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' Disponible en www.care.com.uy

variable en funcién del flujo de fondos cedidos.

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica por Ul
170.000.000 de Valor Nominal.

16 de Diciembre de 2020

Créditos contra el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano

de Montevideo, derivados de las contribuciones de las Empresas de Transporte
intervinientes y de todas aquellas que obtengan alguno de los permisos de éstas
en el futuro, equivalente al 1,5% de la recaudacion bruta total, incluidos los
subsidios de la IM.

Intendencia de Montevideo (IM)

Luego del periodo de gracia, mensuales, variables en funcién de los créditos
recibidos.

Retencién de subsidios pagados por la IM a las Empresas de Transporte
determinado por Decreto No. 30.598, articulos 14y 15.

4% lineal anual en Ul.

Durante este periodo el Fideicomiso no recibié pagos de los créditos y no realizé
pago alguno a los titulares, por ninglin concepto. Este periodo culming en abril
de 2021 con la cancelacion de la cesion de los créditos efectuada al fideicomiso
“Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo II". El primer pago se hizo efectivo en octubre de 2021 una
vez finalizado el periodo de espera.

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Bolsa Electrénica de Valores de Montevideo (BEVSA)

Julio Preve, Adrian Tambler y Martin Duran Martinez

AA. uy

hasta 30 de abril de 2027.

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por terceros'.
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado la calificacion de los titulos
de deuda emitidos con el respaldo del llamado “Fondo de Financiamiento
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo V” (Fondo) manteniendo la
categoria AA. uy de grado inversor.

El objetivo de la emisidn fue obtener financiamiento por parte del
fideicomitente a los efectos de trasladar el mismo a las empresas de
transporte urbano para que éstas puedan cancelar pasivos financieros
e invertir en sus empresas. Fue el quinto fideicomiso que con estas
caracteristicas se llevd adelante sin que se hayan registrado problemas.

Para alcanzar estos fines se realizé la emision de titulos representativos de
deuda escriturales de oferta publica por Ul 170.000.000.

Los créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso, en
respaldo del repago de los titulos emitidos, corresponden a las contribuciones
que las empresas de transporte estan obligadas a realizar al Fondo, por

el equivalente al 1,5 % de la recaudacién bruta total de cada una de ellas,
incluidos los subsidios de la IM. Esta contribucién comenz6 a hacerse efectiva
en octubre de 2021, una vez cancelado el FF Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Il (abril 2021) y superado el
periodo de espera. La contribucidn a este Fideicomiso se superpone con la del
FF Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo
I, que es del 2% y con la del FF Fondo del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo IV que es también del 1,5%; llegandose asi al méximo que la norma
permite (5%).

En febrero de 2024 se emitieron los titulos de deuda del “Fondo de
Financiamiento para la Reconversién Tecnolégica del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo 1", que tiene una construccion de similares
caracteristicas que el que nos ocupa, para el cual el sector compromete un
1,7% adicional de su recaudacion bruta. Estos titulos tienen una garantia
diferente, es el Fideicomiso del STM y no los subsidios de la Intendencia como
es el caso de los FTU (Ill, IV y V).

Del conjunto de informaciones consideradas por el comité de calificacién, cabe
destacar las siguientes:

Respecto de los titulos de deuda cabe sefialar:

+  El presente fideicomiso se realiza al amparo de la Ley 17.703 y en el
proceso de su estructuracién se cumplieron las disposiciones legales y
reglamentarias en cuanto a su constitucién formal y aspectos relacionados
con la capacidad y poder normativo de los contrayentes, asi como de las
garantias. No se advierten riesgos juridicos que comprometan el pago
puntual y total de los titulos de deuda, tal cual fuera analizado en
profundidad en el informe juridico anexado a la calificacion original.
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Una cobertura adecuada, establecida a partir de la cesion del 1,5 % de la
recaudacion bruta total de las empresas proveniente de la venta de boletos
a los usuarios de los servicios de transporte de pasajeros, incluidos los
montos correspondientes a los subsidios abonados por la IM. La obligacién
de realizar dichas contribuciones al Fondo fue establecida por Decreto de
la Junta Departamental de Montevideo No. 30.598 y su monto fue
establecido en el Reglamento del Fondo (Resolucion 1917 del 25 de mayo
de 2020).

Una importante fortaleza de esta construccion financiera es que el plazo de
repago es variable en funcién de los flujos cedidos.

La IM garantiza el pago de las referidas contribuciones deduciendo las
eventuales contribuciones no pagadas, mas las multas e intereses de mora
que correspondan, de los montos que la IM tenga para abonar a la empresa
deudora por concepto de subsidios.

La IM garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las normas
(legales y reglamentarias) que incidan sobre los créditos y su
correspondiente garantia y que estuvieren vigentes al momento de
suscribirse el Contrato de Fideicomiso.

Estan gravadas las empresas que actualmente tienen los permisos o

la concesion respectiva de parte de la Intendencia de Montevideo para la
explotacion de los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros,
y todas aquellas empresas que obtengan en el futuro alguno de los
permisos de las empresas que participen en el Fondo, las cuales deberan
aportar por la recaudacion correspondiente a dichos permisos.

Respecto de la Administracion y los Flujos proyectados

La administracion fiduciaria estd a cargo de EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A. firma de probada idoneidad en
la funcién requerida.

Se contemplan disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos
Casos.

La venta de boletos viene mostrando en los Utimos afios una clara
tendencia decreciente. Entre 2013 y 2019 las unidades vendidas
disminuyeron en un 2,3% anual aunque los ingresos brutos se mantuvieron
constantes en téminos reales. En 2020 y producto de la pandemia la venta
de boletos cayd un 37,4%, recuperandose luego lentamente hasta 2024. La
recaudacién por venta de boletos en Ul durante la pandemia también

tuvo un comportamiento similar; cayé un 28% en 2020 y un 5% en 2021,
para recuperar luego en los afios siguientes. En 2025 se produce una
nueva caida en la venta de boletos (-3,2%) asi como también en los
ingresos brutos de las empresas, aunque en un porcentaje menor (-0,6%).
La venta de boletos se mantiene en 2025 un 17,2% por debajo de 2019 y
los ingresos estan también un 17,3% por debajo de los niveles
prepandemia.
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Como consecuencia de la situacion vivida durante la pandemia, se otorgé
un periodo de espera para el pago de las contribuciones al Fideicomiso
entre abril de 2021 y hasta setiembre de 2021. Los pagos se reiniciarion

a partir de octubre de 2021, y se vienen cumpliendo con total normalidad.
La reduccion en la venta de boletos y los periodos de espera acordados
incrementaron el plazo de repago original establecido en el prospecto,
situacién que estaba contemplada en el disefio del instrumento. En efecto,
los pagos para este fidecomiso debieron empezar en abril/mayo de 2021 y
finalmente ello ocurrié en octubre.

Alos efectos de realizar las proyecciones, CARE supone que la recaudacion
bruta se mantendria en el entorno de los niveles actuales. Con

estos supuestos el periodo de repago de los titulos se estima ahora en
aproximadamente 9 afios y diez meses desde la fecha de emision

(serfa en octubre de 2030). CARE sometid ese flujo esperado a condiciones
mas adversas de ventas de boletos observandose que con una razonable
ampliacion de los plazos se cubren sin inconvenientes los compromisos
asumidos.

Respecto del entorno

Todo lo anterior, sumado a operaciones similares respecto al servicio de
transporte suburbano, demuestra que existe un claro compromiso del
Estado respecto de los servicios de transporte publico de pasajeros en
general, por lo que no cabria esperar cambios en las politicas publicas que
afecten los ingresos.

Este Fideicomiso tiene varios antecedentes de analoga naturaleza

cuyos desempefios no tuvieron inconvenientes. El sequndo, iniciado en
2010, cancelado en abril de 2021, soportd exitosamente la contingencia
de una empresa que dio quiebra lo que habla positivamente del disefio de
la operacion.
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2 Ver "Manual de calificacion de finanzas
estructuradas administradas por
terceros..." Punto 3.

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

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificacion
de los titulos representativos de deuda de oferta publica emitidos por EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su calidad de
fiduciaria del Fideicomiso Financiero denominado “Fondo de Financiamiento
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo V" por un monto total de

Ul 170.000.000. Los titulos que se califican se emitieron con el respaldo
correspondiente del fideicomiso financiero. Este respaldo se compone por la
cesion por parte de la IM en su calidad de Fideicomitente y titular del Fondo

de los derechos de crédito correspondientes a la contribucién del 1,5 % de la
recaudacion bruta total de cada una de las Empresas de Transporte Colectivo
Urbano de Pasajeros, monto que se destinara para realizar el repago de todos
los Titulos de Deuda y gastos del Fideicomiso, mas los importes necesarios para
cubrir el pago de gastos, comisiones e impuestos no contemplados en la cesién
inicial que exija la administracion y gestién del Fideicomiso.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA integra este flujo de fondos en un patrimonio
fiduciario destinado a respaldar la emisién de titulos de deuda por hasta la
suma ya indicada.

Si bien el destino de los fondos obtenidos por la securitizacion del flujo es,
como ya se ha expresado, cancelar pasivos de las empresas intervinientes, la
efectiva realizacién de esto no incidiria en el repago de los Titulos de Deuda.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propésito 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, de titulos representativos de
deuda escriturales emitidos por EF ASSET MANAGEMENT al amparo de la Ley
17.703 del 27 de octubre del 2003.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
L/
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3. En adelante El Decreto

4 En adelante El Fondo

caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en

el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.qub.

uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por Martin Duran
Martinez, Julio Preve y Adrian Tambler, y conté con el asesoramiento juridico
del Dr. Leandro Rama cuyo informe fue anexado en la calificacion original.

2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo.
i. Antecedentes generales

+  El Decreto de la Junta Departamental (JDM) No. 30.598 de fecha
18/12/2003° cre6 el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo* .

+  El'mismo se financia mediante una contribucion proveniente de los
ingresos brutos de las empresas del transporte colectivo urbano de
pasajeros (venta de boletos, abonos, instirucionales y subsidios). Dicha
contribucién se fijé en hasta 5%.

+ Por Resolucién No. 1522/10 del IM de fecha 15/4/2010 se fij6 la
mencionada contribucion en 3%. Esta disposicién regia una vez cancelada
la cesion de créditos efectuada al fideicomiso “Fondo de Financiamiento
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Fideicomiso Financiero”.

+ Las empresas de transporte, que aceptaron participar en el Fondo y se
obligaron a realizar la referida contribucién, suscribieron el correspondiente
documento de adhesion y cedieron los créditos del Fondo al “Fideicomiso
Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo II" (FTU II) con fecha 6/7/2010.

+ Por Resolucion 603/18 del IM de fecha 1/2/2018 se fija una nueva
contribucién a realizar al Fondo la que se fij6 en un 2% de la recaudacion
bruta total de cada empresa por concepto de venta de boletos. Esta
contribucion esta destinada al FTU Ill.

+ Con fecha 21 de junio de 2019 la IM (Fideicomitente) y EF Asset
Management (Fiduciario) convienen celebrar un nuevo Contrato de
Fideicomiso; el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo IV implementando una nueva contribucién por el 1,5% que
entraria en vigencia una vez que se cancelen los titulos de deuda emitidos
y todas las demas obligaciones derivadas del fideicomiso “Fideicomiso
Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo II" de fecha 6 de julio de 2010.

+ EI25de mayo de 2020 la Intendencia de Montevideo 2020 dicta una
Resolucion (1917/20), en la que se aprueba el Reglamento por el que se
que regird el Fondo de Financiamiento del Transporte Urbano de
Montevideo, a los efectos de constituir el Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Urbano de Montevideo V.
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+  EI'710 de agosto de 2020 se firma un nuevo contrato de fideicomiso, el
quinto entre la Intendencia de Montevideo y EF Asset Management. Por
su parte las empresas de transporte aceptaron participar en el Fondo y se
obligaron a efectuar la contribucién correspondiente de acuerdo
al documento de acuerdo Marco para la Participacion en el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Pasajeros de
Montevideo V, firmado de 22 de junio de 2020. Las empresas intervinientes
son: CUTCSA, COETC, UCOT y COME.

+ Existe una garantia adicional para el caso que una empresa de transporte
no aporte la contribucién correspondiente en los plazos acordados,
establecida en el propio Decreto que crea el Fondo, en sus articulos 14y
15. En caso de necesidad, esta garantia opera automaticamente reteniendo
la IM los montos de subsidio correspondientes y transfiriéndolos
directamente al Fideicomiso.

+ Los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan
aplicar a las Empresas de Transporte) y la Garantia, fueron cedidos
al fideicomiso por el plazo necesario hasta que los Titulares recuperen
el monto total adeudado por los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario,
incluyendo los intereses correspondientes, y se paguen todos los importes
que correspondan de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso.

+ Esta es la quinta operacién de igual naturaleza (aunque de montos
distintos) que se realiza. La primera y la segunda ya se han cancelado
satisfactoriamente. La tercera se emiti6 en 2018, estara vigente
aproximadamente hasta 2028 y tiene una cesion del 2% de la recaudacion.
La cuarta y la quinta operacién establecen una cesién en conjunto del
3% (1,5% cada una), por lo que se alcanza el méaximo de 5% autorizado en
la normativa vigente.

+ Entreel 14y el 15 de diciembre de 2020 se realizé la suscrpcion de los
titulos, los que se emitieron el 16 de diciembre. El monto de la emisién fue
de 170 millones de Ul y se establecié una tasa de interés del 4% lineal
anual.

+ EI'13 de marzo de 2020, el gobierno declard la emergencia sanitaria,
proponiendo una serie de medidas, la mayor parte de ellas tendientes a
reducir la movilidad de las personas y evitar las aglomeraciones. Los
efectos sobre el transporte colectivo fueron muy importantes, afectando
fuertemente la venta de boletos. Ante esta situacion la Intendencia de
Montevideo y las empresas de transporte solicitaron a los beneficiarios
de los titulos de deuda emitidos por los FFTU Il y Ill, que otorguen una
espera de 6 meses en el pago de los titulos, comenzando a partir del pago
de abril de 2021 y hasta el mes de setiembre 2021 inclusive. Los intereses
no pagados se capitalizaron y generardn a su vez intereses sobre esos
montos hasta su cancelacion total. Esta espera en el repago de los titulos
de deuda del FFTU Il retrasé el inicio del periodo de repago del Fideicomiso
objeto de esta calificacion, y también del FFTU IV, ya que los dos
comenzaban a recibir pagos una vez cancelado el FFTU II.
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+ Con fecha 13 de abril de 2021, con la participacién del 100% de los titulares
se retne la Asamblea de Beneficiarios de los Titulos de Deuda del FTU V'y
se firma por unanimidad el acta estableciendo el periodo de espera.

+ Con fecha 27 de abril de 2021 el Fiduciario comunica a la Superintendencia
de Servicios Financieros del BCU, que se finalizé con la amortizacién de los
titulos de deuda del Fideicomiso Financiero del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo Il. Como consecuencia de esa cancelacion, termind
el periodo de gracia y los pagos comienzan en octubre, una vez finalizado
el periodo de espera acordado con los beneficiarios.

+  Para este fidecomiso fue el primer periodo de espera, difiriéndose por seis
meses el inicio de las amortizaciones que debian haber comenzado
justamente a partir de abril 2021. El primer pago al fideicomiso y a los
inversores se produce en octubre de 2021, 10 meses luego de la emision.

+ Enfebrero de 2024 se realiz6 la suscripcion de los valores del “Fideicomiso
Financiero del Fondo de Financiamiento para la Renovacién Tecnoldgica
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo". Este nuevo fideicomiso
se desarrolla en el marco del “Fondo de Financiamiento para la
Reconversién Tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo”
(creado en diciembre de 2019), y también se financia mediante una
contribucién proveniente de los ingresos brutos de las empresas del
transporte colectivo urbano de pasajeros (venta de boletos y subsidios),
de hasta 5%, pero a diferencia del que nos ocupa la garantia es el
Fideicomiso STM. Este Fideicomiso emitié 248 millones de Ul a una tasa de
interés del 4,5%, comprometiendo un 1,7% de la recaudacién total, que
se debe adicionar al 5% ya comprometido en los Fideicomisos Financieros
Urbanos Ill, IVy V.

3. Hechos salientes del periodo

+ Laventa de boletos del afio 2025 fue un 3,2% menor a la del afio anterior y
estuvo un 17,2% por debajo de la de 2019, previo a la pandemia. Por su
parte, los ingresos que componen el flujo fideicomitido (ventas de boletos
en los 6mnibus, fideicomiso STM, subsidios de la IM, pases organismos y
boletos institucionales)® , cayé en menor medida (-0,6%) en unidades
indexadas respecto del afio anterior y se mantiene un 17,3% por debajo de
la recaudacion de 2019. La venta se venia recuperando una vez superada la
pandemia, aunque con incrementos decrecientes.

+ Durante el periodo informado (afio 2025) se pagaron unos 4,6 millones de
Ul de intereses y se amortizaron titulos por 18,9 millones de Ul. El saldo de
titulos de deuda al 31 de diciembre de 2025 era de 102,9 millones de UI, por
lo que se lleva amortizado un 39,5% del monto total emitido.

5. Es importante destacar que los
subsidios del MEF (boleto gratuito de
estudiantes) y el fideicomiso para la
Movilidad Sostenible, no integran la
recaudacion fideicomitida.

_______________________________________________________________________________________________________________|
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4. Informacion analizada.

La informacidn analizada incluye entre otros los siguientes documentos:

+ Estados contables intermedios de EF Asset Management al 30/6/2025.
+  Estados contables del Fideicomiso al 31/12/2025¢ .

+ Ingresos brutos de las empresas de transporte y evolucion de las ventas de
boletos.

+ Calificaciones de Riesgo de los fideicomiso financieros del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Il y IV.

¢ Informacion preliminar.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario que fueron ofrecidos
en oferta publica. Los bienes fideicomitidos para el pago de dichos titulos
estan constituidos por el flujo de fondos comprometidos a partir de la cesién
de derechos de crédito transferidos por el Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo al patrimonio del Fideicomiso.
Estos créditos corresponden al 1,5% de la recaudacion bruta total de cada
una de las empresas intervinientes, proveniente de la venta de boletos por
los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, y de los montos
correspondientes a los subsidios abonados por la IM.

Un resumen de la descripcion de los titulos es la siguiente:

Titulos: Titulos de deuda escriturales de oferta publica

Moneda: Unidades Indexadas

Monto de

Emision: Ul 170.000.000 de valor nominal

Interés: 4% lineal anual en unidades indexadas

Fecha de

Emision: 16 de diciembre de 2020.

Plazo: Variable en funcién del flujo de fondos cedido.

Periodo de

Gracia: Este periodo culmind en abril de 2027 con la cancelacién

Amortizaciones:

de la cesion de los créditos al fideicomiso “Fideicomiso
Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo Il" de fecha 6 de julio de
2010. Durante el periodo de gracia, el Fideicomiso no realizé
pago alguno a los titulares, por ningun concepto.

Mensuales, variables en funcion de los créditos recibidos.

Agente de Pago: EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion S.A.

Calificacion

de Riesgo: AA. uy

Analisis Juridico

Se trata de la cesion de un flujo creado por un decreto de la JDM, en donde
intervienen, en el origen, cuatro empresas de transporte y la IM, motivo

por el cual se deben realizar una serie de contratos que generan diversos
compromisos. En este sentido, el andlisis juridico es basico para calificar los
riesgos del negocio financiero.
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A tales efectos CARE contd con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama
cuyo informe completo se adjunté en la calificacién original. Luego de listar los
principales documentos anexados al Prospecto Informativo ingresado al Banco
Central del Uruguay, el informe juridico adelanta opinidn respecto de que ‘de

su compulsa puede adelantarse como concepto general que no se advierten
riesgos juridicos estructurales que puedan afectar la emision proyectada y el
repago de los valores”.

Los principales puntos de interés que destaca el informe son:
+ Eltransporte urbano es la concesion de un servicio publico.

+  El negocio fiduciario encuentra asidero en la estructura juridica disefiada
a partir del Decreto de la Junta Departamental de Montevideo (JDM), N°
30.598 del 18 de diciembre de 2003 (el Decreto), por la cual se cred el
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo.
Conforme al articulo 8 del Decreto la IDM es titular y administradora del
Fondoy otras disposiciones de la norma habilitan a ceder, securitizar o
afectar en garantia sus activos.

+  Los créditos son cedidos con la garantia dispuesta en los articulos 14y 15
de la norma legislativa departamental, que consiste en los derechos de
crédito que la empresa en cuestion tenga derecho a percibir de la IM “por
concepto de subsidio de boletos".

+Por otra parte la IM dispone una serie de sanciones a las empresas que
eventualmente incumplan con su obligacién de contribucién al Fideicomiso
que incluso puede llegar a la revocacién del permiso.

+ Las cuatro empresas participantes y la IM suscribieron el 22 de junio de
2020 el denominado “Acuerdo Marco para la Participacion en el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo V"

+ Cualquier empresa de transporte nueva, o que sustituya, absorba o se
fusione a una existente, queda automaticamente obligada al pago de la
prestacion.

+No puede omitirse la mencién a la garantia de estabilidad normativa
disciplinada en el articulo 6 del Decreto: “En caso de que los activos del
Fondo sean cedidos, securitizados o afectados en garantia, la Intendencia
Municipal de Montevideo garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad
de todas las normas que incidan sobre los ingresos o fondos afectados y sus
correspondientes garantias y que estuvieren vigentes al momento de
suscribirse los contratos respectivos”.

+ Finalmente el informe destaca que “En suma, los aspectos regulatorios
competen exclusivamente al Fideicomitente y los recursos cedidos al
patrimonio de afectacion lucen solventes en relacion al plazo estimado para
el repago de los titulos.”
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Luego de analizar el funcionamiento del Fondo, de su securitizacién asi

como del funcionamiento de la garantia, el informe culmina sefialando: “En
conclusion, el negocio fiduciario cuenta con un razonable grado de cobertura
y no se advierten riesgos juridicos estructurales asociados al proceso de
emision.”

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados y tratdndose de una
quinta operacién se considera que el riesgo de incumplimiento por defectos
en la estructura es casi nulo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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Il. LA ADMINISTRACION

La administracién de esta operacion esté a cargo de la Fiduciaria quien
ademas es la emisora, agente de pagos y entidad registrante. También cabe
mencionar la gestion de la IDM en su doble rol de administradora del Fondo
y Fideicomitente. En este Ultimo caso, corresponde fundamentalmente
analizar su rol desde el punto de vista juridico comprobando la legalidad

de las atribuciones a que se compromete en esta operacion. Esto ha sido
especialmente verificado en el informe de contingencias juridicas que
acompafid la calificacién original por lo que a él nos remitimos.

1. Ef Asset Management (EFAM) (La Fiduciaria)

La empresa administradora o fiduciaria es EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A (EFAM). Se trata de una sociedad
anénima cerrada que tiene por objeto la administracion de fondos de inversién
y fideicomisos de cualquier naturaleza. Fue inscripta en el Registro Nacional de
Comercio el 7 de abril de 2003 con el N° 2014 - Rut: 214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la
sociedad a funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversién No. 16.774
del 27 de setiembre de 1996 y su modificacion posterior en la Ley No. 17.202
de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU (comunicacion No. 2004/188) autorizé a la firma
a actuar como Fiduciario Financiero en el marco de la Ley No. 17.703 de fecha
27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la sociedad fue inscripta en
el Registro de Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU la autorizé a actuar como Fiduciario Profesional
en el marco de la citada ley (17.703). En la misma fecha, la sociedad fue
inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion Fiduciarios
Generales que lleva el BCU.

Situacion economica y financiera

El andlisis de los EE.CC intermedios al 30 de junio de 2025 sigue mostrando
una sélida situacion de solvencia.

El ratio de liquidez para el semestre, medido como la razén corriente, en este
caso supera la unidad. Cabe recordar que el activo no corriente se compone en
buena medida por los depdsitos en garantia a que esté obligada la firma, segun
normativa vigente, por los fideicomisos que administra y en consecuencia son
de disponibilidad restringida. Esto explica los pasivos financieros, que son
contraidos para constituir estas garantias y que una vez liberadas, los mismos
son cancelados. En cuanto a la eventual necesidad temporal de fondos para
atender obligaciones de corto plazo, la firma cuenta con financiamiento con
partes relacionadas por lo que el riesgo de liquidez es muy acotado. Esto
relativizaba la circunstancia de tener una razén corriente por debajo de la
unidad lo que no ocurre en el semestre informado.

A continuacién se exponen, en forma resumida los estados de situacién
y resultados intermedios al 3/06/2025 y su comparativo con ejercicios

anteriores.
_______________________________________________________________________________________________________________|
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Cuadro 1: Estado de Situacion de EFAM (miles de $)

Concepto 30/6/2025 31/12/2024 31/12/2023
Activo Corriente 55.186 33.440 26.198
Activo no Corriente 257.937  290.099 248.688
Total Activo 313.122 323.539 274.886
Pasivo Corriente 39.818 45.457 38.315
Pasivo no Corriente 244216  249.374 211.246
Total Pasivo 284.033 294.830 249.561
Patrimonio 29.089 28.708 25.325
Total Pasivo y Patrimonio 313.122 323.539 274.886
Razon Corriente 1,39 0,74 0,68

Fuente: EE.CC EFAM

Los resultados al término del primer semestre de 2025 muestran un nivel de
facturacion similar respecto al mismo periodo del afio anterior pero gastos
algo mayores lo que determina un descenso en las utilidades.

Cuadro 2: Estado de Resultados de EFAM (miles de $)

Concepto 30/6/2025 30/6/2024 31/12/2024
Ingresos Operativos 49.372 48.060 95.753
Gastos Adm. y Vtas. (41.679)  (38.149) (78.523)
Resultado Operativo 7.693 9.911 17.230
Resultados Financieros (6.931)  (6.541) (11.495)
Resultados antes de impuestos 763 3.370 5.735
IRAE (381)  (1.158) (2.352)
Resultado del periodo 381 2.212 3.383
Res Operativos/Ingresos 15,58% 20,62% 17,99%
Res Ejercicio/Ingresos 0,77% 4,60% 3,53%

Fuente: EE.CC de EFAM

Mantiene bajo su administracion una importante cartera de fideicomisos en
cantidad y diversidad; por lo que su idoneidad para esta funcién no ofrece
dudas.

En consecuencia, no se advierten riesgos sobre su desempefio como
administrador fiduciario.

2. El Fideicomiso

El Contrato de Fideicomiso fue firmado el 10/8/2020 entre la IM y EFAM.
Consiste en la constitucién de un patrimonio de afectacién auténomo

bajo las disposiciones de la Ley de Fideicomiso N° 17.703, por el cual |a
Intendencia Departamental de Montevideo (IDM), como fideicomitente,
transfiere determinados derechos de créditos al patrimonio por todo el plazo
del negocio y segun las finalidades del mismo. Esta cesion esta autorizada
por el Decreto N° 30.598 y la Resolucién 1917/2020. Por su parte, EFAM en su
rol de Fiduciario emitid los valores en el mercado de capitales y su producido,
previa deduccion de gastos, o entregd al fiduciante para dar cumplimiento a
los objetivos del Fondo, y administrara el flujo de créditos cedido pagando a
los titulares de los valores el derecho emergente del titulo hasta su completa
cancelacion.
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El flujo de fondos fideicomitidos consiste en el 1,5% de la recaudacion bruta
de la venta de boletos por transporte urbano, incluyendo los subsidios de |a
IDM. Esta contribuciéon comenzé a hacerse efectiva a partir de octubre de
2021 (se postergd 6 meses) una vez cancelado el Fideicomiso Financiero
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo |l
y se superpone con otras dos operaciones, aun vigentes, hasta completar el
maximo autorizado del 5 %.

El monto de la emisién fue de Ul 170 millones y se produjo el 16/12/2020,
fijdndose una tasa de interés del 4 % lineal anual en Ul. El periodo de gracia
vencid una vez cancelado el Fideicomiso anterior por lo que esta transitando el
periodo de amortizacion.

Un resumen de su estado de situacion financiera al cierre de 2025y su
comparativo con ejercicios anteriores se muestra en el cuadro siguiente.

Cuadro 3: E. Situacion Fideicomiso (miles de $)

Concepto 31/12/2025 31/12/2024  31/12/2023
Activo Corriente 125.420 115.253 103.518
Activo no Corriente 536.525 636.992 719.829
Total Activo 661.945 752.245 823.347
Pasivo Corriente 125.420 115.253 103.518
Pasivo no Corriente 536.525  636.992 719.829
Total Pasivo 661.945 752.245 823.347
Patrimonio - - -

Total Pasivo y Patrimonio 661.945 752.245 823.347
Razon Corriente 1,00 1,00 1,00

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Su patrimonio es nulo por cuanto estd comprometido todo el crédito que
espera recibir.

En el correr del afio informado se ha abonado efectivamente por concepto de
amortizacion e intereses $ 148.8 millones. El saldo a pagar luego de cerrado el
gjercicio cerrado en 2025 se informa en otra seccion.

Riesgos Considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del
fiduciario o del administrador. EI mismo se encuentra pormenorizadamente
analizado y acotado en los contratos analizados. Riesgo casi nulo

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién
de EFAM, se considera que el riesgo de incumplimiento de la administradora

y del fiduciario con las responsabilidades del proyecto es practicamente
inexistente, mas aun tratdndose de una tercera operacion analoga a las
anteriores. Riesgo casi nulo.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente es el flujo futuro de ingresos que se transfiere al
fideicomiso financiero, a los efectos que éste cubra sus costos, pague los
intereses y vaya amortizando los Titulos de Deuda. En este caso es el flujo del
1,5% de la recaudacion bruta total que las empresas aportan al Fondo, y que
tendra por destino pagar las obligaciones asociadas a los titulos de deuda
emitidos.

El transporte colectivo de pasajeros en Montevideo esta estrictamente
regulado por la IM en todos sus aspectos, tanto operativos como econémicos.
Esto es, la IM regula las lineas, frecuencias y tarifas. Se trata de un servicio
prestado en caracter de concesion a través de permisos otorgados por la IM y
las tarifas son ajustadas periddicamente en base a una paramétrica. Vale decir
que la IM tiene control e incidencia directa en la generacion de los recursos
que se fideicomiten.

El sistema venia mostrando hasta la pandemia, una tendencia decreciente

en la venta de boletos en el largo plazo, aunque esta parecia atenuarse en

los Ultimos afios; incluso en 2019 muestra una leve recuperacion (1,1%). La
recaudacion por su parte también muestra una tendencia decreciente en
moneda constante (Ul), pero menos marcada; en 2019 presenta también leve
recuperacion (1,2%).

En 2020 producto de la pandemia, la venta de boletos cae un 37,4% pero los
ingresos caen menos, un 28,3%. En 2021 la venta de boletos se recupera
levemente, un 5,7% pero los ingresos vuelven a caer (-5,0%) respecto de 2020.
En 2022 la venta de boletos muestra ya un fuerte crecimiento del 23,2% en
unidades y en 15,2% en los ingresos en unidades indexadas.

La venta de boletos muestra un leve crecimiento en el 2023 (+3,3%) y
también los ingresos en Ul crecen levemente (+4,3%). En 2024 los niveles de
crecimiento ya son menores, crece un 1,7% la venta de boletos y un 1,7% los
ingresos brutos en Ul.

En 2025, luego de 4 afios de recuperacion en la actividad, la venta de boletos
muestra una caida de un 3,2% respecto del afio anterior, y los ingresos en
unidades indexadas también caen, pero una proporcién menor (-0,6%).
Tomando como referencia el afio 2024, del total de los ingresos de las
empresas del sistema, el 62% proviene de la recaudacion (pago de boletos que
realizan los usuarios), el 14% de los subsidios de la Intendencia de Montevideo,
el 13% del Fideicomiso para la Movilidad sostenible y el 11% de subsidios del
Gobierno Nacional (estudiantes gratuitos).

En el afio 2020 y 2021, producto de la crisis sanitaria y en virtud de la caida
en la recaudacion de las empresas, la proporcion de subsidios sobre el total
de los ingresos se incrementd, alcanzando el 34% y el 32,5% respectivamente.
Cabe hacer notar esta fortaleza del Fideicomiso y es que en situaciones
complicadas de mercado, la IM y el MEF, salen a atenuar los impactos
negativos que se pudieran dar.

En el cuadro siguiente se puede observar la evolucion de venta de boletos

y de ingresos de los dltimos afios, pero no los del Gobierno Nacional y el
Fideicomiso para la Movilidad Sostenible.
L/
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Cuadro 4: venta de boletos y recaudacion (en millones) y variacion

porcentual anual

Aio MM boletos MM $ MMUI Varboletos Var en Ul
2012 291 5.108 211

2013 294 5.157 1.961 1,03% -7,08%
2014 290 5.844 2.042 -1,36% 411%
2015 282 6.448 2076 -2,76% 1,67%
2016 268 6.812 1.998 -4,96% -3,76%
2017 257 7.161 1974 -410% -1,21%
2018 252 7.542 1934  -1,80% -1,99%
2019 255 8.228 1.958 1,1% 1,2%
2020 160 6.454 1.403 -37,4% -28,3%
2021 169 6.640 1.332 5,7% -5,0%
2022 208 8.335 1535 23,2% 15,2%
2023 215 9.227 1.601 3.3% 43%
2024 218 9.838 1.628 1,5% 1,7%
2025 211 10.250 1.618 -3,2% -0,6%

Nota: La recaudacion incluye Tos subsidios de Ta TM, Tos pases organismos y boletos institucionales
No incluye boletos gratuitos de estudiantes y Fideicomiso para la Movilidad Sostenible

Afo 2025 informacion preliminar

Fuente: Prospecto informativo e informacién de la Intendencia Montevideo

CARE supone a los efectos de realizar proyecciones, que el ingreso de las
empresas se mantendria relativamente estable en los niveles actuales (2025).
No obstante se realizan sensibilizaciones suponiendo reducciones en el nivel
de ingresos para lo que resta del fideicomiso.

En la siguiente gréfica se muestra la evolucion real de la venta de boletos hasta 2025.

Gr. 1. Evolucién de la venta de boletos
(en millones)

291 294 290 282
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Fuente: en base a IM

Garantia

La garantia es el subsidio de la Intendencia de Montevideo. En cuanto a

las cifras, se dispone de la informacién proporcionada por el fiduciario y

por la intendencia. Asi, por ejemplo, para el afio 2025, los ingresos totales
representaron millones de Ul 1.618 de los cuales, 279 millones correspondieron
a subsidio de la Intendencia de Montevideo, es decir el 17,2% del total recibido
por las empresas (no incluye subsidios MEF y Fideicomiso para la Movilidad
Sostenible).

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion reciente de los subsidios de la
Intendencia y su relacion con la recaudacion total.
L/
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Cuadro 5: Evolucion del subsidio de la IM y su relacion con la

recaudacion total

Aiio Subsidio en millones de Ul Subsidio /recaudacion
2019 294 15,0%
2020 388 27,7%
2021 277 20,8%
2022 270 17,6%
2023 294 18,4%
2024 278 17,1%
2025 279 17,2%

Fuente: Care en base a informacion de M

Sin considerar el afio 2020, fuertemente influenciado por la pandemia, los
subsidios muestran una relativa estabilidad en moneda constante, pudiéndose
suponer que los valores actuales serdn seguramente los que se mantengan en
el mediano plazo.

En el cuadro siguiente se compara el total del compromiso de cesion de las
empresas para el aporte al Fondo, respecto del monto de los subsidios de la
IM, que es la garantia. Se consider6 el compromiso para un aporte suponiendo
una recaudacion equivalente a la de 2025 y los subsidios de 2025, que estan
muy en linea con los de afios anteriores. Se plantean dos escenarios, una
contribucion del 1,5%, determinada para el fideicomiso que nos ocupa y una
contribucidn del 5% que se corresponde a la vigente considerando los tres
fideicomisos que se estan ejecutando (FTU I, IV y V).

Cuadro 6: Relacion de compromisos de cesion respecto del subsidio 2025

FTUV FTUNI+IV+V
ingresos 1,5% 5,0% Subsidio
Compromiso MM de Ul 24 81 279
% respecto del subsidio 8,7% 29,0%

Fuente: CARE en base a Intendencia de Montevideo

Naturalmente que la garantia opera por empresa eventualmente incumplidora,
pero a los efectos de este analisis alcanza con observar las cifras globales.

Del cuadro precedente, queda claro que la cifra percibida por el sistema en
concepto de subsidio supera holgadamente el compromiso de cesién del 1,5%
o del 5% de los ingresos brutos totales. El compromiso para el pago de los
Titulos de Deuda vigentes en conjunto serfa del 29% de los subsidios recibidos,
por lo que la garantia de pago es muy robusta.

De cualquier forma, se recuerda que por el disefio de la operacién, cualquier
inconveniente en los montos recibidos por el fideicomiso tiene como Unica
consecuencia, dilatar el plazo de cancelacion.

Evolucion de la recaudacion y pagos

A partir del mes de octubre de 2021, luego de transcurrido el periodo de
espera acordado con los beneficiarios de los titulos de deuda, se empieza a
recaudar el 1,5% de los ingresos brutos de las empresas intervinientes y en
consecuencia se comienzan a pagar mensualmente los intereses generados y
los saldos se vuelcan a amortizar los titulos de deuda.
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7. Suponer que no se recuperara en su
totalidad la recaudacion del afio base
(2019) es un criterio realista. Es suponer
que hubo un cambio estructural en el
comportamiento de los montevideanos, lo
cual pareceria posible consecuencia del
mantenimiento del teletrabajo parcial, asf
como el notorio crecimiento del parque
automotor.

Al 31 de diciembre de 2025 la deuda del fideicomiso asciende a unos 102,9
millones de Ul, habiéndose amortizado el 39,5% del total.

En el cuadro siguiente se observa un detalle de los pagos realizados.

Cuadro 7.- Recaudacién del Fideicomiso y pago a los inversores en Ul
Recaudacion 1,5% Amortizacion Intereses Saldo de TD

octubre-diciembre 2021 7.530.434 3.240.679  4.289.755 172.153.394
enero-diciembre 2022 22.413.338 14.834.129  6.611.741 157.319.265
enero-diciembre 2023 24.014.456 17.230.114  5.987.861 140.089.150
enero-diciembre 2024 24.427.455 18.264.695 5.284.561 121.824.455
enero-diciembre 2025 24.275.481 18.897.869  4.561.649 102.926.586
Total 102.661.164 72.467.487 26.735.567

Fuente: CARE en base al Fiduciario

Estimacion del periodo de repago, sensibilizaciones.

A los efectos de estimar el periodo de repago se tuvieron en cuenta los
siguientes supuestos:

+  Se parte del saldo de titulos a diciembre de 2025.

+ Los ingresos se proyectaron tomando como base la recaudacion en
Unidades Indexadas correspondiente al afio 2025, lo que corresponderia a
un nivel de ventas de boletos aproximadamente del 83% de lo vendido en
2019".

En el siguiente cuadro se presentan diversos escenarios sensibilizando el flujo
de ingresos suponiendo variaciones hacia arriba y hacia abajo en recaudacion
futura respecto de 2025. El escenario base, como ya se menciond, es el que se
corresponde con una recaudacion estabilizada en el orden de la ocurrida en
2025.

Cuadro 8: Periodo de repago estimado

Nivel de

recaudacion  Recaudacion Anual Millones repago en anos Fecha estimada
en MM Ul de Boletos  desde enero 2021

Reduccion 10% 1.457 190 10,30 Abr-31

Reduccion 5% 1.537 201 10,10 Ene-31

2025 1.618 211 9,80 Oct-30

Aumento 5% 1.699 222 9,70 Ago-30

Aumento 10% 1.780 232 9,50 Jun-30

Fuente: CARE

Como puede observarse, en el escenario base la operacién se cancelaria en
9 afios y 10 meses desde la emision, y seria aproximadamente en octubre
2030. Mientras que en un escenario mas adverso que se corresponde con
una recaudacion que caeria en un 10% a partir de 2027, el periodo de repago
aumentaria en 6 meses (abril 2031).

El mercado del boleto urbano de Montevideo se analizard con méas detalle en la
Seccién V de este informe.
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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
(eliminacion de subsidios) que no corresponden a este capitulo. Riesgo casi
nulo.

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 los ajustes de las tarifas de transporte, principal ingreso de las empresas,
se realizan en pesos, y se puede suponer razonablemente que también se
ajustaran segun la inflacion por el periodo de amortizacion del titulo que se
emite. Riesgo casi nulo.
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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 tiene
vinculo con la demanda de servicios de trasporte colectivo de pasajeros.

Entre otras particularidades, es conveniente tener en cuenta el contexto en que
se realiza esta operacion, intimamente vinculado a las politicas publicas que lo
sostienen y que podria resumirse en lo siguiente:

+ La IM garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las normas
(legales y reglamentarias) que incidan sobre los créditos y su
correspondiente garantia y que estuvieren vigentes al momento de
suscribirse el Contrato de Fideicomiso.

+  Enparticular, la IM garantiza la estabilidad del articulo 92 de la Ordenanza
General de Transporte de Pasajeros el cual establece que las tarifas de
pasajes deberan responder a la realidad del transporte, en base a una
ecuacion racional para el calculo de las mismas, que garantice el equilibrio
econémico de las empresas de transporte.

+ Estos dos puntos actuando en conjunto contribuyen fuertemente a mitigar
el riesgo politico.

+  Todas las empresas que integran el sector en la actualidad, participan en el
Fondo (CUTCSA, COETC, UCQOT y COMESA) y ante el traspaso de permisos
entre estas empresas, aquellas que los adquieren estaran obligadas a
contribuir por dichos permisos al Fondo. De la misma forma se procedera
en caso que desaparezcan estas empresas y sus permisos sean tomados
por otras empresas. Cabe destacar también que las empresas CUTCSA,
COETC, UCQOT y COMESA, deberan aportar por todos los permisos que
explotan actualmente asi como todos los que adquieran en el futuro.

+ LaIMen el Contrato de Fideicomiso se obligd a que el porcentaje de
permisos gravados con las contribuciones con relacién a los permisos
totales del sistema, en todo momento no sea inferior al porcentaje que
representen dichos permisos gravados al momento de la emision por parte
del Fideicomiso, con una tolerancia de hasta un 1% menos.

Con referencia a la demanda por servicios, mas alla de la existencia de

una leve tendencia a caer en el largo plazo, nadie hasta el momento habia
previsto que pudiera ocurrir un efecto negativo de tal magnitud como lo

fue la pandemia del coronavirus. Lo que si parece claro es que las politicas
publicas estan y estaran atentas a lo que pase en este servicio publico de
tanta importancia. A modo de referencia, en el afio 2020 y también en el

2021 el monto percibido por las empresas en concepto de subsidios, fue
sensiblemente mayor al periodo pre-pandemia, considerando los subsidios de
laIMy del MEF.
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En definitiva, de alguna manera las circunstancias de la pandemia han
demostrado la fortaleza de este Fideicomiso, que ha logrado superar las
dificultades generadas sobre el servicio.

El Mercado

Como se ha mencionado, el transporte colectivo de pasajeros en lineas
urbanas de Montevideo estd estrictamente regulado por la Intendencia de
Montevideo en todos sus aspectos, tanto operativos (lineas y frecuencias),
como econémicos (tarifa). Se trata de un servicio prestado en caracter de
concesion, a través del otorgamiento de permisos por parte de la IM.

Situacion Previa al 2020

La venta de boletos que llegd a un maximo de 294 millones de boletos en el
afio 2013, cay6 para ubicarse en 249 millones de boletos en 2018, y en el 2019
habia mostrado un pequefio incremento para dejarlo en 255 millones. Esto
implica una reduccién de un 2,34% anual durante ese periodo de seis afios. No
obstante, la recaudacion bruta en unidades indexadas en ese mismo periodo
se mantuvo en términos generales (-0,03%). Esto confirma que la IM tiene en
cuenta al momento de realizar los ajustes de precios la situacién del sector,
con el objetivo de mantener un cierto equilibrio econémico de las empresas.

Las tarifas son ajustadas periédicamente en base a una paramétrica de
costos y a las informaciones surgidas de las declaraciones juradas auditadas
presentadas por las empresas sobre la recaudacion y sus costos.

Actualmente hay cuatro empresas prestando este servicio: CUTCSA, COMESA,
UCOT y COETC, las dos primeras bajo la forma juridica de sociedades
anénimas y las restantes como cooperativas. Circulan aproximadamente
1528 émnibus, bajo 140 lineas y hay 107 destinos y 4721 paradas. En total, se
estima que el servicio ocupa en el entono de 7.000 personas.

En el Cuadro 4 se puede apreciar resumidamente las principales cifras del
sector en términos de venta de boletos e ingresos totales, en moneda corriente
y en Ul. Los ingresos se componen de la recaudacion directa de la plataforma
(STM y ventas en el dmnibus), los pases libres, abonos institucionales y

el subsidio que las empresas perciben de la IM en compensacion por la
bonificacién a los usuarios estudiantes y jubilados de entre 50 % y 30 % del
costo del boleto. Esos valores no incluyen los subsidios del MEF (boletos
estudiantes gratuitos) ni el fideicomiso para la movilidad sostenible (antes del
boleto), que no integran el flujo de ingresos cedido.

Los efectos del Covid -19.-

A partir de 2020 y como consecuencia de la crisis sanitaria generada
por la aparicién del COVID -19, el sistema de transporte colectivo urbano
de pasajeros registré una importante caida en la cantidad de pasajeros
transportados y en la venta de viajes.

La venta acumulada de boletos al cierre del afio 2020 fue un 37% menor
respecto del afio 2019, un afio que puede considerarse como normal de la pre-
pandemia. En el afio 2021 la venta de boletos recupera levemente respecto de
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2020 (5,7%), en 2022 muestra un sensible incremento (+23%) y en 2023 y en
2024, vuelve a crecer, pero mas levemente y a tasas decrecientes. En 2025 la
venta de boleto cae respecto del afio anterior, luego de 4 afios de recuperacion,
quedando un 17,2% por debajo de 2019.

CARE supone para realizar sus proyecciones que la venta de boletos y los
ingresos fideicomitidos probablemente se estabilicen en los niveles actuales.

Estructura del servicio

La distribucion del servicio entre las empresas no es homogénea sino que hay
una notoria supremacia de la empresa CUTCSA sobre las demds (65 % de los
ingresos), sequida de COET, luego vienen UCOT y COMESA con una menor
participacion. Esto se puede apreciar en la grafica siguiente.

Gr. 2. Distribucion del mercado por empresas
ano 2025

mU.CO.T.

mC.O.ET.C.

mC.O.M.ES.A

Fuente: Intendencia de Montevideo

Todo lo dicho da una idea de la dimensién econémica y social del servicio, lo
que en gran medida explica la razonable seguridad que CARE considera tiene
el mantenimiento de las politicas publicas, esencial en la proyeccién de los
flujos que aseguran el repago de los titulos.

Cambios en el sistema de transporte

Los principales cambios que se produjeron en el actual sistema de transporte
son la implantacion del Sistema de Transporte Metropolitano (STM) y el Plan
de Movilidad Urbana (dentro del cual se encuentra el desarrollo del STM).
Ambos se encuentran en curso actualmente.

En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de nuevos sistemas de transporte
colectivo sustitutos, que puedan afectar la demanda y en tanto la venta de
boletos en forma significativa, la misma seria baja.

Si bien estd a estudio la implementacién de un nuevo sistema de transporte
este se basarfa en la estructuracion de troncales que son las principales vias
por los que ingresa y sale del sistema la mayor cantidad de pasajeros de
émnibus. En esos troncales circularian 6mnibus grandes de alto desempefio
capaces de trasladar a 250 personas. También habria puntos de intercambio
de lineas hacia unidades de menor porte y los diferentes recorridos llegarian a
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cada troncal en una combinacion intermodal. De concretarse esta alternativa
-U otra-es muy probable que la nueva actividad se integre al sistema. Por
otra parte, lo que busca es un mayor uso del transporte colectivo, por lo que,
de resultar exitosa los ingresos del sistema de transporte en vez de bajar,
probablemente mejoren.

Riesgo de mercado: Si bien el mercado muestra sefiales de que se venia
debilitando en los ultimos afios y que a su vez fue fuertemente afectado en
2020 como consecuencia de la pandemia, el riesgo de mercado no aplica ya
que ademds de ser un sector fuertemente regulado, cualquier reduccion en los
ingresos se compensa con el alargamiento de los plazos de pago. Riesgo casi
nulo.

Las politicas publicas

Como ya fuera dicho, el sector del transporte urbano de pasajeros en
Montevideo se encuentra fuertemente regulado por parte de la IM, tanto en lo
que se refiere a la asignacion de las lineas, como al control de las frecuencias
y las tarifas. Asimismo es el administrador del Fondo de Financiamiento

del Transporte Urbano de Montevideo y ademas quien abona el subsidio

del boleto que, para el caso de esta operacion, oficia de garantia. En este
sentido, las decisiones que se tomen a través de las politicas publicas tendran
una incidencia directa sobre el sector y sobre el fideicomiso. Esta fuerte
intervencion, para el caso que nos ocupa, constituye la principal fortaleza del
sistema por cuanto tiene por objetivo explicito brindar un servicio considerado
esencial a través de empresas concesionarias que necesariamente deben
tener un equilibrio econémico que asegure su sostenibilidad en el tiempo. En
otros términos, la IM debe velar por la sequridad de los flujos futuros que se
fideicomiten.

Este compromiso, se manifiesta en la normativa actual tal como se ha
mencionado a lo largo de este informe y, en particular, en el Informe Juridico
presentado en la calificacion original.

Riesgo de politicas piiblicas sectoriales: La fuerte requlacion de la IM y las
normas ya citadas y analizadas exhaustivamente en el Informe Juridico, le da
al fideicomiso un fuerte respaldo institucional y con el compromiso explicito de
no modificar las normas que afectan la generacion del flujo de ingresos, en ese
sentido, el riesgo es casi nulo.
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& CATEGORIA AA.uy. Se trata de
instrumentos emitidos por empresas
o sociedades que presentan un
escaso riesgo de inversion. Su
capacidad de repago de capital e
intereses en los plazos establecidos
es muy alta. El propio papel, la
condicién de la empresa, la calidad
del proyecto, y las caracteristicas

del entorno, dan buena satisfaccién
atodos los andlisis practicados. El
calificador entiende que de producirse
cambios desfavorables predecibles en
el proyecto tal como fue presentado,
en la sociedad emisora, en el sector
econdmico al que ésta pertenece, 0 en
la marcha de la economia en general,
no se incrementaria sustancialmente
el riesgo. Y que de ocurrir cambios
desfavorables improbables en

el entorno -mercados, politicas
publicas- la empresa igualmente
confiere seguridades como para no
aumentar sustancialmente el riesgo
del instrumento. Grado de inversion
optimo con observaciones.

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 AA.uy® de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor.

Comité de Calificacion

Cr BN Dundin Marfing s,

Ing. Agr. Adrian Tambler
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