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Calificacion
Vencimiento
Clase Monto final Calificacion Perspectlva
{...JROSedel 1343320000 . Oct/20400) Fox S aesfiuy) o . Establer * -
TRD Serie |l USD 5.966.000 Oct /2040 () Atsf(uy) Estable

TRD: Titulos Representativos de Deuda - UI: Unidades Indexadas

{*) La no distribucidn de fondos en un determinade periodo mensual, no implicara un evento de incumplirhiento bajo los
TRD. Los pagos a los TRD seran variables en funcion de los flujos recibidos de los créditos subyacentes por lo cual el
plazo de los TRD sera variable con un maximo de 30 afos.

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

Resumen de la transaccion

El decreto N° 30.598 del 18.12.2003 de la Junta Departamental de Montevideo creé el Fondo
de Financiamiento del Transporte Urbano de Montevideo (el “Fondo”) con destino a: i} cancelar
pasivos financieros de las empresas de transporte; v ii) cancelar deudas que fueran contraidas
por el Fondo para atender el objetivo anterior. El Fondo se financia mediante una contribucién a
cargo de las empresas que tengan actualmente el pemmiso o concesidn de servicios de
transporte urbano de pasajeros por parte de la IMM y todas aquellas que obtengan el permise o
concesion en el futuro. La contribucién fue fijada en un 3% habiendo adherido la totalidad de las
empresas que operan en el mercado de transporte de colectivo urbano Montevideo. El Fondo
durara hasta que se hayan cumplido con todas las obligaciones que contraiga el mismo en el
cumplimiento de su destino. La titularidad y administracion del Fondo esta a cargo de la IMM,
quién verifica el efectivo cumplimiento, por parte de las empresas, de sus obligacicnes conira el
Fondo. Asimismo, la IMM garantiza 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 la suscripcion de los contratos respectivos.

Factores relevantes de la calificacion

Existencia y evolucién del mercado de transporte de colectivo urbano: Todas las
empresas que participan en el Fondo, van a estar obligadas a aportar su contribucién hasta el
momento en que se cancelen las deudas con el Fondo, sin importar lo que hayan recibido como
beneficic del Fondo.

Garantia de los aportes: En caso que una Empresa de Transporte no aporie la contribucion
correspondiente en los plazos establecidos, la IMM deducira las contribuciones no pagadas,
mas las multas e intereses de mora que correspondan, de los montos que la IMM tenga para
abonar a dicha Empresa de Transporte por concepto de subsidios de boletos

Sustento normativo: el fondo fue creado mediante un decreto de la Junta Departamental,
donde ya se estipulaba la potestad de la IMM de cederlo y fa garantia de la IMM respecto de la
estabilidad de las normas que pueden afectar al Fondo.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones se pueden ver negativamente afectadas en caso de reducciones
significativas en el nivel de uso del transporte urbano de Montevideo (venta de boletos) en el
mediano plazo.
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El presente informe resumido es complementario a los respectivos informes integrales de
calificacion (ver informes relacionados) y contempla la evolucidn de las principales variables de

la transaccion.

Actualizacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. "afiliada de Fitch Ratings™ (en adelante FIX)
confirma las calificaciones 'A+sf{uy)' con Perspectiva Estable a los TDR Serie | y Il emitidos por

el Fondo Transporte Colectivo Urbano |l

El 13 de junio de 2016, la Intendencia Municipal de Montevideo (IMM) le revoco a la empresa
RAINCOOP la autorizacién para explotar los servicios de transporte publico colectivo de
pasajeros de Montevideo debido a la situacién econdmico financiera que ha afectado sus
operacion y la decisién de la Asamblea de la Cooperativa de ir a un proceso de concurso para
la liguidacin judicial de la empresa. Estas lineas fueron asignadas a CUTCSA, UCOT vy

COETC, quienes deberdn prestar el servicio y continuar con el pago de las obligaciones al
Fondo.

La recaudacién de las empresas de transporte se mantuvo estable al igual que la contribucian.
En el siguiente grafico se puede observar la evolucién de la misma.
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En cuanto a fa evolucién del subsidio y su relacién en cuanto a la recaudacion y respecto de la
contribucion, el mismo se ha mantenido estable representando alrededor del 10,0% de la
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recaudacién ¢ un 31,4% de la contribucién lo que se considera adecuado dado la garantia de
los aportes con estos flujos.

Por ultimo, en el siguiente cuadro se muestra la evolucion de los pagos efectuados a los titulos:

Periodo o Pagos efectuados Vator Restdual {*)
Fecha de pago TCR Serie | {$) TDR Seriell {USD) , TDR Serle 1 {U) TDR Serle 1 {USD)
2011 32,752,198 268.376 352.061.621 6.118.284
I 2012 128.947.868 1.039.847 IN7.617.677 s.a19.107 |
2013 129.108.106 1.033.219 284.969.901 4.676.899
| | 2014 154.297.042 1.084.688 245."!?2.000 3.841.721 |
20158 160.453.809 962.286 2.685.752.008 40.866.957
| 27-ene-16 13.782.241 ?2_.5-51 203.204.457 3.021.815 |
29-feb-16 20.289.327 103.098 198.035.427 2.934.296
]  28-mar-16 12.533.278 63,929 195,198,571 2.884.550 |}
27-abr-16 14.444 733 73.987 191.765.932 2.823.575
i 27-mayo-16 15.797.699 82.926 188.005.436 2.754.297 |
2B-fun-16 14,755.186 77.645 184.600.184 2.690.408
1 27-jul-16 15.348.250 84.687 180.972.507 2618.291 |}
, 29-ago-16 13.648.605 77.989 177.920.429 2.553.801
1 27-sap-16 16.601.312 95.444 173.917.202 2469878 )
27-0ct-16 14.542.034 84.623 170.554.702 2.397.193

*Valor residual al final del periodo ¢ & |la fecha Indicada,
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Anexo A. Dictamen de calificaciéon

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. “afiliada de Fitch Ratings™ reunido el dia 29 de
noviembre de 2016, confirmé la calificacién de los Titulos representativos de Deuda (TRD) emitidos por el Fideicomiso Financiero
Fondo de Financiamiento de! Transporte Colectivo Urbano de Montevideo II. El detalle de las calificaciones es el siguiente:

Serie | en Ul por Ul 343.320.000: A+sf(uy) con Perspectiva Estable
Serie Il en USD por USD 5.966.000: A+sf(uy) con Perspectiva Estable
Ul: Unidades indexadas

Categoria Asf(uy): “A” nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad de repage en tiempo y forma en un grado
mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias supericres.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican agregando un sufijo para el pais al
que se refieren. En el caso de Uruguay se agregara “{uy)". Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados serén
identificadas con el sufijo *sf” (abreviatura de financiamiento estructurado por sus siglas en inglés).

Nota: La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podrfa mover una calificacion dentro de un periodo de
uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o
negativa si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o ™" se afiaden a una calificacidén para darle una mayor 0 menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la definicion de la Categoria a la cual se los afiade.

La calificacion asignada aplica a2 una tasa de interés lineal anual del 5,5% para los TRD en Ul, y a una tasa lineal anual del 5,8%
para los TRD en USD. Las calificaciones no se refieren a pagos mensuales puntuales. La no distribucién de fondos en un
determinado periodo mensual, no implicara un evento de incumplimiento bajo los TRD. Los pagos a tos TRD seran variables en
funcidn de los flujos recihidos de los créditos subyacentes por lo cual el plazo de los TRD serd variable con un maximo de 30 afios.

FEX ha considerado para sus calculos y proyecciones la totalidad del mercado de transporte urbano de Montevideo.
Fuentes:

. Prospecto de emisién e informacién complementaria disponible en www.bcu.gub.uy

. informacién de la recaudacién y pagos a los TRD provista por el'ﬁducian'o.

s Estados Contables de nueve meses al 30.09.2016

Determinacién de las calificaciones: Manual de procedimientos de calificacién de finanzas estructuradas registrado ante ef BCU
{disponible en www.bcu.gub.uy)

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emision. El presente
informe de calificaciéon debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Mauro Chiarini

FIX SCR URUGUAY FIX SCR URUGUAY
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Las calificaciones incluidas en este Informe fueron solicitadas por el emisor ¢ en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o la calificadera-, ha recibido los
henorarios comrespondientes por la prestacion de sus serviclos de calificacién,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS UIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTP/WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CAUFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SIMIO WEB WWW.AXSCR.COM, LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERICS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOD SA, Y LAS POLIMCAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERQS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES,
PARA 1.OS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A {www.foescr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de ta entidad para adquirir, vender o
negociar valeres negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccidn o distibucion total o parcial de este informe por tercenos esta prohibida, satvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacidn y e mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en informacion factica que recibe de fos emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIICADORA DE
RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacién razonable de la
informacion faclica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obfiene verificacion razonable de dicha
infformacién de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurtsdiccidn. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lieve a cabo la investigacion factual y
¢l glcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variam dependiendo de la naturaleza de la emision calfficada vy et
emisor, los requisitos y practicas en |2 jurisdiccion en que se ofreca y coloca la emisidn yo donde el emisor se encuentia, la disponibiidad
y la naturaleza de la informacion piblica relevante, el acceso a reprasentantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibfidad de verificaciones preexistentes de tercenos tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuarizles, infommes técnicos, dictamenes legales y otros informes proparcionades por tercencs, la disponibiidad
de fuentes de verificacion independiente y competertes de terceros con res a la emisién en partioutar o en la jurisdiccion del emisor y
una variedad de oftros factores. Los usuarios de cafificaciones de FIX URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben
entender que ni una investigacion mayor de hechas, ni la verfficacidn por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en e momenio de realizar una cafificacion crediticia serd exacta y completa. E
emisor y Sus asesores son responsables de la exactitud de la informacidn que proporcionan a FiX SCR URUGUAY CAIJFICADORA DE
RIESGO SA y a mercado en los documentos de oferta y obros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA deba confiar en la labor de los expertos, induyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspecios legales y fiscales. Ademas, las cafificaciones son intrinsecamente una visién
hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobne acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprebar como hechos. Como resuitado, a pesar de la comprobacidn de los hechos actuales, as calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se pravieron en el momento en que se emiié o corfimmd una calificacién.

La informacidn contenida en este mforme recibida del emisor se proparciona sin ninguna representacion o garantfa de ningin tipo. Una
cafificacidn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA es una opinidn en cuanio a la calidad crediticia de una emision,
Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIRICADORA DE RIESGO SA evalla y
adualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificadiones son un produdio de trabajo coledtivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A v ninaun individuo. o anupo ds individuos es (nicamente responsable por la calificacion. La calificacion s@lo incorpora los
riesoos derivados del aédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio 0 de mercado, se hard
mencién especiica de los mismos. AX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no esta comprometida en la oferta o venta
de ningin titulo. Todos los informes da FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autorfa compartida. Los
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero ne son individualmente responsables por niones verlidas en &, Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser
contactadas. Un informe con una ca!rﬁcaaén de FIX SCR URUGUAY CALIFICADCRA DE RIESGO S.A no es un prospecio de emisién
ni un sustitutd de la informacidn elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en refacidn con la venta de
los thuos, Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o reliradas en cualquier momento por cualquier razdn a sola
discrecidn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversidn de ningun tpo.

Las calificaciones representan una opinidn y no hacen ningun comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A redibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, ofros agentes y
originadores de {itulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varfan desde USD 1.000 a USD 200.000 {u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calficara todas o afgunas de ias
emisiones de un emisor en particular, oemasnonasasegxadasogaranhzadas por un urador o garante en particular, por una cuota
anua. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no

&l consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “expero” en
cualquier dedaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de tiudos y valores de cualquier jurisdiccién, induyendo, pemo no
excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos v la "Finandial Senices and Markets Act of 20007 del Reino Unido, Debido a ta
refativa eficiencia de la publicacion y su distribucidn electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrdnicos que para otros suscriptores de imprenta.
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