542
2021 12.900 6.671 5.337 12.008
2022 12.600 6.671 4.803 11.474
2023 11.900 6.671 4.270 10.941
2024 11.500 6.671 3.736 10.407
2025 10.800 6.671 3.202 9.873
2026 10.200 6.671 2.668 9.339
2027 9.800 6.671 2.135 8.806
2028 9.400 6.671 1.601 8.272
2029 8.900 6.671 1.067 7.738
2030 7.500 6.671 534 7.205
Total 146.400 86.723  46.831 133.554

Fuente: Prospecto informativo y CARE

Se puede comprobar que las cesiones anuales son suficientes para atender
los compromisos que demanda la cancelacion de los titulos incluyendo los
intereses. En efecto, el afio de mayor desembolso seria el 2019 con miles de Ul
13.075 mientras que para ese afio, la cesion prevista es de miles de Ul 13.800.
Para el total del periodo, el fideicomiso deberia recibir miles de Ul 146.400 y
desembolsar miles de Ul 133.554 generando excedentes como para atender,
ademas, los gastos de administracion.

Suficiencia del SUCIVE

Interesa saber si la IRN esté en condiciones de afrontar el compromiso de
cesion de tributos, a partir de la recaudacion que le corresponde del SUCIVE.

En tal sentido se dispone de la recaudacion del afio 2016 y el primer
semestre de 2017 que CARE convirtié a Ul para hacerla comparable con los
compromisos asumidos. Eso se expresa en el cuadro siguiente.

Cuadro 4: SUCIVE (miles Ul)

aiio Ter. Sem total 30%
2016 38.794 56.223 16.867
2017 40.103 58.120 17.436

Fuente: CARE en base a RAFISA

Se puede comprobar que, como es sabido, la recaudacion no es uniforme sino
que es mucho mayor en el primer semestre por el peso que tienen los meses
de enero y febrero en virtud de los incentivos que otorga el SUCIVE a quienes
abonan todo el afio en esos meses. En el caso de 2016, cuyos datos son reales,
el primer semestre represent6 el 69 % del total; para proyectar el afio 2017,
CARE asumi¢ el mismo comportamiento por lo que, sobre la base de una
recaudacion real para el primer semestre se estimé todo el afio.

Pero la Junta Departamental autorizé a la IRN una cesién que no superara el
30 % del total anual por lo que la cifra relevante a estos efectos es la que figura
en la dltima columna del cuadro precedente.
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Si se compara el total de las cesiones cedidas al fideicomiso (Cuadro 3) cuyo
mayor desembolso es de miles de Ul 13.800 para los afios 2018 y 2019 con
la cantidad maxima fideicomitida (Cuadro 4) miles de Ul 16.867 y 17.436 para
2016y 2017 respectivamente, se comprueba que la misma es suficiente;
incluso, de acuerdo al comportamiento histérico del SUCIVE en los Ultimos
afios, su recaudacion mantiene una tendencia creciente.

Notese que el tope del 30 % opera en el total anual y no en los parciales por
lo que nada obsta, eventualmente, a que la IRN en algin mes ceda una cifra
superior mientras cumpla con el tope al final del afio. Esto podria ocurrir
porgue, como se Vio, la recaudacion no es uniforme.

Suficiencia del Presupuesto de la IRN

Es importante establecer lo que representa esta operacion en el presupuesto
total de la IRN. A estos efectos se tomd la informacién publicada en la web del
Tribunal de Cuentas de la Republica en que dicho érgano se expide sobre el
proyecto de presupuesto remitido por la intendencia y la Junta Departamental.
Sin perjuicio de, eventualmente, algunos cambios posteriores se entiende

es lo suficientemente representativa del presupuesto quinquenal, incluso

aun faltandole el presupuesto de la Junta. En opinién del TCR el mismo fue
preparado sobre bases razonables (Resolucion 1431/16 del 3/5/16).

Las cifras se expresan en moneda nacional a valores de 2015 por lo que
CARE a efectos de este andlisis las convirtié a Ul de modo de facilitar su
comparacion.

Cuadro 5: Presupuesto IDRN periodo 2016 - 2020 en miles de Ul

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos 374676  370.717 371.889 373.250 373.250
Origen departamental 181.237  185.594 185.594 185.594  185.594
origen nacional 193.439  185.123 186.295 187.656  187.656
Egresos 362.230 357.144 357.932  358.717 356.385
Rubro 0 204138  204.713 205.047 205.416  205.799
Bienes de consumo  37.134 37.155 36.893 36.933 36.934
Servicios no personales  47.637 46.636 46.641 46.647 46.652
Bienes de uso 41.476 36.628 38.303 38.813 36.231
Transferencias 8.768 10.061 10.063 10.064 10.066
Intereses otros gastos deuda 4.938 4115 3.292 3.292 3.292
Gastos no clasificados 194 32 32 32 32
Aplicaciones financieras 17.945  17.803 17.661 17.519 17.377

Fuente: CARE en base Res. 1431/76 del TCR del 3/5/T6

De acuerdo al cuadro precedente los ingresos anuales presupuestados son
algo superiores a las Ul 370 millones. Si tenemos en cuenta que la cesion
mayor prevista es la del afio 2018 y 2019 con 13.8 millones (Cuadro 3) eso
representa para esos afios un 3,7 %, una cifra relativamente menor.

Sensibilizacion

Nada hace suponer, al menos en el corto plazo, un deterioro tal de la economia
del pais que impligue una caida en la recaudacion de tributos. No obstante, de
acuerdo a la metodologia de CARE, a modo de sensibilizacion se analiza qué
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pasaria si ocurriera una crisis como la de los afios 2001/2002 en que la caida
de los ingresos de las 1IDD agregadas (exceptuando Montevideo) fue del 14 %.

Adicionalmente y tal como se establece lineas arriba, la IRN informa que

tiene cedido en calidad de garantia subsidiaria hasta un 10 % del SUCIVE a
otro fideicomiso, creado para cancelar adeudos con la UTE por concepto de
alumbrado publico. Este fideicomiso tiene una fuente de financiacion propia
que, en caso de ser suficiente, no afecta los ingresos municipales. Es el

caso de la IRN; en efecto, CARE también califica dicho fideicomiso y hasta la
fecha ha constatado que nunca fue necesario que la IRN cediera parte de sus
derechos al SUCIVE y nada hace suponer que esta situacion pueda cambiar. No
obstante y como forma de estresar alin mas este ejercicio de sensibilizacién,
se considerara a estos efectos que efectivamente deberd afrontar las
obligaciones de ese fideicomiso con recursos propios. La cuota comprometida
es de miles Ul 982 por afio hasta el 2034.

Cuadro 6. Sensibilizacion (afho 2018)

Concepto miles Ul
Ingresos totales abatidos 319.825
Cesion este fideicomiso (13.800)
Cesidn fideicomiso UTE (982)
Disponible 305.043
Rubro 0 205.047
Excedente 99.996
Fte. CARE

El andlisis de suficiencia en este caso consiste en abatir los ingresos en 14

%, pagar los compromisos que surgen de ambos fideicomisos y el remanente
debe cubrir, como minimo, el Rubro 0 (sueldos). Se puede comprobar que el
resultado es satisfactorio. Mas aun, como lo fideicomitido es hasta un 30 % de
la recaudacion del SUCIVE, si esta cifra cayera en la misma proporcion (14 %),
la cifra obtenida, de acuerdo al Cuadro 4 para el afio 2017, seria de miles de Ul
14.995, superior al compromiso de miles de Ul 13.800.

En consecuencia, se considera que la IRN no deberia tener dificultades en
generar y disponer los recursos comprometidos en esta operacion.

Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad de
generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen en
tiempo y forma tendrian que ver solo con decisiones de politica publica que no
corresponden a este capitulo. Riesgo muy bajo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso este riesgo es practicamente
inexistente ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacién
(U) y la recaudacién municipal se realiza en pesos que se puede suponer
confortablemente que también se ajustaran segun la inflacion por el periodo
de amortizacion del titulo que se emite. Riesgo casi nulo.
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® CARE realiza un seguimiento
permanente segun informacién
histérica disponible de las finanzas
departamentales

V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El mismo comprende
por tanto el andlisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas y de la
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacion de flujos no
tiene vinculo alguno con el desempefio de algin negocio o sector concreto a
ser evaluado en su capacidad de generarlos. No hay por tanto un mercado

a analizar ya que los flujos se generan por decision politica de la IRN (o

el Gobierno Nacional en su caso), y no por operaciones empresariales
desarrolladas por agentes econémicos.

Riesgos considerados

En consecuencia no corresponde el anélisis del llamado riesgo mercado, como
no existe en consecuencia tampoco un anélisis del llamado riesgo de politicas
publicas sectoriales referidas a ese mercado.

Destaca en cambio el riesgo politico, que en este caso a su vez se puede
descomponer en dos consideraciones.

1. Por una parte podemos juzgar el riesgo politico propiamente dicho,
es decir el referido a la estabilidad de las normas que originan
la construccion financiera, aln cambiando los gobiernos nacionales o
municipales como en este caso.

2. Por otra corresponde analizar qué pasaria si por contingencias
derivadas de la marcha de la economia, o de la calidad de la
administracion presupuestaria, se generara un déficit municipal
dificil de financiar. Qué posibilidad existiria que en este caso y aln
existiendo una disposicion normativa, se resolviera de hecho
postergar el aporte presupuestario al fideicomiso, que constituye la
base del repago.

El aporte es creado como ya se refirié por decision de la IRN con anuencia

de la JDRN e intervencion del TCR. Esto determina una seguridad en su
generacion que deriva por tanto de la misma norma. En otras calificaciones
de fideicomisos financieros procedentes de construcciones legales, se ha
considerado siempre por parte de los analistas y las calificadoras ala ley,

en especial cuando es votada por amplias mayorias, como una fuente de
importante seguridad de repago. En este caso la situacion es anéloga: se trata
de otra norma, una resolucién municipal, ratificada por la Junta por mayorias
especiales. Es cierto que se trata de una norma de menor jerarquia que la ley
pero su fortaleza la consideramos aunque algo menor, similar.

Con respecto a los temas presupuestarios®, el comportamiento de la
administracion actual, no permite advertir conductas respecto del gasto
que supongan peligro de un desequilibrio capaz de justificar un default de
una deuda con instituciones importantes, y en violacién de contratos, para
una cantidad bastante menor respecto de la recaudacion total. Por tanto
no hay elementos que permitan advertir peligro de incumplimiento; menos
aun considerando que por la constitucion del fideicomiso la recaudacion
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fideicomitida se dirige en primer lugar a él, y éste paga sus obligaciones.

Por otra parte, la contingencia de una eventual caida de la recaudacion de
tributos fue analizada en este mismo informe en la seccién dedicada al

activo subyacente comprobandose que sus consecuencias no generarian

un escenario critico. Ademas, cualquier incumplimiento comprometeria la
posibilidad de utilizar este instrumento financiero para otros fines y para otras
intendencias.

Se presenta en el cuadro siguiente una estimacion de la evolucién de las
principales variables macro en el corto plazo.

CUADRO 7 Proyecciones y expectativas

A Mundo (var. % c/ periodo previo) 2016 2017 2018 2019
PIB mundial (vol. fisico) 32 37 39 39
PIB paises desarrollados 17 23 23 22
PIB Brasil -3,5 1,1 19 2,1
PIB Argentina 23 25 3 31
Tasa depdsitos en USS USA 6M % 1,1 15 23 34
B Uruguay
PIB (var. % c/ periodo previo) Vol. fisico 1,5 31 3,0 30
PIB en en Miles Mills USD 52.680 58.300 60.049 61.850
Exportaciones- Vol. Fisico var.% c p. prev.-8,1 2 45 6,2
IPC (var. % c/ periodo previo) 8,1 84 73 6,7
Tipo de Cambio (var. % con per.previo) -3,2 0,3 8,4 6,4
IMS (var real anual) 16 27 15 19
Ocupacién Var.% con periodo previo  -0,3 0,1 05 11
C Uruguay Cuentas publicas (% / PIB)
Res. Primario -Sector PUb. Consolidado -0,5 -0,4 04 09
Res. Global - Sector Pub. Consolidado -3,9 -3,6 -29 25
Deuda Bruta / PIB 63,0 60,4 62,9 62,8
D Expectativas Enc. Mensual BCU 2/2018

2017 2018
PIB (Var. Anual en vol fisico) 3,0% 3,3%
Empleo (Var. % /afio previo) 0,2%
IPC (variacion prom. anual) 71% 7,0%
Tipo de Cambio ($ por USS -fin periodo) 28,7 30,7
Devaluac afio calendario -0,2% 7,0%
Resultado Global S. Publico % PIB -3,5% -3,3%

CARE en base a A: Update 1/2078 FMT para 2018 y 2079 WE Outlook- Act 5/3/20T8; Arg Exp Enc
BCRA 2-2018. Previas reales. -By C:. Res. Finales informados al 2/2018; Proyecciones 2019 y
2020 MEF /PE Mensaje presupuestal actualizados para las Ctas. Nacionales a inf. disponible al
5/2/2018 ¢/ act real TC e IPC 2017, BCU, En D:. Encuesta Expetativas BCU 2/2018.

Es mas; en una hipotética situacion de grave desequilibrio municipal no
deberfa descartarse la asistencia del gobierno central dada la vinculacién

de esta operacion no solo con instituciones nacionales, quizas las
Administradoras de Fondos Previsionales, sino de éstas con el crédito del pais.
Por otra parte, la historia de la crisis del 2002 indica que las transferencias del
Gobierno Nacional hacia las 1IDD cayeron menos que los recursos de origen
departamental.
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En definitiva, un default de esta deuda supondria: una prolongada recesion, que
ninguna estimacién confiable prevé; una repercusion severa de la misma en la
recaudacién municipal, tanto la propia como la proveniente de transferencias’

, muy superior a la estimada en el anlisis de sensibilidad (que recoge lo
sucedido en la recesion de 2001 y 2002); una merma de igual magnitud en

la cobranza fideicomitida; una norma juridica que hiciera caer las cesiones,

en violacion de otras disposiciones. La probabilidad de cualquiera de estos
eventos es baja; y la de todos a la vez mucho menor.

En consecuencia el riesgo politico, descompuesto en sus dos partes como se
sefiald, se considera casi nulo.

"La informacion histdrica permite afirmar
que las transferencias del gobierno
central se han reducido menos que la
recaudacion propia en momentos de
crisis.
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VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, el
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos
en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area de riesgo, van
generando puntajes a juicio del comité calificador que van conformando el
puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo al manual de
calificacion.

En funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos,
cuantitativos-, tanto los presentados por el estructurador como los realizados
por CARE; con la informacidn publicamente disponible; el comité de calificacicn
de CARE entiende que los titulos recogen la calificacion BBB+ uy de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor.®

Comité de Calificacion

)
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|

8BBB + (uy). Se trata de instrumentos
que presentan un riesgo medio bajo
para la inversion, ya que evidencian

un desempefio aceptable y suficiente
capacidad de pago en los términos
pactados. El propio papel, la condicién
de la administradora y de las empresas
involucradas, la calidad de los activos,
su capacidad de generar los recursos

y la politica de inversiones, y las
caracteristicas del entorno, dan en
conjunto moderada satisfaccion a

los andlisis practicados, sin perjuicio

de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles
en el entorno es de baja a media baja,

y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorias anteriores. El signo (+)
significa que la calificacion se acerca
mas a la categorfa superior de acuerdo al
puntaje. Grado de inversién minimo.
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ANEXO |
INFORME DE CONTINGENCIAS JURIDICAS
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Informe Juridico.
| = Introduccion.
(i) Antecedentes.

En el afio 2014 la Intendencia Departamental de Rio Negro (IDRN) decidid
llevar a cabo una serie de obras de reconstruccion y mejoramiento de diversas
localidades en el Departamento para lo cual se propuso, en el marco de las
recomendaciones de la OPP en el Congreso de Intendentes, financiar dichas
obras a través de un fideicomiso financiero al amparo de los articulos 3 y 25
de la Ley 17.703 (Ley o LF), titularizando el flujo de fondos consistente en

el 100% de los créditos que la IDRN tiene derecho a percibir del SUCIVE. Se
designd como fiduciaria a Republica Administradora de Fondos de Inversién
SA (Republica Afisa), quien ya es fiduciaria del Fideicomiso Financiero SUCIVE,
constituido el 28/12/2011, contando con la adhesién de la IDRN, en un todo de
acuerdo con las disposiciones de la Ley 18.860.

En un primer momento se estimé la inversion en USS 8.860.000 y luego se
incluyeron otras obras totalizando un financiamiento de USS 11.400.000,
abarcando siete obras consideradas como imprescindibles para el
Departamento. Se acordaba asimismo, que el Fideicomiso debia estructurarse
en unidades indexadas, con una plazo minimo de 10 afios y maximo de 15,
pagos del capital en cuotas anuales con una tasa de interés del 8% maximo
anual y con un doble tope a las retenciones sobre la recaudacién tributaria,

a saber: si el plazo llegaba a los 15 afios la cesién de los créditos SUCIVE no
podia superar el 30% anual y equivalente a un 4,5% del total de la recaudacion;
si por el contrario, se fijaba un plazo de 10 afios, la cesion del SUCIVE podia
alcanzar hasta el 38%, equivalente al 5,5% del total de los ingresos. Finalmente
se instruia a la Fiduciaria a consequir inversores privados que garantizaran la
colocacion de la totalidad del monto proyectado de emision.

Estos pardametros y condiciones fueron deliberados por la Junta Departamental
de Rio Negro, tanto en su etapa original como en la ampliacién; concluyendo
dicho cuerpo legislativo en otorgar la anuencia al Ejecutivo para la constitucion
del fideicomiso financiero con las caracteristicas pre anotadas. Las decisiones
del cuerpo fueron la N° 269 del 16/7/2014 y N° 292 del 19/12/2014 por
mayorias de 30 y 23 ediles respectivamente, dando cumplimiento al articulo
301.2 de la Constitucion de la Republica.

En su mérito, el Intendente de Rio Negro aprobd la constitucién del fideicomiso
financiero por Resolucion N° 1490 del 22/7/2014 y su ampliacion por
Resolucion N° 2606 del 23/12/2014.

(ii) El Fideicomiso Financiero de Obras de Rio Negro I.

El contrato fue otorgado el 10 de abril de 2075 y en funcién de lo anterior, la
IDRN (Fideicomitente), contraté a Republica Afisa (Fiduciario) para la emisién
de un programa de Titulos de Deuda de oferta privada por un monto de hasta
U195.000.000 y con el respaldo de los créditos que la fiduciante tiene derecho
a percibir del Fideicomiso Financiero SUCIVE. Se instruyé al Fiduciario la
colocacidn en inversores privados de la emision, segmentando el monto
sefialado en cuatro titulos nominativos y fisicos.

Con lo cual se obtendrian los fondos requeridos para las obras al tiempo que el
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Fiduciario constituyera un patrimonio de afectacién con el flujo de fondos por
concepto de créditos SUCIVE fideicomitido por la IDRN en respaldo del repago
de los valores y por hasta la suma equivalente a Ul 176.500.000.

Segun los niveles histéricos departamentales de recaudacion y la ratio de
cesion comprometida en funcion de dicha cobranza, se pact6 un plazo de 15
afios en cada titulo a partir de la fecha de emisién (fecha de desembolso) de
cada valor suscripto y con vencimiento final el 15/2/2030.

La empresa JAYLAND ASSETS INC resulté ser la suscriptora de los cuatro
Titulos de Deuda y en tal carécter, sin perjuicio de la cesién que se dira, se
cumplié el siguiente programa de emision:

1. TD N° 1/15 por Ul 21.000.000: capital pagadero en 15 cuotas anuales con
primer vencimiento el 15/2/2016, con interés compensatorio 8% anual sobre
saldo de capital pagaderos en 45 cuotas cuatrimestrales el 15/2, 15/6 y 15/10
de cada afio.

2. TD N° 2/15 por 25.000.000: capital pagadero en 15 cuotas anuales con
primer vencimiento el 15/10/2016, con interés compensatorio 8% anual sobre
saldo de capital pagaderos en 44 cuotas cuatrimestrales el 15/2, 15/6 y 15/10
de cada afio.

3. TD N° 3/15 por 30.000.000: capital pagadero en 14 cuotas anuales con
primer vencimiento el 15/2/2017, con interés compensatorio 8% anual sobre
saldo de capital pagaderos en 43 cuotas cuatrimestrales el 15/2, 15/6 y 15/10
de cada afio.

En definitiva se emitié por Ul 76.000.000 quedando pendiente la integracién del
cuarto TD por Ul 19.000.000. La fiduciaria emitié asimismo un Certificado de
Participacion a favor de la IDRN por el 100% del remanente.

Por lo demas, la convencién presenta las requlaciones y covenants de estilo, a
cuya lectura cabe estar. Importa no obstante, destacar algunas clausulas que
fueron disefiadas para habilitar la emision de oferta publica que justifica el
presente informe.

Se trata de la clausula 8.4 “Rescate anticipado de Titulos de Deuda de

oferta privada, mediante la emision de titulos de deuda de oferta piblica”.
Bajo la condicién que el Beneficiario integrara el monto total de la emisién

0 garantizara dicha integracion, quedaba habilitado, previa resolucion de

la Asamblea de Titulares, a la emision de titulos de deuda mediante oferta
publica.

Con el producido de tal emisidn, se procederia al rescate (extincion) de los TD
de oferta privada emitidos, procediéndose al repago de los TD resultantes de
la nueva emisién con los mismos activos fideicomitidos, esto es, la cesion del
flujo de fondos futuro de fuente SUCIVE.

La IDRN aceptd expresamente la facultad del Beneficiario para proceder al
rescate en la modalidad sefialada y se obligé a celebrar y suscribir toda la
documentacién necesaria a efectos de implementarla.

La Fiduciaria se obligd a llevar adelante los trdmites necesarios ante el BCU
tendientes a la inscripcién en el Registro de Valores de los titulos a emitirse y
a contratar con las entidades que correspondan para cumplir las exigencias
normativas propias de las emisiones de oferta publica de valores, basicamente
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la Ley 18.627 y su decreto reglamentario N° 322/2011 y la Recopilacién de
Normas del Mercado de Valores del BCU.

(i) Pasos previos a la emision de oferta piblica proyectada.

Dado que en sumomento la Intendencia de Rio Negro solicité que se
postergara la integracion del cuarto y Ultimo titulo de oferta privada y de
conformidad con la clausula 8.4 que viene de comentarse, Jayland Inc., se
reservo la facultad de hacer el rescate mediante la emision de oferta publica.

En cumplimiento de dicha clausula, con fecha 25 de noviembre de 2016 se
celebro la Asamblea de Titulares, compareciendo Jayland Assets Inc., como
titular de los tres titulos emitidos y la IDRN como titular del Certificado de
Participacion por el remanente del patrimonio fiduciario. El drgano resolvié en
lo medular:

a) proceder al rescate de los titulos emitidos mediante la emisién de titulos en
oferta privada,

b) solicitar cotizacion a las empresas y demas agentes necesarios para
realizar la emision y

¢) proponer las modificaciones al contrato de Fideicomiso para adaptarlo

a la emision proyectada, a saber: moneda y monto, plazo, intereses, tipo

de licitacion, custodia de los titulos de Jayland Inc y hacer un contrato de
Underwriting garantizando la colocacién de TD de oferta publica que asegure
la integracion del valor nominal del titulo de oferta privada no integrado al
momento de la emisién bursatil, esto es, el equivalente a Ul 19.000.000.

Con fecha 27 de junio de 2017, Jayland Assets Inc., cedio todos sus derechos
en los Titulos de Deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero de Obras

Rio Negro I de que era titular, a FICC LLC, en virtud de la cual esta entidad

es actualmente el Unico titular con derechos sobre los referidos titulos. Esta
cesion fue notificada a Republica Afisa quien fue instruida por cedente y
cesionario, que en su calidad de Emisor y Custodia de los TD, procediera al
endoso, anotacion y registro de la transferencia juridica sefialada. Por el
mismo documento, el cesionario (FICC LLC) ratificé la intencién de continuar
con el mecanismo de rescate en las condiciones establecidas en el contrato y
resueltas en la Asamblea del 26/11/2016.

Il - Modificacion del Contrato de Fideicomiso Financiero.

En funcién de todo lo expuesto en el precedente capitulo, se suscribiré la
Modificacién del Contrato de Fideicomiso Financiero Obras de Rio Negro | (en
adelante el Contrato), entre la Intendencia Departamental de Rio Negro (en
adelante IDRN), como Fideicomitente, y Republica Afisa, para que en su rol

de Fiduciario emita mediante oferta publica, certificados representativos de
deuda y con su producido continuar los proyectos de obras departamentales
segun las pautas del Anexo | del Contrato (Plan de Obras). En contrapartida y
constituyendo el patrimonio auténomo de afectacion, la IDRN cede y transfiere
al Fideicomiso los créditos departamentales necesarios para la amortizacion
del capital e intereses de los valores.

Definido asi el objeto de acuerdo a lo disciplinado por los articulos 3 y 25 de
laLey 17.703, las pautas establecidas en el Prospecto Informativo y clausulas
6.2 y 10 del Contrato, se emitiran mediante oferta publica Titulos de Deuda
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(TD) por hasta Ul 86.723.810 valor nominal, cuyo respaldo sera la cesion de
créditos que la fiduciante tiene derecho a percibir del Fideicomiso Financiero
SUCIVE por hasta el equivalente a Ul 176.500.000, comprensiva de todas las
obligaciones bajo los TD y los demds compromisos legales, contractuales y
gastos del Fideicomiso hasta su completa cancelacion.

Transferencia y Tradicion. La IDRN hace la transferencia al Fideicomiso libre
de obligaciones y gravdmenes hasta la suma equivalente a Ul 176.500.000 y
sin superar anualmente el 30% de la recaudacion efectivamente percibida en el
afio 2015 ajustada por la variacion del IPC.

Republica Afisa al ser fiduciario del Fideicomiso Financiero SUCIVE, se da

por notificada de la cesion al patrimonio auténomo. La transferencia de

los créditos opera por su mera inclusién en el Contrato, y la eficacia de |a
tradicion respecto de los deudores cedidos y demas terceros, se rigen por las
disposiciones de los articulos 33 y 34 de la Ley 16.774 (redaccion dada por
articulo 1 Ley 17.202) y en funcidn de la remisién expresa del articulo 30 de la
Ley 17.703.

La propiedad fiduciaria queda conformada con los derechos de crédito
cedidos por el Fiduciante (activos, bienes fideicomitidos o mas sencillamente
ingresos) para el pago de los TD (egresos).

Segun la clausula 23 el plazo del fideicomiso serd el necesario para que se
verifique la cancelacion total de los TD y las demas obligaciones derivadas del
Contrato. No obstante, en principio tendra el plazo de los TD: febrero de 2030.

Emision de los Valores (clausula 10 del Contrato y Capitulo 2 del
Prospecto).

Los TD seran escriturales y de oferta publica, por hasta el equivalente a Ul
86.723.810. El interés compensatorio se mantendré en 8% lineal anual en Ul
sobre saldos, afio 360 dias, desde |a fecha de emision hasta la cancelacion
total, con fecha limite el 15/2/2030. Los intereses seran pagaderos en
cuotas cuatrimestrales en febrero, junio y octubre de cada afio. El capital
serd amortizado en cuotas anuales, iguales y consecutivas en cada mes de
febrero. Todos los pagos, ya de intereses o de capital serd el 15 del mes que
corresponda.

La falta de pago al vencimiento (de capital o de intereses) que no sea
subsanada en los 30 dias siguientes, determinara la aplicacion de una tasa de
mora del 10% anual sustitutiva del interés compensatorio.

El Fiduciario emitira asimismo un Certificado de Participacion cuyo
beneficiario inicial serd la IDRN que otorga derecho a recibir el remanente de
los bienes fideicomitidos a la extincién del Fideicomiso.

Suscripcion, adjudicacion e integracion.

La suscripcion se hard en la Bolsa de Valores de Montevideo en dos etapas
para diferenciar perfiles de inversores. La primera etapa, Tramo Competitivo,
destinado a los inversores profesionales, institucionales y luego un Tramo No
Competitivo, destinado a pequefios inversores, no profesionales o minorista.

El Tramo Competitivo se realizara durante dos horas en un solo dia
recibiéndose ofertas por el sistema de precio ofertado. Vencido el plazo se
realizard la difusion de las ofertas de compra y a continuacion el Fiduciario
calculara el precio promedio ponderado que corresponderia a una adjudicacion
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de una cantidad valor nominal equivalente al 90% del importe total de la
Emision; que seré informado a la BVM para ser utilizado al dia siguiente en la
suscripcion del Tramo no Competitivo.

En esta segunda etapa se ofrecerd pues el 10% del importe total de la Emision,
con un tope por inversor de Ul 500.000.

La adjudicacion se harda en primer lugar del Tramo no Competitivo segun el
sistema de BVM, el precio a pagar serd el correspondiente al Precio Promedio
establecido.

Seguidamente se hard la adjudicacion del Tramo Competitivo, amplidndose la
cantidad a adjudicar hasta completar el 100% de la Emisidn, para el exclusivo
caso que en el tramo minorista no se haya suscripto el total ofrecido, o sea, el
10% de la Emision.

En el tramo Competitivo, la adjudicacion se hard a precios multiples, a partir de
los mayores hasta completar la Emision. El exceso en la demandada al precio
de corte, los TD se adjudicaran a prorrata de las solicitudes realizadas a ese
precio.

La Integracion se deberd verificar, para ambos tramos, el dia hébil siguiente al
segundo dia de suscripcion y por el contravalor en pesos segun cotizacion de
la Ul del dia de la integracion.

Obligaciones del Fiduciario.

Estan diagramadas en la clausula 12 del Contrato. El fiduciario financiero tiene
dos obligaciones centrales: emitir los valores y administrar el patrimonio
fiduciario segun las instrucciones convencionales y con sujecion a las
disposiciones de las leyes 16.774,17.202 y 17.703.

En cuanto al régimen de responsabilidad del Fiduciario, debemos decir que

se trata de una responsabilidad subjetiva en tanto la culpa es el factor de
atribucion y rige el estdndar abstracto de prudencia y diligencia del buen
hombre de negocios de acuerdo con el articulo 16 de la ley de Fideicomiso. En
su regulacion interna, el Contrato establece en forma adecuada las soluciones
para los casos de incumplimiento, segun lectura de las clausulas 15a 17 de la
convencion.

Contrato de Underwriting.

Conforme a los antecedentes de la estructura, se prevé la contratacion del
servicio de underwriting stand by con el objeto de asegurar al Fiduciario la
colocacion de los TD de oferta publica por el importe necesario para integrar el
valor nominal del TD de oferta privada que no se haya integrado a la fecha de
la emision bursétil, esto es, el equivalente a Ul 19.000.000.

Surge como Anexo del Prospecto, el modelo de contrato a ser suscripto entre
Republica Afisa como Fiduciario, Jayland Assets Inc., como inversor original
y suscriptor del TD de oferta privada no integrado y Gaston Bengochea y
Compaiiia Corredor de Bolsa SA como Underwriter, quien al firmar se obliga
a adquirir e integrar los TD en la emisién de oferta publica por el importe
antedicho.

El riesgo que se cubre con ello es que no se coloquen TD por dicho monto,
por lo cual, la operativa de este contrato implica que si finalizado el periodo
de suscripcion, no surgen ofertas suficientes para cubrir la integracion de
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U119.000.000 a la tasa ofrecida, el Fiduciario notificara esto al Underwriter
quien dentro del plazo de la integracion, debera efectuar el desembolso
correspondiente.

Ill - Analisis de contingencias.

En este segmento se analizan, por un lado los requisitos normativos para la
formacion valida y eficaz de la voluntad de las partes y por otro, atendiendo al
interés del inversor beneficiario, las circunstancias que objetivamente puedan
representar un riesgo de cumplimiento y las herramientas contractuales
previstas para eliminar o mitigar dichos riesgos.

(i) Capacidad y legitimacion de los contrayentes.

La Fiduciaria Republica Administradora de Fondos de Inversion S.A. esta
autorizada desde agosto de 2004 por el Banco Central del Uruguay para
actuar como fiduciario de fideicomisos financieros (Leyes 16.774 y 17.703).

La IDRN como Fideicomitente esta legitimada y tiene plena capacidad para
obligarse, lo cual se desprende en lo fundamental de los siguientes actos
administrativos:

a) Las decisiones de La Junta Departamental de Rio Negro N° 269 del
16/7/2014 y N° 292 del 19/12/2014, mediante las cuales se otorgd la anuencia
al Intendente para la constitucion original del Fideicomiso y su ampliacion,

b) las decisiones correlativas del Intendente N° 1490 del 22/7/2014 y N°
2606 del 23/12/2014. Cabe apuntar que en ambos casos se cumplié con el
voto de los 2/3 del cuerpo legislativo, mayoria exigida por el articulo 301.2 de
la Constitucion de la Republica para obtener financiamiento por un periodo
superior al del gobierno del Intendente proponente.

Estas decisiones fueron refrendadas a efectos de la emision de oferta publica
bajo andlisis. En efecto y segun se desprende de las actuaciones cumplidas

en la IDRN a partir de la decision adoptada en la Asamblea de Titulares el
25/11/2016, la Junta Departamental otorgé por unanimidad la anuencia

para las modificaciones contractuales necesarias para el pasaje a la oferta
publica (Resolucion N° 104/2016 del 29/12/2016). Seguidamente y ante las
observaciones formuladas por el BCU, se optd por redactar todo un nuevo texto
sustitutivo y comprensivo tanto de las modificaciones ya laudadas por la Junta
como de las modificaciones planteadas por el ente requlador. Precisamente
una de las exigencias del BCU fue que toda la documentacion relacionada con
la emision de oferta publica, fuera aprobada por la Junta Departamental y el
Intendente Departamental en forma previa al otorgamiento.

Asf las cosas, con fecha 27 de octubre de 2017 y por Resolucion N° 148/017,

el cuerpo legislativo autoriza al Intendente a concretar las modificaciones al
Contrato de Fideicomiso, asi como suscribir ‘cualquier eventual modificacién (...)
que sea necesaria para subsanar observaciones del Banco Central del Uruguay,
en el marco de su inscripcidn en el Registro de Mercado de Valores, siempre

que las mismas no impliquen un cambio sustancial de los siguientes aspectos:
plazo de la emision, cronograma y plan de obras, tasa de interés y monto del

flujo cedido por el Fideicomiso Sucive previstas en el Fideicomiso”. Esto contd
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con el voto conforme de 29 Ediles; refrendando el cumplimiento de la norma
constitucional precitada.

En consecuencia, con fecha 3 de noviembre de 2017 y por Resolucién N° 1359,
el Intendente de Rio Negro promulgd la decisién antecedente, disponiendo

la comunicacion al Fiduciario a efectos de instrumentar el otorgamiento de
contrato de referencia y sus anexos.

En suma, la IDRN ha cumplido todos los requisitos normativos para obligarse

(ii) El cumplimiento de los Titulos de Deuda.

Naturaleza de los créditos y Fideicomiso SUCIVE. En términos generales se
debe sefialar que no existen aspectos en la estructura juridica que sugieran
contingencias en el pago puntual y total de los TD. Esto basicamente esté
garantizado por la homogeneidad y solvencia de los bienes fideicomitidos,
prestaciones de naturaleza tributaria de casi imposible extincién futura 'y

muy seguros en términos de percepcion. En el caso concreto de los ingresos
vehiculares se encuentran regulados por una ley (18.860) que fijé un aforo
nacional, con vigencia por 15 afios prorrogables en forma automatica por igual
periodo; créditos que finalmente, se encuentran en un patrimonio auténomo de
afectacion (Fideicomiso Financiero SUCIVE), cuyo fiduciario es Republica Afisa.
En efecto, el Fideicomiso Financiero SUCIVE se perfecciond el 28/12/2011

y ese mismo dia por ANEXO “L", Ia IDRN adhiri¢ al mismo y por lo cual tiene
derecho al 100% de los créditos que se generan en su jurisdiccién que ingresen
a dicho patrimonio de afectacion.

Por su parte, el Contrato de Fideicomiso que nos ocupa, tiene una serie de
previsiones que refuerzan la solvencia del flujo de fondos para hacer frente al
repago de los titulos.

En primer lugar, la clausula 6.2 impone que la cesién de la cobranza SUCIVE
tendré un limite anual del 30% tomando como base de célculo la recaudacion
efectiva del 2015 ajustada por IPC. Por su parte, en el punto 4.3 se establece
que el vencimiento del plazo del Fideicomiso SUCIVE y aun considerando que
no se prorrogara como esta previsto en la Ley 18.860, el Fiduciante cede y
transfiere al Fideicomiso los “derechos de crédito por la cobranza de los tributos
actualmente comprendidos en el SUCIVE, bajo la forma o estructura que se
adopte en dicho momento..”.

Para el caso que el Fideicomiso SUCIVE se rescinda o extinga o por cualquier
causa deje de verter los créditos a este Fideicomiso, se establece que la cesion
que se otorga en el Contrato comprende los créditos tributarios que se generen
en el futuro con independencia de quien sea la entidad o agente que los
recaude o perciba, debiendo la Fiduciaria, en tal caso, notificar de la presente
cesion a dichas personas.

Afectacion previa sobre el Flujo de Fondos. Par terminar este segmento,

es importante consignar que la Unica afectacién previa sobre el caudal de
créditos es la realizada en el Acuerdo de Reestructuracion de Deuda con
UTE de fecha 23/12/2013 y luego fideicomitido en el “Fideicomiso Financiero
UTE Reestructuracion de Deudas de Intendencias por Alumbrado Publico”. En
efecto, varias Intendencias celebraron acuerdos individuales de refinanciacion
de sus pasivos con el ente energético y cedieron para su pago los beneficios
creados a su favor por el art. 12 de la Ley 18.860. En esos acuerdos quedé
establecido que, en garantia de su pago, esto es, para el caso que no fuera
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suficiente el subsidio del art. 12, las intendencias cedian hasta el 10% de la
recaudacion del SUCIVE.

En el caso de la IDRN esta afectacion estara vigente hasta el 28/2/2034. La
IDRN declara que aun en el hipotético caso que deba activarse dicha garantia,
los flujos que tiene derecho a percibir del Fideicomiso SUCIVE son suficientes
para amortizar ambos instrumentos (clausula 8).

La administracion del patrimonio fiduciario. Por su parte, no debe perderse
de vista que estamos dentro de los denominados fideicomisos publicos en
tanto se afectan recursos publicos para el cumplimiento de una finalidad

o cometido publico (en la especie todo lo que puede caber bajo el giro

“obra publica municipal” del articulo 3 de la Ley 17.703). En tal sentido es
especialmente relevante la actuacion del Fiduciario en la ejecucién de las
obligaciones que ley y contrato ponen a su cargo.

Segun la clausula 12 del Contrato, como administrador y en particular en
relacién al precio de colocacién de los TD, el Fiduciario procedera a:

1. Enprimer lugar a integrar la suma de Ul 19.000.000 al patrimonio fiduciario
y los importes remanentes los transferird al Titular de los TD de oferta
privada emitidos v,

2. Ensegundo lugar, realizar los pagos instruidos por la IDRN de las facturas
emitidas por las empresas adjudicatarias para ejecutar las obras y de
los convenios celebrados por ésta con organismos del Estado; controlando
previamente que la instruccion que reciba del fiduciante acredite que
la empresa en cuestion ha dado cumplimiento con la normativa en
materia laboral, previsional y de seguridad laboral, en especial leyes
18.099 y 18.251 y asimismo que las facturas que le presenten
correspondan a trabajos terminados o avances debidamente certificados
por la IDRN.

3. Entanto no sea necesario mantener liquidez para hacer frente a los pagos
precitados, la Fiduciaria podré invertir en los activos financieros citados en
la cldusula 12.3 del Contrato y observando la limitacion prevista en el art.
59 lit. d) de la Recopilacién de Normas de AFAP del BCU.

Otros aspectos de la estructura. La estructura convencional cumple con

los requisitos legales de constitucion formal, individualizacién y publicidad

de la propiedad fiduciaria asi como la oponibilidad (articulos 2, 6y 17 de la

Ley 17.703) y se previene su presentacion al Banco Central del Uruguay a los
efectos de lo previsto por el articulo 12 del Decreto Reglamentario 516/003.

El Fiduciario queda obligado a rendir cuentas de conformidad a lo dispuesto en
el art. 18 LF y clausula 18 del Contrato.

Es una fortaleza tipica del sistema que el patrimonio fiduciario responde
Unicamente por las obligaciones establecidas en el Contrato y derivadas de la
emision. Este patrimonio no responde por deudas del Fiduciario (art. 7 LF). En
contrapartida el patrimonio del Fiduciario no respondera por las obligaciones
contraidas en la ejecucion del fideicomiso, las que seréan satisfechas con los
bienes fideicomitidos (art. 8 LF).
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El dmbito juridico para que los beneficiarios ejerzan sus facultades de
contralor y adopten decisiones es la Asamblea de Titulares (articulo 32
ley 17.703). El Contrato las reglamenta en la cldusula 21. El apartado 21.4
establece las competencias que requieren una mayorfa especial (75% del
capital adeudado a la fecha de la decisién en cuestion).

Finalmente se deben tener en cuenta las normas de la Ley 18.627 que requlan
la actuacion de la Bolsa de Valores de Montevideo, como Entidad Registrante
de los TD y Entidad Representante de los Beneficiarios.

En conclusion y contemplando todos los aspectos involucrados, el negocio
fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura, no advirtiendo riesgos
juridicos asociados al proceso de emision.

Montevideo, 20 de noviembre de 2017 .-

Dr.teandro Rama
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ANEXO Il
ACTUALIZACION
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Montevideo, 2 de abril de 2018.-

Sr. Adscripto a la
Gerencia General

Cr. Jonathan Crokker

De nuestra consideracion:

Nos dirigimos a Ud. a fin de dar cumplimiento a la solicitud del BCU de
actualizacion de la calificacion del fideicomiso financiero ahora llamado
“FIDEICOMISO FINANCIERO DE OBRAS DE RIO NEGRO I", realizada el 21 de
noviembre de 2017. Este fideicomiso es el resultado de la transformacion de
un fideicomiso privado anterior, en éste de oferta publica que se califico.

Las modificaciones planteadas en el contrato de fideicomiso firmado el 9 de
febrero de este afio no suponen alteracion alguna al juicio oportunamente
recogido en la calificacion registrada en la fecha antes mencionada.

Hemos analizado esta nueva version de contrato con su correspondiente
prospecto informativo y sus flujos asociados. En estos documentos, mas

alla de algunas referencias formales y de la ratificacién de las cesiones y
transferencias acordadas el 10 de abril de 2015 destaca, por el paso del tiempo
sin concretarse la emision, el pago de la amortizacién anual correspondiente

al mes de febrero de 2018, asi como la continuacién de las obras segun nuevo
detalle recogido en el prospecto. En el momento actual las mismas alcanzan a
USS 6.636.220. Ambos hechos son favorables para la situacion de los futuros
titulares de los titulos a emitirse.

Hemos verificado asimismo que el informe juridico que analiza el riesgo
juridico de estructura, que se adjunté a la calificacion mantiene plena
vigencia. Y lo mismo ocurre con la opinién acerca de las condiciones de la
administracién.

Por su parte el activo subyacente vuelve a mostrar su fortaleza en tanto no se
modifican significativamente los porcentajes de afectacién de los suficientes
ingresos de la Intendencia Departamental de Rio Negro, de los que derivan a la
vez los ingresos futuros del fideicomiso. Y en cuanto a las variables de entorno
tampoco tenemos nada que agregar dado el breve tiempo transcurrido.

Atento a lo expuesto, el comité de calificacion ratifica la nota recogida en
el informe del 21 de noviembre, subrayando que esta actualizacion debe
considerarse en conjunto con aquélla.
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