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[. AVISO IMPORTANTE

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A., con domicilio
en Avenida Luis A. de Herrera 1248, World Trade Center, Torre B, Piso 12 Montevideo (en
adelante el “Fiduciario”), manifiesta que la informacion contenida en este Prospecto
informativo relativa a los Titulos de Deuda a emitirse, es fiel y veraz en todos los aspectos
materiales y que no contiene omisiones ni induce en error.

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

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI EL FIDUCIARIO NI EL BANCO
ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR EL PAGO DE LOS TITULOS DE DEUDA. EL PAGO DE LOS TiTULOS DE DEUDA
SERA SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS.

DISCOUNT BANK (LATIN AMERICA) S.A. NO ASUME NINGUNA RESPONSABILIDAD
POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR LA EMISION, NI
TIENE FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES
DE TiTULOS DE DEUDA FRENTE AL EMISOR, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR.

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO
CONSTITUYE RECOMENDACION ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARA LA
DECISION A SU SOLO RIESGO Y REALIZANDO SUS PROPIAS AVERIGUACIONES Y
EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRA DE FORMAR SU DECISION EN BASE A LA
INFORMACION QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.

VALORES INSCRIPTOS EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION DE FECHA 13 DE NOVIEMBRE DE 2012. ESTA
INSCRIPCION SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS
ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LAS
EMISIONES, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

El MINISTERIO DE TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS, COMO ADMINISTRADOR DEL
FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE
PASAJEROS Y EN SU CALIDAD DE FIDEICOMITENTE, Y EF ASSET MANAGEMENT
AFISA EN SU CARACTER DE FIDUCIARIO, DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS
ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO “FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS FIDEICOMISO FINANCIERO”
SON CIERTOS Y LEGITIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE
SE EMITIRAN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS
TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO.

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

LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DEL FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS FUE
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PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMITENTE Y ES DE SU RESPONSABILIDAD
EXCLUSIVA.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALIS'IS DE FLUJO DE FONDOS
ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION) FUE CONFECCIONADA
POR FITCH RATINGS Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE EF ASSET MANAGEMENT AFISA MANIFIESTA, CON CARACTER
DE DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA
FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS
CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO “FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS FIDEICOMISO
FINANCIERO”, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LAS
EMISIONES Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS
VALORES QUE SE EMITIRAN.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA
INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE,
REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TITULOS FRENTE AL FIDUCIARIO
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE,
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA,
PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI
POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION
ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE
EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI
SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA
PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA
PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA
INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE REPRESENTANTE DE LOS
MISMOS.

La fecha de elaboracion de este Prospecto es Setiembre de 2012.

p. EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
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ll. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Denominacion:

Fideicomitente:
Fiduciario:

Agente de Custodia
y Pago:

Entidad Registrante:

Entidad Representante:

Titulos a emitirse:
Moneda:

Importe de la Emision:

Valor de cada
Titulo de Deuda:

Interés:

Activo del Fideicomiso:

Garantia:

Importe de la Emision:

Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano
de Pasajeros Fideicomiso Financiero

Ministerio de Transporte y Obras Publicas

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

DISCOUNT BANK ( LATIN AMERICA) S.A.

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

Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA).
Titulos representativos de deuda escriturales
Unidades Indexadas

Hasta un maximo de Ul 210.000.000 (doscientos diez millones
de Unidades Indexadas)

Ul 10.000
3,5% lineal anual en UI.

Los intereses que se generen desde la Fecha de Emision
hasta la primer Fecha de Pago que no sean cancelados en
dicha Fecha de Pago, seran capitalizados y generaran a su
vez intereses sobre dichos montos hasta su cancelacion total.
De la misma forma se procedera mensualmente, en caso que
en una determinada Fecha de Pago no se cancelen todos los
intereses generados hasta dicha Fecha de Pago,
capitalizandose el monto de intereses impago.

Créditos contra el FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS
derivados de las contribuciones de las Empresas de
Transporte (COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA,
SOLFY Y RAINCOOP), y de todas aquellas que obtengan
alguna de las concesiones o0 permisos de estas empresas en el
futuro.

Retencién de subsidios pagados a las Empresas de Transporte
por el Fideicomiso de Administracion del Boleto creado en
cumplimiento del Decreto 347/006.

Ul 210.000.000
Indexadas)

(doscientos diez millones de Unidades



Fecha de Emision:

Amortizaciones:

Plazo:

Calificadora de Riesgo:
Calificacion de Riesgo:
Inscripcion:

Cotizacion:

Asesor Legal:

Asesor Financiero:

Ley Aplicable:

Suscripcién e Integracion:

17 de diciembre de 2012

Mensuales, variables en funcion de los Créditos recibidos. Los
pagos se aplicaran en primer lugar a los intereses generados
hasta el momento del pago y el exceso se afectard a la
amortizacion de capital, cuyo detalle debera explicitarse en
cada pago. Las amortizaciones comenzaran a realizarse al
mes siguiente de la emisién de los titulos, no existiendo
periodo de gracia alguno.

Variable en funcién del flujo de fondos cedido. El Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de
Pasajeros Fideicomiso Financiero se mantendra vigente y
valido hasta el momento en que quede sin efecto la cesién de
los Créditos de acuerdo a lo establecido en la clausula 6 del
Anexo |, por haberse cancelado en forma total los titulos de
deuda emitidos por el Fiduciario y las demdas obligaciones
derivadas del contrato de Fideicomiso. En ningin caso dicho
plazo excedera el plazo maximo de 30 afios establecido en la
Ley de Fideicomisos.

Fitch Ratings

AAA

Banco Central del Uruguay

Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ferrere Abogados

CPA/Ferrere

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripciébn debera realizarse en BEVSA el dia 14 de
diciembre de 2012, entre las 10 y las 12 horas, momento en la
cual se cerrara el periodo de suscripcion. La suscripcién se
realizara de acuerdo a las Reglas del Sistema de Licitaciones
de BEVSA.

Los Titulos de Deuda se adjudicaran a los oferentes al cierre
del periodo de suscripcién, mediante el sistema de licitacion
por precio ofertado que se desarrollara a través de BEVSA,
adjudicandose a los mayores precios ofrecidos. En caso de
existir exceso de demanda al precio de corte, los Titulos de
Deuda se adjudicaran a prorrata de las solicitudes realizadas a
dicho precio.

La integracion del monto adjudicado deberd realizarse el Dia
Habil siguiente a la fecha de cierre del periodo de suscripcién
hasta las 16 horas, fecha en la cual se realizara la emision.
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Modificaciones:

Asambleas de Titulares:

Llegado el caso en que no se suscriba el total de Titulos de
Deuda ofrecidos o los precios ofrecidos no fueran aceptables
para las Empresas de Transporte, el Fiduciario podra dejar sin
efecto la emision de la serie, en caso que asi lo resuelvan
todas las empresas de Transporte en forma conjunta.

La Asamblea tendra competencia para adoptar resolucién
sobre cualquier asunto contenido en el orden del dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de al menos
dos Titulares, cuyos Titulos de Deuda representen un valor
nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del
capital adeudado a la fecha de que se trate, podra resolver:

(@) Modificar las condiciones de emisién de los Titulos
de Deuda, Unicamente en cuanto al otorgamiento de quitas
0 esperas para el pago; reduccién o quita del capital,
intereses o cualquier monto adeudado por Titulos de
Deuda o recepcién de pagos anticipados.

(b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del
patrimonio fiduciario.

(c) Designar a la persona que tendrd a su cargo la
enajenacion del patrimonio como unidad de los bienes que
la conforman

(d) La extincion del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso

(e) La sustituciéon de la Entidad Representante

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas por el
Emisor, la Entidad Representante o Titulares que representen
al menos el 20% del capital adeudado bajo los Titulos de
Deuda emitidos y en circulacién, quienes realizaran la
convocatoria a través de la Entidad Representante. La Entidad
Representante convocara a la Asamblea para que se celebre
dentro del plazo de 60 dias de recibida la solicitud.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante una némina de los
nombres y domicilios registrados de los Titulares, a los efectos
gue la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares
para que expresen su decision sobre el tema que se trate. Al
adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan
que la Entidad Registrante estara autorizada a otorgar dicha
informacion con el alcance establecido en este parrafo.

En cuanto a su constituciéon y funcionamiento para adoptar
resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre asambleas
de accionistas establecidas en la ley 16.060 en lo pertinente, y
en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso ni a las disposiciones de orden publico contenidas
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Comisiones y Gastos:

en la ley.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta de
Titulares, salvo que este Contrato o el Documento de Emision
requieran una mayoria mayor.

A FIN DE DETERMINAR LOS QUORUM PARA SESIONAR Y
LAS MAYORIAS CORRESPONDIENTES PARA RESOLVER,
NO SE TENDRAN EN CUENTA NI TENDRAN DERECHO A
VOTO EN LAS ASAMBLEAS DE TITULARES, AQUELLOS
TITULARES QUE TENGAN VINCULACION DIRECTA O
INDIRECTA CON EL FIDUCIARIO.

Toda decisibn adoptada en una Asamblea de Titulares
regularmente celebrada por el voto de Titulares que
representen el capital requerido para dicha decision, sera
obligatoria para todos los Titulares, aun para los ausentes o
disidentes.

Seran de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos los
gastos, tributos y otros costos que se generen para el
cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso.



[ll. DEFINICIONES

Los términos definidos se usan en el presente Prospecto y en los Documentos de Emision
con el significado que se establece en este capitulo. Los términos definidos pueden
utilizarse en singular o en plural con igual significado.

Acuerdo Marco:

Agente de Custodia
y Pago:

Asamblea de
Titulares:

Banco:

BCU:

BEVSA:
Conformidad de las

Empresas de
Transporte:

Contrato de Entidad
Representante:

Contrato de
Fideicomiso:

Créditos:

Es el acuerdo firmado entre las Empresas de Transporte y el MTOP de
fecha 23 de marzo de 2012, para la participacion de las Empresas de
Transporte en el Fondo, sujeto a la previa Conformidad de las
Empresas de Transporte. El texto completo del Acuerdo Marco se
adjunta como Anexo 5 a este Prospecto.

Es Discount Bank (Latin America) S.A.

Es la reunion de los Titulares de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Entidad
Representante.

Es Discount Bank (Latin America) S.A.
Es el Banco Central del Uruguay.

Es Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.

Es el documento de fecha 25 de julio de 2012, por los cuales las
Empresas de Transporte manifestaron su conformidad para participar
inicialmente en el Fondo asumiendo todas las obligaciones derivadas
del Acuerdo Marco, la Ley y el Decreto de fondo. El texto completo de
dicho documento se adjunta como Anexo 6 a este Prospecto.

Es el contrato en virtud del cual la Entidad Representante asume la
calidad de representante de los Titulares.

Es el contrato de fideicomiso celebrado entre el MTOP en
representacion del Fondo, el Fiduciario y el Banco, por el cual se
constituyd el Fideicomiso. El texto completo del Contrato de
Fideicomiso se incluye como Anexo 1 a este Prospecto.

Son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del
Fideicomiso, por efecto resultante del Contrato de Fideicomiso,
correspondientes a la contribucion del 5% de la recaudacion bruta total
de cada una de las Empresas de Transporte proveniente de la venta
de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de
pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios
abonados por la Administracion Nacional de Educacion Publica, el
Ministerio de Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de
Administracion del Boleto creado en cumplimiento del Decreto N°
347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de Economia y
Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi
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Cuenta:

Ley:

Decreto

Dia Habil:

Documento de
Emision:

Doélares
Americanos

Empresas de
Transporte:

Entidad
Representante:

Transporte
Suburbano:

Fecha de Emision:

Fecha de Pago:

Fideicomiso:

como proveniente de cualquier otro subsidio 0 compensacion similar
gue pudiera establecerse en el futuro.

Es la cuenta abierta por el Fiduciario en el Banco a nombre del
Fideicomiso, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en el
futuro.

Es la ley 18.878 de fecha 29 de diciembre de 2011, cuyo texto se
adjunta como Anexo 3 a este Prospecto.

Es el decreto 37/012, que reglamenta la Ley 18.878.

Es un dia en que funcionen en Uruguay, las instituciones de
intermediacion financiera y las bolsas de valores.

Es el documento que establece los términos y condiciones en los que
el Fiduciario emite los Titulos de Deuda a favor de los Titulares. El
texto completo del Documento de Emision se incluye como Anexo 2
de este Prospecto.

Es la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

Son las empresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA,
SOLFY y RAINCOOP, que manifestaron su conformidad para
participar inicialmente en el Fondo y todas aquellas empresas que
obtengan en el futuro alguno de los permisos o concesiones de las
empresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY y
RAINCOOP, las cuales deberan aportar por la recaudacion
correspondiente a dichos permisos o concesiones. En el caso de las
empresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY y
RAINCOOP, estaran gravados todos los permisos o concesiones que
explotan actualmente asi como todos los que adquieran en el futuro.

Es la Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. que actuard como
representante de los Titulares de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo
previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627.

El transporte suburbano comprende aquellas lineas que tienen origen
o destino en Montevideo y cuyo recorrido total esta incluido dentro de
una zona que sera definida por el Ministerio de Transporte y Obras
Publicas, en los términos del decreto 285/006 para la definiciéon de las
lineas metropolitanas.

17 de diciembre de 2012

Es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente a
amortizacion de capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.

Es el fideicomiso “Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
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Fideicomitente:

Fiduciario:

Fondo:

Garantia:

MTOP:
Importe de la
Emision:

Ley de

Fideicomisos:

Mayoria Absoluta
de Titulares:

Pesos:
Prospecto:

Registro:

Decreto
de Fondo:

Titulares:

Titulos de Deuda:

Suburbano de Pasajeros Fideicomiso Financiero” constituido por el
Contrato de Fideicomiso.

Es el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS, de acuerdo a la
autorizacion suscrita por las empresas COPSA, CUTCSA, COETC,
UCOT, CASANOVA, SOLFY y RAINCOOP.

Es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion
S.A.

Es el Fondo de Financiamiento del Transporte Suburbano de
Pasajeros creado por Ley 18.878 de fecha 29 de diciembre de 2011.

Es la garantia establecida por el articulo 15 de la Ley 18.878, por la
cual se afecta el subsidio que las Empresas de Transporte tienen
derecho a recibir del Fideicomiso de Administracién del Boleto, en
garantia del pago de las contribuciones al Fondo.

Es el Ministerio de Transporte y Obras Publicas.

Es el equivalente a Ul 210.000.000 (doscientos diez millones de
Unidades Indexadas).

Eslaley 17.703 del 27 de octubre de 2003.

Es el voto conforme de al menos dos Titulares, cuyos Titulos de
Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50%
(cincuenta por ciento) del capital adeudado por dichos valores, a la
fecha de que se trate.

Es la moneda de curso legal en la Republica Oriental del Uruguay.
Es el presente prospecto informativo.

Es un registro llevado por el Fiduciario en el que se asientan los
nombres y otros datos identificatorios de los Titulares de los Titulos de
Deuda, asi como las transferencias y otros negocios juridicos relativos
a los mismos.

Es el decreto que fuera aprobado por el presidente de la Republica
Oriental del Uruguay con el N° 37/012 de fecha 8 de febrero de 2012,
cuyo texto se adjunta como Anexo 4 a este Prospecto.

Son los titulares legitimos de los Titulos de Deuda, tal como resultan
del Registro.

Son los titulos representativos de deuda emitidos por el Fiduciario
conforme a lo que se establece en el correspondiente Documento de
Emision. Los Titulos de Deuda seran escriturales y emitidos a la orden
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ul:

de cada Titular.

Es la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada creada por la ley
17.761 de fecha 12 de mayo de 2004.
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IV. RESUMEN EJECUTIVO

El siguiente resumen muestra cierta informacion seleccionada de este Prospecto y de los
documentos reproducidos en el mismo y no incluye toda la informacion que puede ser
importante para los inversores.

Los inversores deben leer cuidadosamente este Prospecto y todos los documentos incluidos
como anexos al mismo.

1. EL FIDEICOMISO

Mediante el Contrato de Fideicomiso, el Fondo transfiri6 al Fiduciario en su calidad de
fiduciario del Fideicomiso, los Créditos que cuentan con la correspondiente Garantia, con la
finalidad de obtener financiamiento para las Empresas de Transporte beneficiarias del
Fondo.

Como consecuencia de dicha transferencia, el Fideicomiso se convirtié en titular exclusivo
de todos los derechos sobre los Créditos y la Garantia, en régimen de propiedad fiduciaria y
en los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso, con la finalidad de emitir a favor
de terceros inversores, Titulos de Deuda garantizados con dichos activos.

2. FUNCION DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario actia en la presente operacion como fiduciario del Fideicomiso, sin adquirir ni
tener derecho alguno sobre los Créditos. Los Créditos transferidos al Fideicomiso por parte
del Fondo, no ingresan en ningln momento al patrimonio del Fiduciario, permaneciendo
siempre en el patrimonio del Fideicomiso.

La actuacion del Fiduciario se limita a la administracion y ejercicio de los derechos derivados
de los activos del Fideicomiso y al pago de los Titulos de Deuda, de acuerdo a los términos
y condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario no asume
responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares por el pago de los Titulos de Deuda,
los Créditos o la Garantia.

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

3. FUNCION DEL AGENTE DE CUSTODIA Y PAGO Y DE LA ENTIDAD
REPRESENTANTE

El Banco fue designado en el Contrato de Fideicomiso como Agente de Custodia y Pago de
la operacion. En dicha calidad el Banco sera el encargado de conservar en depdsito y
custodia en la Cuenta, los fondos que reciba derivados de los Créditos, y de realizar los
pagos a los Titulares en cada Fecha de Pago de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso. El Banco no asume ninguna responsabilidad por
el pago a los Titulares mas que en la ocasién y en la medida que los fondos
correspondientes sean depositados en la Cuenta con dicho fin.

La Entidad Representante fue designada para asumir la representacion de los Titulares de

los Titulos de Deuda. La Entidad Representante no asume responsabilidad patrimonial
alguna, principal ni de garantia, por el pago de los Titulos de Deuda.
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4. LOS CREDITOS TRANSFERIDOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso corresponden a las
contribuciones que las Empresas de Transporte estan obligadas a realizar al Fondo, por el
equivalente al 5% de la recaudacion bruta total de cada una de las Empresas de Transporte
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de
pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios abonados por la
Administracion Nacional de Educacion Puablica, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas,
el Fideicomiso de Administracién del Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006
de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de Economia y Finanzas originado en la Ley
18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como proveniente de cualquier otro subsidio o
compensacion similar que pudiera establecerse en el futuro.

La ley 18.878 establecié la obligacion de que cada Empresa de Transporte contribuya
mensualmente al Fondo, el 5% de su recaudacion bruta total por los conceptos
mencionados.

Se encuentran obligadas a realizar la contribucién al Fondo, todas las Empresas de
Transporte que participen inicialmente en el Fondo y tengan actualmente el permiso o la
concesion respectiva de parte del MTOP para la explotacion de los servicios de transporte
colectivo suburbano de pasajeros, y todas aquellas que obtengan en el futuro alguno de los
permisos o concesiones de las empresas que participan inicialmente en el Fondo, las cuales
deberan aportar por la recaudacion correspondiente a dichos permisos o concesiones. Las
Empresas de Transporte que participan inicialmente en el Fondo y que se encuentran
obligadas a realizar la contribucién son COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA,
SOLFY Y RAINCOOP. En el caso de estas empresas, estan gravados todos los permisos o
concesiones que explotan actualmente asi como todos los que adquieran en el futuro.

A efectos de evitar que los Créditos se vean afectados por cambios en el mercado de
transporte suburbano de pasajeros, el MTOP se comprometio a que el porcentaje de
permisos o concesiones gravadas con las contribuciones con relacion a los permisos o
concesiones totales del sistema, en ningdn momento sea inferior al porcentaje que
representen dichos permisos o concesiones gravadas al momento de la emisién por parte
del Fideicomiso, con una tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, el MTOP se
comprometié a que en caso que sea necesario 0 conveniente modificar alguno de los
permisos o concesiones ya existentes, tomara en cuenta la participacion de las empresas de
transporte en el mercado, de forma de no afectar sustancialmente el porcentaje que
representen las contribuciones vertidas por las empresas que participan inicialmente en el
Fondo en el total de ingresos del sistema al momento de la emision por parte del
Fideicomiso.

Las contribuciones seran realizadas mediante depdsito en la Cuenta del Fideicomiso, en
pesos uruguayos, y deben ser abonadas por las Empresas de Transporte, dentro del plazo
de 25 dias corridos luego de la finalizacion de cada mes.

5. LOS SUBSIDIOS COMO GARANTIA DE LOS CREDITOS

En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribucion correspondiente en los
plazos establecidos, el MTOP, en cumplimiento de lo previsto en el articulo 15 de la ley
18.878, comunicara dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Administracion del
Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006, de 28 de setiembre de 2006, para
que éste deduzca las contribuciones no pagadas por dicha empresa més las multas e
intereses de mora que correspondan de los montos que el Fiduciario tenga para abonar a
dicha empresa por ese concepto, y le indicara que pague los montos deducidos
directamente al patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la Cuenta.
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A la fecha de la emision, el presente Fideicomiso contara con derecho de prioridad por al
menos el equivalente al 6.5% del total de ingresos suburbanos promedio del afio 2011 en Ul
percibidos por cada una de las Empresas de Transporte. Dicho porcentaje se calculara
sobre los montos recibidos por todo concepto en relacién al servicio suburbano, incluyendo
la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros y todos
los sistemas de subsidio o0 compensacién que tienen derecho a recibir relacionados con la
prestacion del servicio suburbano de transporte, y que constituyen los Créditos cedidos al
Fideicomiso.

A efectos de cumplir esta obligacion, las Empresas de Transporte podran tener liberado en
favor del Fideicomiso el referido porcentaje de los créditos del Fideicomiso de
Administracion del Boleto al momento de la emision o bien haber negociado con acreedores
financieros la inclusiéon de una clausula resolutoria de los contratos de crédito garantizados
por créditos del Fideicomiso de Administracion del Boleto, por la cual los mismos sean
cancelados con el producido de la emisién y la garantia liberada, cumpliendo de esta forma
con el porcentaje antes mencionado.

Para la determinacion del monto que a la fecha representa el porcentaje minimo de los
créditos provenientes del Fideicomiso de Administracién del Boleto respecto de los cuales el
Fideicomiso tendra derecho de prioridad en el cobro, se tuvieron en cuenta los ingresos
percibidos por las Empresas de Transporte por todo concepto durante el periodo 1° de enero
de 2011 — 31 de diciembre de 2011, y su relacién con los ingresos provenientes del
Fideicomiso de Administracién del Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006,
en igual periodo.

6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

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

7. GARANTIA DE ESTABILIDAD DE NORMAS QUE DAN ORIGEN A LOS
CREDITOS

De acuerdo a lo establecido en el articulo 7 de la ley 18.878, el Estado 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.

8. LA EMISION DE LOS TIiTULOS DE DEUDA

El Fiduciario emitira en nombre del Fideicomiso, Titulos de Deuda a favor de los inversores,
Cuyo pago se encuentra garantizado con los Créditos y su correspondiente Garantia.

Los Titulos de Deuda son valores escriturales emitidos por el Fiduciario en beneficio de los
Titulares, que otorgan los derechos de créditos representados en los mismos.

El Agente de Custodia y Pago abonara a los Titulares todas las sumas que correspondan
ser pagadas por los Titulos de Deuda, en la fecha, en la moneda y por los montos
establecidos en los mismos.

Los Titulos de Deuda, seran amortizados en forma mensual y variable en funcién de los
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montos recibidos mensualmente por los Créditos.
9. MONEDA DE PAGO

Los Titulos de Deuda seran emitidos en Unidades Indexadas. En consecuencia los pagos
seran realizados respectivamente en Pesos Uruguayos de acuerdo al valor de la Ul de la
Fecha de Pago

10.PAGOS A LOS TITULARES

Los pagos se realizaran por el Agente de Custodia y Pago por cuenta del Fiduciario, a través
de transferencia electrénica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de
anotarse en el Registro.

El pago a los Titulares se hara en forma mensual, en el curso del segundo Dia Habil
siguiente al vigésimo quinto dia corrido de cada mes.

Los pagos correspondientes a las Empresas de Transporte deben ser realizados dentro de
los 25 dias corridos del cierre de cada mes, y en caso que alguna o algunas Empresas de
Transporte no paguen su contribucion, el MTOP procedera contra la garantia, conforme lo
previsto anteriormente.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por los Créditos y la Garantia, el
Fiduciario pagara en primer término las comisiones, costos y demas gastos que se
encuentran previstos en el Contrato de Fideicomiso. Dichos costos son de cargo del Fondo
por lo que no afectan los importes que cada Titular tiene derecho a recibir por los Titulos de
Deuda.

11. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS TITULOS DE DEUDA

Todos los pagos de los Titulos de Deuda se realizaran una vez deducidos los tributos o
retenciones que correspondan.

Seran con cargo al Patrimonio Fideicomitido el pago de todos los impuestos, tasas o
contribuciones que graven el presente Fideicomiso 0 recaigan sobre los Bienes
Fideicomitidos o corresponda pagar por cualquier concepto, incluyendo impuestos que
deban pagarse por la emisiébn de los Titulos de Deuda o por la administracién del
Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero.

El Fiduciario como emisor de los Titulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias
vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda
sobre cada pago de intereses de los Titulos de Deuda, excepto en el caso de aquellos
Titulares que no les corresponda la aplicacién de retenciones de Impuesto a la Renta de las
Personas Fisicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes (‘IRNR”) y que
notifiquen expresamente al Fiduciario, que no corresponde realizar dicha retencion por su
tenencia de Titulos de Deuda.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencion efectuada, el Titular debera presentarse
ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la retenciéon y emita el
respectivo resguardo.

12.ACTUACION POR MAYORIA DE LOS TITULARES

Los Titulares como beneficiarios del Fideicomiso, podran en ciertas circunstancias resolver
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las acciones a tomar con relacion a sus derechos sobre los Créditos y la Garantia.

En ningln caso las decisiones de los Titulares podran modificar las obligaciones asumidas
por el Fideicomitente bajo el Contrato de Fideicomiso, a no ser que se cuente con el previo
consentimiento por escrito del Fideicomitente.

TODAS LAS DECISIONES ADOPTADAS CON RELACION A ESTA INVERSION POR EL
CONJUNTO DE LOS TITULARES POR MAYORIA ABSOLUTA DE TITULARES, SERAN
OBLIGATORIAS PARA TODO EL CONJUNTO DE TITULARES, A NO SER QUE OTRA
MAYORIA SEA REQUERIDA PARA DETERMINADAS DECISIONES, DE ACUERDO A LO
ESTABLECIDO EN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO.

AL ADQUIRIR LOS TITULOS DE DEUDA, LOS TITULARES DECLARAN ACEPTAR
EXPRESAMENTE EL EFECTO VINCULANTE DE LAS DECISIONES ADOPTADAS POR
LAS MAYORIAS ESTABLECIDAS EN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO RESPECTO DE
LOS RESTANTES TITULARES, Y RENUNCIAN EXPRESAMENTE A CUALQUIER
OPOSICION A, O IMPUGNACION DE, TALES DECISIONES.

13.CALIFICACION DE RIESGO
La inversion en los Titulos de Deuda ha sido calificada por Fitch Ratings en Categoria AAA.

De acuerdo al Manual de Procedimientos de Fitch Ratings, la categoria “AAA” es definida
de la siguiente forma: “AAA” nacional implica la maxima calificacion asignada por Fitch
Uruguay en su escala de calificaciones nacionales del pais. Esta calificacién se asignha al
mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Copia del informe de calificacion de riesgo se adjunta como Anexo 8 a este Prospecto.

14.COTIZACION

Los Titulos de Deuda cotizaran en BEVSA y/o la Bolsa de Valores de Montevideo.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA
INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE,
REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TITULOS FRENTE AL FIDUCIARIO
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE,
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA,
PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA.
ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS,
GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O
PREDICCION ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PROSPECTO DE EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS
PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O
INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD
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ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR
EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA
OBLIGACION DE REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS TITULOS DE DEUDA
EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR,
SALVO QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE REPRESENTANTE
DE LOS MISMOS.

15.EXTINCION DEL FIDEICOMISO
El Fideicomiso se extinguird una vez que se hayan cancelado en su totalidad todos los
importes adeudados por los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y canceladas todas

las demas obligaciones del Fideicomitente y del Fiduciario derivadas del Contrato de
Fideicomiso, dentro del plazo maximo legal de 30 afios.
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V. OBJETIVO DE LA EMISION

La ley creo el Fondo de Financiamiento del Transporte Suburbano de Pasajeros financiado
con las contribuciones que realicen las Empresas de Transporte, con el objetivo de:

(a) Cancelar pasivos financieros de las Empresas de Transporte

(b) Financiar la realizacion de inversiones necesarias para la prestacion de servicio por
parte de las empresas de transporte

(c) Cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros para atender los objetivos anteriores.

El MTOP como administrador del Fondo, procedié a ceder al Fiduciario, en su calidad de
fiduciario del Fideicomiso, el flujo de fondos derivado de las contribuciones que las
Empresas de Transporte deben realizar al Fondo, a efectos de realizar la emision de los
Titulos de Deuda por parte del Fiduciario, para destinar los fondos que se obtengan por la
emision, al cumplimiento por parte de las Empresas de Transporte de los referidos objetivos.

Los montos que sean destinados a cancelar pasivos financieros de las empresas, seran
abonados directamente por parte del MTOP, a las instituciones financieras acreedoras,
contra la presentacién de los respectivos acuerdos celebrados con cada institucién en los
que se indique la forma de pago.
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VI. EL SECTOR TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS

El transporte colectivo de pasajeros en lineas metropolitanas esta estrictamente regulado
por el Ministerio de Transporte y obras publicas a través de la Direccion Nacional de
Transporte en todos sus aspectos, tanto operativos (lineas y frecuencias), como econémicos
(tarifa).

Se trata de un servicio prestado en caracter de concesion. La Direccion Nacional de
Transporte es quien se encarga de estudiar y decidir sobre las propuestas, el Poder
Ejecutivo es el que finalmente autoriza la explotacion del servicio.

Las tarifas son ajustadas semestralmente en base a una paramétrica que toma en cuenta
criterios como los ajustes salariales y los costos de combustible . La entidad encargada de
realizar los ajustes en la tarifa es la Direccion Nacional de Transporte

El mercado de transporte suburbano esta compuesto por 10 empresas de transporte:
COPSA, CUTCSA, RAINCOOP, Solfy, UCOT, COETC, Casanova, Tala Pando, San Antonio
y CITA, con aproximadamente 560 coches destinados a esta actividad.

La mayoria de las empresas decidio participar en el presente Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros (FTS), a saber, COPSA, CUTCSA,
RAINCOOP, Solfy, UCOT, COETC, Casanova. En el punto 2 se presenta la informacion
especifica de estas empresas.
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VI. LA RECAUDACION DEL SECTOR

Tanto la cantidad de boletos vendidos como los ingresos totales presentan una evolucion
creciente, alcanzando en los ultimos doce meses cerrados en noviembre de 2011 74
millones de boletos e ingresos totales por Ul 1.031 millones. Los ingresos totales
corresponden a la venta de boletos, subsidio por abono a estudiantes (Ministerio de
Transporte y Obras Publicas), subsidio al boleto (Ministerio de Economia y Finanzas) e
ingresos provenientes del fideicomiso del gasoil.

A su vez, las empresas de transporte suburbano mantuvieron una participacion
relativamente estable tanto en la cantidad de boletos vendidos como en los ingresos totales.
COPSA, CUTCSA, Tala Pando y COETC concentran el 81% y 78,1% respectivamente.

Por otro lado, en cuanto a la estructura de ingresos totales de 2011, los ingresos mas
relevantes son los de plataforma (76%) siguiéndoles en mayor importancia los ingresos
provenientes del fideicomiso del gasoil (21%) y por ultimo los ingresos por abono a
estudiantes e ingresos por subsidio al boleto. Esta composicion se mantuvo relativamente
estable en los Ultimos afios.

Ingresos Totales Suburbanos Empresas Participantes

Cantidad de Boletos Vendidos (en millones de UI)
Transporte Suburbano - Empresas Participantes
en millones de boletos -
( ) 950 919
. 65 64 66
7 61 %00 - 881 877 882
60 - 52
50 -
850 -
40 1 807
307 800 -
20 A
101 750 . . . .
2007 2008 2009 2010 2011
2007 2008 2009 2010 2011*

Evolucién de la Estructura de Ingresos Totales por Tipo

Estructura de Ingresos

Ao 2011
100% A 19,8% 17,9% 19,2%
° 14,0% ’ 22 Subsidio Gas Oil
2,5%
g 21% 21% 1,3% 21%
0% | 0,7% i - 13% 1,4% Abono
, d 1,5% Estudiantes
0% | 1,5%
Subsidio MEF
20% - 82,%% 75,2% 77.1% 781% 75,8% 1,4%
20% A
Plataforma 76%
0% T T T T
2007 2008 2009 2010 2011
Subsidio Gas Oil = Abonos Estudiantes
M Subsidio MEF M Plataforma
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Participacion en los Ingresos Totales
Transporte Suburbano

2007 2008 2009 2010 2011

COPSA 50,8% 49,8% 48,7% 47,8% 47,1%
CUTCSA 11,9% 124% 12,9% 13,5% 13,4%
TALA PANDO 88% 87% 86%  90% 91%
COETC 9,7%  92% 91%  8,6%  85%
CASANOVA 41%  50% 55% 59%  62%
RAINCOOP 55% 58% 57% 56% 59%
ucot 49%  47%  4,6%  45%  4,3%
SOLFY 38% 3,7% 38% 38% 3,38%
CITA 02% 03% 07% 09% 12%

SAN ANTONIO  0,4% 04%  0,4% 04%  0,5%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Participacion en la Cantidad de Boletos Vendidos

Transporte Suburbano

2007 2008 2009 2010 2011
COPSA 519% 49,3% 49,4% 48,3% 47,9%
CUTCSA 13,0% 12,8% 12,8% 13,1% 12,9%
TALA PANDO 11,1% 109% 10,0% 10,9% 11,0%
COETC 8,6% 10,2% 9,6% 9,0% 9,2%
RAINCOOP 5,6% 5,6% 5,4% 5,5% 5,3%
SOLFY 3,7% 4,4% 4,7%  4,8% 4,9%
CASANOVA 4,1% 4,2% 4,4% 4,7% 4,7%
ucot 1,7% 2,4% 29% 31% 3,2%
CITA 0,1% 0,1% 0,4% 0,5% 0,5%

SAN ANTONIO 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%

TOTAL 100% 100%

100% 100% 100%
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Participacion en los Ingresos Totales

Ano 2011
CITA 1,2%
SOLFY3,7% SAN ANTONIO
UCoT 4,3% P 0,5%

CASANOVA 6,2%

COPSA 47%

TALA PANDO 9,2%

CUTCSA 13,4%

Participacion en la Cantidad de Boletos Vendidos
Ano 2011

UCOT3,2% CITA0,5%

CASANOVA4,7% SAN ANTONIO 0,3%
SOLFY 4,9%

RAINCOOP 5,3%

COPSA48,1%

TALAPANDO 11%

CUTCSA 12,9%



VIl. LA RECAUDACION DE LAS EMPRESAS PARTICIPANTES

Las empresas participantes del FTS presentan la misma tendencia que el mercado.

Tanto en la cantidad de boletos vendidos como en los ingresos totales se puede observar la
misma evolucion creciente que presenta el mercado. En este caso alcanzando en los
ultimos doce meses cerrados en noviembre de 2011 65 millones de boletos e ingresos
totales por Ul 907 millones, siendo el 88% y 89% del total del mercado respectivamente.

A su vez, las empresas participantes del fondo de financiamiento de transporte suburbano
mantuvieron una participacion relativamente estable tanto en la cantidad de boletos
vendidos como en los ingresos totales. COPSA, CUTCSA, y COETC concentran el 79,4% y

77,5% respectivamente.

Por otro lado, se mantiene la misma estructura de ingresos totales. Para el 2011 los
ingresos mas relevantes fueron los de plataforma (76%) siguiéndoles en mayor importancia
los ingresos provenientes del fideicomiso del gasoil (21%) y por ultimo los ingresos por
abono a estudiantes e ingresos por subsidio al boleto. Esta composicion se mantuvo
relativamente estable en los ultimos afos.

Cantidad de Boletos Vendidos Ingresos Totales Suburbanos Empresas Participantes
Transporte Suburbano - Empresas Participantes (en millones de UI)
(en millones de boletos)
950 -
66 919
70 - o 65 64
60 52 900 881 877 882
50
0 A 850
30 807
20 800
10 -
. . . . 750 . . . .
2007 2008 2009 2010 2011* 2007 2008 2009 2010 2011

Participacion en la Cantidad de Boletos Vendidos
Afio 2011

Empresas Participantes

Participacion en la Cantidad de Boletos Vendidos
Transporte Suburbano

2007 2008 2009 2010 2011 cAsanOvAS a5 UCOT36%

SOLFY 3,5%

COPSA 58,6% 555% 553% 54,6% 54,4% RAco0R60%
CUTCSA 147% 14,4% 144% 148% 14,7% corrc 10,0 U
COETC 97% 115% 108% 102% 10,4%

RAINCOOP  63%  63% 61%  62%  6,0%

SOLFY 42%  49% 53% 54%  55%

CASANOVA  4,6%  47% 49% 53% 54% coresn

ucot 1,9%  27% 33% 35%  3,6%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%
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Participacion en los Ingresos Totales ot g
Participacion en los Ingresos Totales
Ao 2011

Empresas Participantes

2007 2008 2009 2010 2011

COPSA 56,0% 549% 54,0% 53,3% 52,8% ucor 4,8% Ot 47%
CUTCSA 13,1% 13,7% 14,3% 151% 15,1% S N
COETC 10,8% 102% 10,0% 9,6% 9,6%

CASANOVA  4,6% 5,5% 6,0% 6,5% 6,9%
RAINCOOP 6,0% 6,4% 6,3% 6,3% 6,6%

ucoT 54% 52% 51% 50% 4,8%
SOLFY 41% 41% 42% 43% 4,2%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% CUTCSA I8

Evolucion de la Estructura de Ingresos Totales por Tipo
Estructura de Ingresos 2011

Empresas Participantes
Empresas Participantes

Subsidio Gas Qil

100% A 13,9% 19,7% 17,9% 19,4% 21,3%
21%
2,5%
4 1,3%
20% - 06% 2L . % 14% Subsidio MEF
2,9% g ! 1,5% 1,5%
60% - Abonos
Estudiantes
20% - 83,0% 75,3% 77,0% 8,0% 75,8% 1,4%
20% -
Plataforma 76%
0%
2007 2008 2009 2010 2011
Subsidio Gas Oil H Abonos Estudiantes
M Subsidio MEF M Plataforma

VIll.  PROYECCIONES FINANCIERAS

Ingresos

A continuacion se presenta la evolucion de la recaudacion de las empresas participantes:
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Ingresos Totales Suburbanos
(en millones de Ul)
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Los ingresos del sector son relativamente estables medidos en Unidades Indexadas (Ul), al
tiempo que presentan una marcada estacionalidad en la época estival. Desde este punto de
vista, a los efectos de mitigar el riesgo de moneda, se recomienda que la emision del
Fideicomiso ser realice en términos de Unidades Indexadas.

Condiciones de la emision y empresas participantes

Para determinar el monto de la emision se realizd6 un relevamiento de las necesidades
financieras de las empresas del sector (como era esperable, en su mayoria el destino de los
fondos es la renovacion de flota). Este relevamiento se confrontd posteriormente con los
montos de emisién compatibles con pagos de 5% o menos de los ingresos.

Finalmente, se optd, en forma conjunta con las empresas, en fijar el monto de la emision en
Ul 230 MM para el caso que patrticiparan del fideicomiso la totalidad de las empresas del
sector. Este monto de emision es consistente con destinar el 5% de los ingresos totales
(incluyendo subsidios) al repago de la emisién, durante aproximadamente 6 afios. La
participacion de cada una de las empresas en el Fideicomiso sera proporcional a su
participacion de mercado.

Se realizaron estimaciones de los costos de la emision a los efectos de considerar el interés
de las empresas en la participacion del Fideicomiso. Todas las empresas consultadas
ratificaron su interés de participar del proyecto excepto Tala Pando. De esta forma, el monto
estimado a emitir sera de Ul 210 MM a ser distribuido por empresa, como se muestra en el
siguiente cuadro.
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Participacion en Ingresos totales 2011 y Montos de Emision

Empresas Participantes

Total Copsa Cutcsa Raincoop Solfy Ucot Coetc Casanova
Participacién de Mercado 100% 52,8% 15,1% 6,6% 4,2% 4,8% 9,6% 6,9%
Emisién en Ul MM 210 110,8 31,6 13,9 8,9 10,2 20,1 14,6

Analisis del periodo de Repago

La proyeccién de la recaudacion de las empresas que participan en el Fondo por venta de
boletos se realizé tomando como base la recaudacion de 2011 en Unidades Indexadas (Ul)
y manteniéndola constante en términos de dicha moneda. Dicha recaudacion fue de MM Ul
919. Cabe mencionar que se asume que se mantiene constante la participacion de mercado
de las empresas participantes.

A los efectos de realizar el analisis de sensibilidad del periodo de repago se utilizé una tasa
para el inversor de 3,5% anual lineal en Ul

A continuacién se presenta la sensibilidad estimada del periodo de repago de los Titulos de
Deuda en Ul sobre los ingresos de las empresas de transporte, considerando los costos del
fideicomiso.

Dentro de los egresos se consideraron los siguientes gastos: administracion, custodia y
pago, auditoria externa, calificacion de riesgo y estructuracion juridica y financiera del
producto.

La siguiente tabla muestra los distintos escenarios de repago para cada tipo de emision,
segun un cambio en la recaudacion respecto al escenario base:

Sensibilidad del Periodo de Repago de los Titulos de

Deuda ante variaciones en la recaudacion de las
empresas participantes

Variacidn de la recaudacidon | Periodo de Repago en afios

-10% 5,9
-5% 5,6
0% 5,3
5% 5,0
10% 4,8

(*) Estas proyecciones se realizan a simples efectos indicativos, sin que signifiquen una asuncién de responsabilidad de parte
del Fiduciario, el Fondo, las Empresas de Transporte u otros terceros, por el cumplimiento de las mismas. El inversor debera
realizar su propio andlisis y proyecciones de los flujos de fondos cedidos al fideicomiso.

Considerando el pago al fideicomiso de un 5% de los ingresos, el periodo de repago previsto
seria de aproximadamente 5,2 afos.
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IX. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La siguiente es una descripcion de los principales riesgos que involucra la presente
operaciéon y de las circunstancias mitigantes existentes para cada uno de ellos. Antes de
invertir en los Titulos de Deuda, los inversores deberan analizar la inversion, a la luz de los
siguientes factores de riesgos:

1. RIESGOS RELACIONADOS CON LA VENTA DE BOLETOS

Hace referencia a la posibilidad de cambios importantes en la demanda por servicios de
transporte urbano colectivo de pasajeros.

Mitigantes:

El primer mitigante resulta de considerar la evolucién creciente de la cantidad de boletos
homogéneos emitidos en los Udltimos afios, como fue analizado en el apartado
correspondiente a la recaudacién del sector. Esto muestra una fortaleza del sector en cuanto
a las ventas del servicio de transporte de pasajeros.

En segundo lugar y en relacion al punto anterior los ingresos reales también han sido
crecientes en los ultimos afios.

Finalmente, al evaluar este riesgo se debe considerar la naturaleza del servicio, el cual se
caracteriza por ser un servicio esencial, de acceso universal y constituye el principal medio
de transporte en Montevideo y sus alrededores.

En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de nuevos sistemas de transporte colectivo
sustitutos, la misma es extremadamente baja, ya que no se prevén proyectos vinculados a
otros tipos de transporte suburbano.

2. RIESGOS RELACIONADOS CON LA RECAUDACION POR VENTA DE
BOLETOS

Surge de la eventualidad de que las empresas no viertan su aporte al Fondo, o de que las
empresas desaparezcan.

Mitigantes:

Por un lado, se dispone una auditoria a los efectos de asegurar que se realicen los aportes
gue corresponda.

Por otra parte, las demoras y omisiones en el aporte de las contribuciones estan
severamente penalizadas con intereses de mora, multas y suspension de los permisos.

En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribucion correspondiente en los
plazos establecidos, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, como administrador del
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, sera el
encargado de administrar la garantia establecida, a los efectos de asegurar el cumplimiento
de la obligacion.

El mecanismo establecido es que — en definitiva — mientras exista mercado existira aporte, y
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las contribuciones al Fondo deben realizarse hasta que se cancelen las obligaciones. 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 Fideicomiso, sin importar lo que
hayan recibido como beneficio del Fondo. Si una empresa desaparece, la que la sustituya
debera continuar realizando las contribuciones al Fondo.

3. RIESGOS RELACIONADOS CON LA PARTICIPACION DE MERCADO

Surge de la eventualidad de que se reduzca la participacion de mercado de las empresas
CUTCSA, COPSA, COETC, UCQOT, RAINCOOP, SOLFY y CASANOVA que son las que
participan en el Fondo.

Mitigantes:

Este riesgo se encuentra mitigado ya que ante el traspaso de permisos de estas empresas
(CUTCSA, COPSA, COETC, UCOT, RAINCOOP, SOLFY y CASANOVA) a otras empresas,
las empresas que los adquieren estaran obligadas a contribuir los montos fijados (5% de los
ingresos totales vinculados al servicio suburbano) 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.

4. RIESGO DE MONEDA

Es el riesgo de que la evolucion de la moneda en que esté configurado el endeudamiento
difiera de la del boleto, es decir que exista un “descalce de monedas” entre los ingresos y
las deudas.

Mitigantes:

La emisiéon de la deuda en cuestion sera realizada en su totalidad en Unidades Indexadas,
ajustandose por el indice de Precios al Consumo (IPC). En este caso el riesgo moneda es
mitigado ya que el boleto se reajusta en base a una paramétrica que contempla, en forma
mayoritaria, las variaciones en el IPC, salarios, tipo de cambio y otros indices. De este
modo, considerando que la evolucién de la deuda esta sujeta a los mismos parametros que
los ingresos disponibles para su repago, el descalce de monedas no supone un riesgo.

5. RIESGOS RELACIONADOS CON EL FIDUCIARIO

Hace relacién a la posible debilidad econdmica (quiebra, concordato, concurso, etc.) que
pudiera sobrevenir a la institucién que actie como fiduciario en esta operacion.

Mitigantes:

De acuerdo a lo previsto por la Ley, los activos del Fideicomiso constituyen un patrimonio
separado e independiente del patrimonio del Fiduciario. Por tanto, en el supuesto de
insolvencia, quiebra o liquidacion del Fiduciario, en nada se veran afectados los activos del
Fideicomiso, debiéndose en dicho caso designar un nuevo fiduciario para administrar el
Fideicomiso.
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XI. INFORMACION DEL FIDUCIARIO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversibn S.A. actla como
Fiduciario de la presente emision de Titulos de Deuda del Fideicomiso “FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS
FIDEICOMISO FINANCIERO”.

1. INFORMACION GENERAL

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad
anénima administradora de fondos de inversion, autorizada por el Banco Central del
Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el
Uruguay.

Domicilio: Avenida Luis A. de Herrera 1248
World Trade Center, Torre B, Piso 12
Montevideo, Uruguay

Teléfono: 2623-0000
Fax: 2628-2100
E-mail: efam@ferrere.com

2. DIRECTORIO

El Directorio del Fiduciario esta compuesto de la siguiente forma:

Presidente: Diego Rodriguez Castagno
Vicepresidente: Sandra Gonzalez Vila
3. SINDICO

El Sindico Titular del Fiduciario es el Cr. Bruno Gili, y el Sindico Suplente el Dr. Gonzalo
Secco.

4. GERENCIAMIENTO

La Direccién Ejecutiva esta a cargo de su Presidente, Diego Rodriguez, y la administracion
de sus negocios se realiza a través de la contratacion de los servicios de la firma
CPA/Ferrere, siendo el socio encargado de la prestacion de dichos servicios el Cr. Nelson
Mendiburu.

5. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del Fiduciario son Deloitte S.C.
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XIl. ANEXOS
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ANEXO |
CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO
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CONTRATO DE FIDERCOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el B de agosio de 2012, entre POR UNA PARTE: EL MINISTERIO DE
TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS, &n su calidad de administrador del FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRAMSPORTE COLECTWO SUBURBANO DE
PASAJEROS (en adelame el *Fideicomiterta™), representado en este aclo por el 5r
Ministro_Don Enrique Fintado, con domicilic en Rincén 581, piso B; POR OTRA
FARTE: EF ASSET MAMAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion 5.A.
(en adelante el "Fiduciario”) representado en este acle por Diego Rodrigusz, C,
4.021,524-7, con domicilio en Avenida Luls Alberto de Herrara 1248, Waorld Trade
Cenier, Tome B, Piso 12, Monlevideo, RUT 214789530012, e inacripcidn en el Registra
Macional de Comercie el 7 de abrd de 2003 con & nomero 2044; ¥ POR OTRA
PARTE: DISCOUNT BAMK (LATIN AMERICA) S5.A. (en adelante e “Agents de
Custodia v Page” o el "Banco™) representado en este acto por Mauricia Pella, C..
1.781.148-2 y Enzo Occelli, CI. 1.885188-1, con domiclio en Rincén 390,
Maontevides, comvienen en celebrar el presente Contrato de Fideicomiso, conforme a
les siguientes Erminos v condiciones.

‘1. ANTECEDENTES

La fey 18878 de fecha 29 de diciembre da 2011 {en adelante la "Ley™), cred el

r{’ Fondo, ‘&l cual se financiarda mediante una coptribucidn provanianie de la venta de
bolatos por los senvicios de transporte coleciivo suburbano de pasajeros, a carge da
las empresas permisarias o conceslonarias de servicios de transporte colectivo
suburbano de pasajeros, de hasta wun 5% (cinco por ciendo) de la recawdacidn bruta
total de todas las empresas, provenients de la venta de boletos por los serviclos de
ransporte colective suburbano de pasajercs, y de los montos correspondientes a fos
subsidios abonados por la Administracion Macional de Educacion Pdblica, por el
Ministerio de Transporte y Obras Plblicas, por el Fideicomiso de Administracion del
Boleto creado en cumplimiento ol Decreto N 347/006, de 28 de setiembra de 2006,
por el Ministeric de Economia vy Finanzas originado en la Lay N" 18,130, de 5 de
octubre de 2007, asl coma proveniente de cualguier ofro sistema de subsidio o
compenaacién similar que pudiera establecersa an al futura,

El Decreto 37/012 fjt la contriblicion a realizar af Fondo en un 5% (cinco por clento)
de la referida recaudacitn bruta fodal (en adelanie los "Créditos™.

Las Empresas de Transporte, por su parte, aceptaron participar &n el Fondo y se
obligaron a efectuar la contribucion cormespondiznte a los Créditos, de acwerdo al
dozumeanio denominado Conformidad de las Empresas de Transpore.

A efectos da obtener el financiamiento para las empresas beneficiariss del Fonda, ss
constifuye el presente FidelcomBo que emilivd titulos de deuda a favor de inversores,
de acuerds & los fErminos v condiclones que se establecen a confinuacin.

2. DEFINICIONES
A los efectos del presents Contrato, los términos gue a continuacion se definen

tendran el significado que se les asigna en esta chiusula, tanls para sU acepcion
singular como plural:

e B
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“psamblea de Titulares" es la reunian de los Tiulares de acuerdo a lo establecido
en este Contrato v en el Contrato da Enfidad Representanta.

“Baneo” o “Agente de Custodia y Pago™ es Discount Bank {Latin America) S.A,
"Beneficiardos"™ son [os Tiulares.
“BOU" as el Banco Cendral dal Uruguay.

“Canformidad de las Empresas de Transpore” documento de fecha 25 da julio de
de 2012, por el cual las Empresas de Transporte aceptaron y se obligaron a realizar
las contribuciones a! Fondo fijadas por el decreta N® 37/012 de fecha B de febrero de
2012

"Contrate” o “Conirato de Fideicomiso” es el presente contrato de fideicomisa.

"Contrato de Entidad Representanie” s el confrate en vinud del cual k8 Entidad
Representante asume la calidad da representants de los Titulares.

scriditos™ son los derschos de crédita transferides por el Fondo al patrimonio del
Fidelcomizo, por efecto resullante del Contrato de Fideicomiso, comespondicntas a la
contribucsn del 5% do la recaudacién bruta total de cada una de lzs Emprasas de
Transporte, provenianie dea la venla de boletos por los senvicos de transparie cobactivo
guburbans de pasajsros, y de los montos comrespondientes a los subsidios abonados
por la Administracidn Nacional de Edusacion Piblica, por & Ministerio de Transporte y
Coraa  Pdblicas, por el Fideicomiso dé Administracion del Bolelo oreado en
cumplimients del Decreto N° 347/006, de 28 de setiembre de 2008, por el Ministerie de
Economia y Finanzas originado en la Ley N° 18.180, de 5 de octubre de 2007, asi
como provenienda de cualquier ofro sisterna de subsidio o compensacion simiar que
pudiera establacersa an &l fulurn.

srpenta’ es la cuenta Bancadla ablerta por el Fiduciario a nomire del Fldeicomisc en
el Banco, en la cusl las Empresas de Tranapore deberan efecluar log pagos
correspondientes a los Craditos, o aguelia cuenta del Fideicomiso gue la suslituya en
&l futuro.

“Oacreto” es al decrata 37012, que reglamenta la Ley.

“Dfa Habil® es un dia en gue funcionen en Unsguay, [as instituciones de
intarmedizckin financiara y las bolsas de valores.

“Documento de Emisién™ as el documenta mediante el cual el Fiduciano emile los
Tiulos da Dauda a faver de los Triulares.

“Ddlares Americanos” s la moneda da curso legal en los Estados Unidoa,

“Empresas de Transporte™ son [as empresas COPSA, CUTCSA, COETC, LICOT,
CASANOVA SOLFY ¥ RAINCOOP, gue manifestaron su conformidad para participar
en &l Fondo v todas aguellas empresas que obtengan en el futuro alguno de los
permisos, o de las concesiones de las empresas COPSA, CUTCSA, COETEC, LIGOT,
CASANOVA, SOLFY ¥ RAINCOOP, las cugles deberdn aportar por la recaudacidn
corraspondiente a dichoe permisos o conceslomes, En el caso de las emprasas

34



PAPEL NOTARIAL DE ACTUACTON

o N¢ 563503 |

ESC. ANA INES MARTINEZ CORRAL - 1368642

MIMISTERID
DETRANSPORTE
¥ OERAS PUBLICAS

COP3SA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY ¥ RAINCOOP, estardn
gravados todas lzs conceslones gue explotan actualmente asl como fodos las que
adquieran en & futurg,

FEntidad Representante” Es la Bolsa Electronica de Valores del Urugueay 5.4 que
actuari como representants de los Titulares de los Titules de Deuds, de acuerde a bo
previslo por al arffculo 73 de la Ley 16.627.

“Fecha de Emisién” 3 [a fecha en gue sa haga efectiva la emisidn de los Tiulos de
Deuda, una war reglstrada la oferta plblica por el BCLUL

“Fecha de Pago® as la facha en que deba realizarse un pago comespondients a
amartlzacion de capital yo infereses de los Thulos de Deuda.

“Fideicomiso” es el fideicomiso *Fondo de Financiamiento del Transporte Colective
Guburbano de Fasajercs Fideicomiso Financiero®, que se constliuye por el prasents
Caontrato, .

“Fideicomitente” es ¢l Ministedo de Transporte y Obras Pdblicas, en su calidad de
adminisirador del FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVG
SUBURBAND DE PASAJEROS, de acuerde a la autorizacidn suscrita por las
ampresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANDVA, SOLFY ¥ RAINCCOR,

“Fiduciario" es EF ASSET MANAGEMENT Adminisiradora de Fondos de Inversian
BA

“Fondo” es el Fondo da Financiamiento del Transporte Suburbanc creada por ley
18.878, de fecha 20 de diciembre de 2011

“Garantia™ e la garantia establecida por el ariculo 15 de la Ley 18,878, por la cual sa
afecta el subsidie que |las Empresas de Transporte tienen derecho a reciir del
Fideicomiso de Administracitn del Bolefo, en garantia del pago de las contribuciones
al Fondo.

“lmporte de la Emision” es el equivalente a Ul 210,000,000 (descientos diez millones
de Unidades Indexadas). ’

“Ley" es la ley 18 878 de fecha 29 de diciembre de 2011,

“Ley de fideicomisos” es la ley 17.703 del 27 de oclubre de 2003, que regula los
Fidsicomisos.

{cincusnta por clento) del capital adeudado, a la fecha de que se frate, deducidos los
Titulos de Deuda propiedad de los sccionistes del Fideciario, empresas o personas

Adeq

‘“Mayoria Absoluls de THulares® es el voln conforme de & menos dos Titulares,
cuyos Titulos de Deuda representan en conjunto un valor nominal superior al 50%

vinculadas, controfantes o controladas segOn ko definen ko aniculos 48 v 49 da la Lay
16.080.

“MTOP" es el Minisierio da Tranaporie y Obras Pidblicas.
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“Pesos" es la moneda de curso legal en la Repdbica Orental del Uruguay,

“"Prospecto” es 2| prospecto gue el Fiduciano emile a los efeclos do la emision de las
Tiules de Dauda a favor de log Tivkeres,

"Reglstro” as un registro llevado por el Fiduciano en &l que =& asientan los nombres v
olros datos identificatorios de los TRulares de los Titulos de Dewda, asl como las

transferencias v olros negocios juridicos relatives a los mismos.

“Decreto™ e el Dacreto N® 371012 de fecha 8 de febrenn de 2012,

"“Titulares" son los fiulares legitimeos de los THulos de Deuda. tal como resultan del
Registro,

“Titulos de Deuda" son los titules representativas de deuda emitidos por al Fidesiarns
conforme a lo qus & establece en ol cormespondiente Documanto de Emislén,

"Transporte Suburbano” son aguellas lingas que fienen origen o destino en
Montevideo y cuyo recomide total estd induldo dentra de una zona que seréd definida
por el Ministerio de Transpore y Obras Plblicas, en los tarminos del decreto 2B5/006
para la definicidn de las ineas metropolitanas.

UM e “Unidad Indexada" es la unidad da cuenta denominada Unidad Indaxada
craada por k3 bay 17 781 de fecha 12 de mayo de 2004,

Los fermincs en mayiscudas fendrdn el mismo significade que el efribuide a los
mizgmoe en &l Condreto de Fideicomdso.

3. PARTES INTERVINIENTES
Zon partes de este Coniraio las siguientes:
(a} Fideicomitenta: es el Ministerio de Transporte y Obras Plblicas, en su calidad
da sdministrador del FONDOO DE FINANCIAMIENTD DEL TRAMNSPORTE
COLECTIVD SUBLIRBAND DE PASAJERDS.

[b) Fiduciario: 28 EF ASSET MANAGEMEMNT Administradora de Fondos de
Inversitn 5.A,

{z) Beneficlarios: son los Titulares de los Titulos de Deuda.
4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO
Por el presenle confrato se consfiluye wun foeicomisoc denominado “Fonde de
Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros Fildeicomiso
Financlero”, en wvirted del cual & Fideicomitenta transfiere log Créaditos con la

comespondients Garantia, por o plazo que se establece en este Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo,
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. INCORPORACHIN DE LOS BIENES AL FIDEICOMISO

Por el presenie Contrato, el Fideloomitente, en su calidad de administradar del Fenda,
cede ¥ transfiere al Fidugiario, en su calidad de fiduciars del Fideicomisn, libre de
chligaciones y gravimenss, la tolalidad de kos fiujos de fondos & percibir por el Fondao.
Los Créditos {6% de la recaudacion brida total de las Empresas de Transporis,
inciuyenda las multas a intereses de mora que comespondan aplicar), son cedidos por
el plaza que sa establece an la cliusula slgulents.

La fransferencia de los Créditos incluye el deracho 2 ser beneficiario de la Garantia
establecida por el arlicwla 15 de |la Ley 18,878, reglamentada en el Decredo. En tal
sentido, el Fidelcomdente garantiza al Fiduciario, en su calldad de fidudaro dal
Fidelcomisa, que cumplird en fiempo v forma con los mecanismos establecidos en la
Ley y Decrelo, para la aplicacidn de diche Garantia y & pago al Fideicomiso da los
maontos gue comespondan por aglicaclén de la misma. Em ese sanfido, el
Fidalcomitents se obligs a Instrulr al fiduciara del Fideicomiso de Adminisiracin del
Boleto, creado en cumplimiente del Decreto N® 3477006, que abone los impories que
comespondan a la Garantfa, directaments an la Cuenda conforme lo prevé la Lay v su
reglamentacidn,

El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calldad de fiduciarlo de! Fidsicomisa, en
&u mismo grado y prelacion, ¥ garantiza al mismo la existencia y legitimidad de |os
Crédtcs cedidos en wvintud del presente Contrato. Respecio de los  crédilos
prevenientes dal Fideicomizo de Administracidn del Boleto, creado en cumplimiento
del Decreta N® 347/006, s& deja constancia que a la Fecha de Emisiéin, el presents
Fideicomso conlard con derecho de pricridad por al menos ef equivalente al B.5% dal
total de Ingresos suburbanos promedio del afo 2041 en Ul percibidos por cada una de
las Empresas de Transporte. Dicho porcentfaje s2 calculard sobe los montos recibidos
peor todo concaplo en relacidn al servicio suburbane, Incluyends la venta de boletos por
las sorvicios de fransporie coleclivo suburbano de pasajeros y todos los sistemas de
subsidio o compensacidn que fienan dereche a recibir relacionados con la prestacidn
del servicio suburbano de transporte, ¥ que constluyen los Créditos cedidos al
Fideicomiza. A efectos de cumnplir @sta obligacion, las Empresas de Transporte podrdn
tener libarade el referide parcentaje de los crédites del Fideicomiso de Administracién
del Boleto al momendo de la emisidn o bien haber negociado con acresdores
financieros fa inclusidén de una cliusula resolutoria de los condratos de crédila
garantizados por créditos del Fideicomiso de Administracidn del Boleto, por la cual los
mismos sean cancelados con el producido de la emizidn v la garantia lberada,
cumplienda de esta forma con &l porcentaje minimo antes mendonads,

Para = determinacidn del monio qua a la fecha representa el porcantaje minima de los
créditos provenienies del Fideicomise de Administracién del Bolete respecto de los
cuales el Fideicomizo fendré derecho de prioridad en el cobro, se uvieron en cuanta
les ingresos percibidos por ias Empresas de Transporte por todo concepio duranie &l
periode 1° de enero de 2011 ~ 31 de dolembre de 2011, ¥ su relacidn con los ingrasos
provenientas del Fidelcamlso de Adminisiracion del Bolato creado an cumplimianto del
Decrato MN® 347/008, en igual periodo.

El Fidaicomitante se cbliga & cumpfr en tiempo y farma con fodes lee cblizgaciones que

la Lay y &l Dacrato ponan a8 sU cango de forma de no afectsr la generacién de los
Créditos cadidos.
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6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISD

Los flujos de fondos que se ceden conforme a aste Contrato da Fideicomiso, son todes
aquelles derivados de los Crédites {incluyendo las multas e infersses de morma que
cormespondan aplicar) y la Garantia, por un plaze suficienta hasta que bos Tilulares
racuperen el total adeudade por los Thuos de Deuda emitides por el Fiduciario, v se
paguen iodos los gastos, fnibufce y olros coslos del Fideicomiso conforme lo
establecide en este Contrato, Los pagos que serdn considerados a los efectos dal
cdleulo dal plazo, seran los efectivamenla percibides por el Fideicomizo,

Toda disminucién o interrupcion en el flujo de fondos cedido, por cualquisr causa,
producird la exiension del plazo por & que se mantendrd vigente la cesion del fiuje da
fondos al patrimonio del Fideicomiso, hasta que se alcance la igualdsd establecida en
&l pdrrafo arderior.

T. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomlso estard constivido por los derechos cedidos sobra los
Créditos.

El patrimaonia fideicomitido queda afectado dnica v exclusivamenta a los fines que se
deslina y sdlo podran ejercitarse respacto a @, los derechos v acciones que se refleran
a diches bienes, por lo que el Fidelcomilente no sa reserva sobre los bisnes
fideicomitidos derechog nl acclones v en ftodos los que & comesponden quedan
tranamitidos al Fidwctars, quien serd titular del miame y de tedas las faculades
inherentss de esa cardcter.

B VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Creditos que conforman el aclive del Fideicomizo se valuardn al respectivo valor
nominal, mas el interéds devengado a la fecha de |a valuacibn

Los pasivos de! Fideicomiso ga valuaran a su valor nominal, mds el interés devenoadn
a la fecha de valuacian, an caso de que lo hubiera,

8. NOTIFICACION A LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE

El Fideicomiienta se obliga a nolificar @ las Empresas de Transporte, tarto las que
existen actualmerie como las gue axistan en el futuro, I existensa de |3 presente
cesidn de los Créditos al petimonio del Fideicomiso, informands a las mismas
mediants carta suscrila por el Fideicomitents, que todos los pages coraspondientes a
los Créditos -fusren cedidos 8 favor del Fiduciario, en su calidad de fiduciario del
Fidelcomiso, y debardn sar abonados Gnicamente mediante depdsito en la Cuenta,

El Fideicomitents se obliga a realizar dicha netificacidn al momento de otorgar e
smiso 0 la concesiin respectiva a las empresas de transporte definidas en &l articula
segundoe de aste contrato.

10. FINALIDAD DEL FIDEICOMISO
La finalidad del Fideicomiso es 1a obtencidn de financiamienio por pade de
Fidelcomitente, medianta fa emisién por oferts pohlica por parte dal Fiduciaro de

Tiulos de Deuda garanfizados com loa blenes fdelcomitidos transferides per el
Fideicomitenie.
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Los fondos que se oblengan por la colocacion de los Tiulos de Dewda que emita &l
Fiduciario contra los bienes transferides al patrimonlo del Fideicomian, una ver
deducides los montos indicados en la cliusula 11 siguienta, serdn transferides al
Fideicomitents comao contragrestacldn por dicha transferancia, Dichos fondos deberan
ser transterdos al Fidelcomitents dentro dal Dia Hakil siguignte a recihides los mismos
por parte del Fiduciario, a la cuenta dal Fando,

11. DEDUCCIONES DEL PRECIO A PAGAR AL FIDEICOMITENTE

De los montos recibides por fa emisidn de los Tiulos de Deuda y que comesponden
pagar al Fidelcomitenie, s deduciran por parte del Fiduciario los importes Indicados a
continuacién, a los efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar sus gastos y
hanorarios derivados del presente Contrato;

(8] la remuneracion inicial del Fiduciario v del Agents de Custodia v Pago que sea
exigible en ocasién de la emisién de los Titulos de Deuda, de acuerda a lo
establecido en las clausulas 30 y 31 de este Condrato;

(b} la remuneracian de la Calificadora de Riesgos Filch Ratings, por la calificacian
inicial de la emision, squivelents a la suma de USS 22500 (veintidds mil
quinientes délares) mas VA [la cual podra ser pagada fambién directamente a
quiznes hayan pagads por adetantada diche gasta);

() la remuneracion del Estudio Juridico que ha intervenido en todo el process de
asfructuracion de & omision, Ferrere Abogados, equivalente a la suma de UST
45.000 {cuarenta y cinco mil délares amercanes) mds VA

(d} Iz remuneracién de la firma consullors que asesord en tode el proceso de
estruciuracidn de la emision, CPAFerrers, equivalents a la suma da LSS
30,000 (treinta mil dolares) més IVA;

(2] la remuneracidn de la Entidad Represeniants de acuerdo a lo establecido en &l
_ Contralo de Enfidad Representanis; y iy

comerciaizacion de los THulos de Dewda en la Bolsa Electrdnica de Valores wo

if) los gastos necesanos para obtamar el regisiro o hacer posible el regisire o '
&n la Balsa de Valoras de Montevideo, ei procediera, %

Los gasios son de cargo del Fiduciario como fiducizro del Fidelcomisa, v ks mismos )
serén faciurados al Fideicomizo. |

12, EMISION DE TiTULOS DE DEUDA

De acuerdo a los fines del Fidelcomiso, el Fiduciaro etectuard una emision de Titulos
de Deuda. Los Titulos de Deuda serdn emitidos en Unidades Indexadas.

Las Titules de Deuda se amitiran per un monks maxime de LI 270.000.000 (doscientos
diez millonas da Unidades Indaxadas).

Los fondoe qua reciba al Fiduciario correzpondiantas 2 loa Créditoz v la Garantia, una
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veZ deducidos 0% Importes qua comespondan de acuerdo a ko eslableclds en ssts
Contrale, serdn destinados al page de los Titulos de Deudsa,

Los Titules de Dewda serdn emitides mediante oferta pdblica, debiendo el Eiduciario
realizar todos los tramites necesarios para |a inscripaldn de la emisidn de las Tituks da
Deuda en al Regisfro de WValores del BOL,

El Fiduciario procedera a realizar la emisién de los Titulos de Deuda siemprs L
previamente reciba la documentacién que acredite que en funcién de lo acordado
entre las Empresas de Transporte v sus acreedores, el Fidelcomiso cuanta o contard a
la Fecha de Emision con derecho da prioridad sobre los ingresos provenientes dal
Fidelcomiso del Boleto por al menos el equivalente al 5.5% del total de ingresos
suburbanos promedio 2011 en U gue cada ura de las Empresas de Tranaporte
reciben por todo conceplo en relaciin al senviclo suburbano, conforme ko previsto en sl
inciso tercero de [ cidusula 5 precadente,

Los Tiulos de Deuds serdn escriturales v serSn emilidos a favor de los THudares
mediante ef Documanto de Emisidn.

De acuerdo a bos fines del Fidsicomiso, &l Fiduclario efectuard una emisién de Tiulos
de Deuda de acuerdo a ks tarminos y condiciones que se incluyen a continuacidn:

Titulos: Titulos representativos de deuda escritursles
Monada: - Un'dades Indexadas
Importe de la Emisidn: Ul 210.000.000

Interés: A determinar por las Empresas de Transporte previo a la
amisidn

Fecha de Emisidn: Una vez regisirada la oferta plbdica por &l BOU

Amaortizaciones; Mensuaies, vanables en funcidn de los Créditos recibidos
Plazg; Variable e funcion del fiujo de fondes cedido

Agente de Custodia

¥ Pago: Discount Bank (Lafin America) 5.4,

Cabficadora de Riesga: Fitch Ratings

Regestro: Banco Central del Urugusy
Cotizacidn; A definir por las Empresas de Transparte
Ley Aplicakile: Ley de la Repdblica Orental del Uruguay

13, SUSCRIPCION E INTECGRACION

Las suscripciones de los Thulos de Deuda podrdn ser solcitadas de acuerds al
mecanismo que delermine o Fiduciario en el Prospecto. Los inberesados debersn
cumplir con aquellos recardos que establezca &l Fiduetario, suscriblendo Is
documentacitn que dste estme necasara,
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El Fiduciario podri establecer un monlo minimo para cada suscripoidn,

Liegads & caso an gue no se suscriba el fofal de Tiulos de Deosda ofrecides o los
precios efrecides no fueran acepiables pera las Empresas de Transporte, el Fidueciario
podra dejar sin efects la emisién de la Serie, @n caso que asi lo resuslvan lodas las
Empresas de Transpons en farma conjunta.

El Flduciario s& reserva ol derecho de aceptar un monto de suserlpoidn  que fuere
inferior al Importe da la Emisian.

Las suscripciones da los Thulos de Dewda debardn imegrarss an forma completa, no
admifiéndese pagos parciales y pudiendo 2| Flduciara realizar los débitos en las
cusnias qua los invarsores hubieran autorizadeo,

14. AGENTE DE CUSTODIA Y PAGO DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA

For &l presenle las paries designan y encomienden 8 Discount Bank (Latin Amariza)
3.A. para gua aclle como Agenta da Custodia v Pego de la emisian de bos Titulos de
Dewda, y en dicha calidsd mantenga en custodia los fondes que sean depositadas en
la Cuerts y abone a los Titulares [as sumas que correspondan ser pagedas bejo los
Titulos de Deuda.

El Banco comparecs en & presonte a efectos de aceptar au designacdan coma Agents
de Custodia v Pago de Iz emision da los Titules de Deuda, v en tal cardcler se abliga a
cumplir con las obligaciones a su cargo gue surgen del presente Contrato de
Fidaicomeso y del Documento de Emisidn,

14.1. Custodia

El Agenta de Cuslodia y Pago recitird en la Cuenta los dapdsitos que ssan efectuados
por las Empresas de Transports wo el Fidsicomiso de Administracion del Boleto
creado en cumplimiento del Decreto N® 3471005, de 28 de sefllembre de 2006, an caso
de pagos realzados porla Garantla, v 92 obliga 8 conssrvar log mismos en depdsito a
la vista en dicha Cuanta,

El Agente de Custedia y Page se abstendrd de transferr dichos fondos & ningdn
tercere més qus en cumplimients de las mstrucciones recibidas ' del Fiduciario para
efectuar [os pagos que correspondan a los THulares v para el pago de los demds
gastos, rbutos v otres costos del Fldelcomiso.

14.2. Page de los Tiles de Deuda

El Agente de Custedia ¥ Page sa obliga a pagar a los THulares, actuando por cuenta v
orden del Fiduciara, [as sumas qua correspondan ser pagadas bajo fos Tiulos de
Deuda en sus respecltivas Fechas de Pago, slempra que medis suficierte provisidn de
fomdos an la Cuenta, :

El pago a los Tilwares se hard por pare del Agente de Custedia v Pago, en &l cursa

del Dia Habil correspondiznte 8 cada Fecha de Pago. Los pagos se realizardn por el
Agerte de Custodia y Pago a través de fransferencia elecirdnica a la cuenta indicada
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por &1 Titwlar a tales efectos al momento de anotarse en el Registro.

A efecios de que pueda realizar diche pago, el Fiduciario informard al Agente de
Custodia y Pago, con &l menos 24 horas habiles a la corespondiants Facha de Paga,
los datos de los pagos a realizar a los Titulares por [os Titulos de Dewda ¥ las cuentas
de los Tiulares a las gue deban ser efeciuadas las transferencias segun surjan del
Feglstro,

Los pagos serdn realizados en Pesos Uruguayos al valor de la Ul de cada Fecha de
Pago, seqgun comespanda de acusrdo & este Confrato.

El Agente de Cuslodia y Pago no asume ningdn lipo de responsabilidad para &l caso
de ausencia. de fondos en la Cuenta para dar cumpdmianto a las obligacionas que
correspondan bajo los THwos de Deuda.

Dantre de los 10 Dias Habiles desde la fecha de cada pago a los Titlulares, el Agenie
de Custodia v Pago deberd entregar al Fiduciario una Bguidacion de los pages
efectuados. :

15. PLAZD DEL FIDEICOMISO

El Fideicomise se mantendrd vigente v wilido hasta el momeanio en gue guede sin
efecto la cesidn de los Créditos de acuardo a lo establecido en la clausula § de aste
Contrato, por haberse cancelado en forma total los Titulos de Deuwda emitidos por el
Fiduciario y las demas obligaciones dervadas de este Contrato. En ningun caso dicho
plazo excederd el plazo méximo de 30 afics establecido an la Ley de Fidelcomises.

Sin perjuicio de lo amterior, el Fideicomiso podré extinguirse en forma prenda, por fa
impasibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constiudo.

Una vez ocurrida la extincidn del Fideicorniso, el Fiduclario procedera a la liquidacian
del Fideicomiso, elaborando un balance final de guidacion a takes efectos,

16. DESTING DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida |a extincién y liquidacin del Fideicomiso por haberse cancelado en forma
tctal los Titwios de Deuda v las demds obligaciones dervadas da aste Conltrato, los
Crédilos volverdn a ser propiedad del Fidetcomitente. & tales efectos, el Fiducianio se
obliga a notificar a las Emprasas de Transporte de la terminacion de la cesién de los
Créditos & favor del petrimonio del Fideicomiss, indcando que los pagos deberén ser
realizados desde dicha notificacidn al Fideicomitande, en la farma gue éste indigue,

En caso de insuficencia del patrimonio del Fideicomiss para dar cumplimienio a las
obligacionas contraidas por el Fiduciario frente a tfercercs, o en al caso de ofras
contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario citera a los
Titulares a los efectos de que, reunides en Asamblea de THulares resuslvan sobre |a
farma de adminisfracion y iguidacién del patrimaonis,

En cualquier caso la liquidacion del Fidelcomiso se realizard en forma privada de
acuerds a o establecido por la Lay de Fideicomisas,

17. OBELIGACIONES DEL FIDUCIARID
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Para el cumplimlents de los fines del Fidelcomise el Fiduciario realizard las sigulentes
actividades:

{a} Mdrinistrar ef patrimenio del Fidelcomiso conforme a las dispesiciones del

()

(e)

(d)

(e

(g

thy

(i)

U

k)

presanta Conireto y la nermativa vigenie.

Emitir los Tiulos de Deuda de acusrdo con o8 términos y condiciones

‘eslablecidos en éste Conirado,

Ciorgar los poderes generales o especiales que s& requieran para le
consecuciin de los fines o para la defensa del pairimanic dal Fideicomisa.

Celebrar los contralos, corwvenios v demdés aclos que se requisran para e
cormacio cumpimiento da los fines del Fidelsomisa.

Mantener a sw costo un inventanio y una contabilidad separada de los bisnes,
derechos ¥ obligaciones que integran & patrimonio def Fidescomiso. En caso
qus sea fidudario en vanos negocios de fidelcomiso, deberd llevar
contabilidad separada de cada uno da allos

Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravdmenes
involuntarios o forzosos que resulban por aplicacion de disposiclones legales,
reglamentarias o judiclales u olras que deba acatar.

Abstenarse de lomar préstamos o celebrar operacicnes financieras o
cualquier ofra operacidn por las coales pusda resultar deudor con cargo a los
blenes fideicomitidos.

Guardar regarva respecio de [as operaciones, acios, contratoa, documentos e
informacion relacionads con e presante Contrato,

Presentar al Fideicomitente, una vez cumplides cinco afies desdes realizada la
amizidn de los Thules de Deuda, un estado demesirative de los montos
pagados @ los Thulares de los THulos de Deuda por todo concepts, asl como
una estimacién del Bemps estimado para la cancelacién total de los Titulos da
Dewda, realizada sobre la base de los montos abonados en los cinco afios
antarioras.

En cas0 gue se liguids el Fideicomiso, ef Fiduciarie debera notificar al MTOP
de fa resolucion que determing ia liquidacién del Fideicomise, dentro de los 10
dias da adoptads la misma, quedando sin efecta a partir de dicha notificacidn
la cesibn de s Créditos realizada al Fideicomiso vy la  caducidad
cormespondiente de |2 Garantia del articulo 15 de 1a Ley.

Una ver cancelados los Tiulos de Deuda y demés obfigaciones derivadas de
este Conbrale, deberda fransfedr los bienes del patrimorks  fiducario
remanentes, de existir, al Fideicomitante,

18. FACULTADES DEL FIDUCIARID

El Fiduciario tendra respecto de los bienes fidelcomitides las mas amplias facultadas

43

HY

[



para al cumplimlento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de
acuardo a lo establecdo an este Contrato. Los aclos v confratos celebrados por &l
Fiduciafo en Infracclén 2 o estsblecido en este Contrato, serén imoponibles al
Fideicomitente v a las Tiulares,

El Fiduciario deberd actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de ur buen
hombre da negocios, tomando las decisiones que, a su juicio, sean aconsejables a los
fines de! Fldeicomizo, evitando los cispendios de aclividad ¥ dinero que sean
avidertemente inconducentss y no razonables, Las decisicnes tomadas por el
Fiduciaric e&n eslocs aspectos seran de 50 exclusive juicio v no le generaran
responsabilidad, salva dolo o culpa grava.

En caso de siuaciones que requieran actuacion nmediata y urgente, & Fiduciario
actuard en busna fe segin su leal saber y antender y proveyéndoss del asesoramento
legal ylo contable que pueda delerminas a su solo arbifrio, siendo o infarme de tales
asesores suficiente respaldo de la decisidn que pueda tomar el Fiduciario a los efecles
die dejar a salvo su responsabilidad, salve dolo o culpa grave,

19. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduclario no podrd en ningdn casa:

{a) Liberarss de su obligacién ce rendir cuentas de acuerdo & log términos
incluidos en eate Cantrato,

{b) Libsrarse de responsabilidad por actos culposos ¢ dolosos realizados por &l o
por sus dependientes,

{c} Afianzar, avalar o garantizar de algon modo &l Fideicomitente o a los Titulares
gl resulfado del Fidsicomisa o las operaciones, acfos v confratos que raalica
con los bienes fideicomitidos.

{d) Realizar operaciones, sctos o confratos con los bienes fideicomitidos, en
baneficio proplo, de sus direclores o personal superior, o de las personas
juridicas donde éslos lengan una posicion de control o direccion.

(e} Realizar cuakjuier ofro acle o negocio furdice con los bienes fideicomitidos
« mespecio del cual tenga un interés propio, galve awtorizacién conjunta y expresa
del Fidetcomitanie y de | Mayoria Absoluta da Tilulares,

20, RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario s limitard a cumplir com los procedimianics descritos en este Contralo. El
Fiduciaric no sera responsable por el incumplimiento da sws obfigaciones por caso
foriuito o fusrza mayor.

El Fiduciario quedara relavado de cualquier responsabilidad por la realizacidén de acios
en cumplimiants de las nstrucciones que reciba de la Mayaria Absoluta de Tiularss,
pars &l mizmo no cumplirg dichas instrecclonos & &&las van en conlra de 3 naturaleza
juridica o de [os fines del Fideicomizo o de la normativa vigente aplicable en la materia.

El Fiducario sdlo serd responsable de los actos qua realice en cumplimianta da las
fines del Fideicomiss, con el patrimanio del mismo ¥ hasta al manto gue ésie alcance.
El Fiduciario no responde por las oblgaciones asumidas en nombre del Fidelcomiso
frente a los Tilulares y olros lerceres
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El Fiduciario no serd responsable de actes o hechos de terceros que impidan o
dificulten al cumplimienta del presente Contrato, en caso de surgic algdn conflicio
originado por autoridad compelente o un tercero.

El Fiduclario serd responsable en caso de incumplimiente per su pare de las
chligaciones establecidas en el literal {i) de la clédusula 17 de este Conlrato, & dicho
incumplimianto se verifica una vez intimado por el Fidelcomilente con plazo de diez
digs por telegrama colacionado,

21. CESE DEL FIDUCIARID
El Flduciariy cesard en el ¢jercicio de su cargo en los siguisnies casos:

{a) Por la pérdida de alguns de las condiciones exigidas para ¢l ejercicio de sus
funcionas.

(b} Por disolucién, guizbra, concurse o liquidacion |udicial del Fiduciaria,
(e} Por [a cancalason de la inscripcion en el registro dispuesta por el BCLU,

[d} Por renuncia de scuerdo & log términos de la cliusula 22 siguiente de esie
Contraio.

() Por su sustitucién de acuerdo a los términos de la clausula 23 de este
Contrata,

{f} Por remocion judicial, en caso de incumplimiento de fas obligacones impuestas
por la nermativa vigenta o por el preeentz Contrato,

Al casar en su cargo el Fiducigrio elaborard un balance el patrimonio del Fideicomiso
gue comprenda desde el Gltimo informe que hublere rendico, hasta la fecha en que &
hiega efectiva la remacidn o renundga,

El Fiduckario sustiuto serd designado por los Tiulares de loe Titules de Deuda con la
apresacion de la Mayoria Absoluta de Tilulares dantro de los plazos indicados en as
clausulas siguientes para los casos de renuncia o susfitucidn, o dentra de un plazo de
B0 dias para el reslo da 05 casos.

Al designarse un sucasor de las funcionss fiduciaras, el nueve fiduclare quedard
investide de fodas |as facultades, derechos, poderes v obligacones del Fiduciara
anferior, tomando posesion de fos bienss que integran el patrimonio fidelcom tido.

22 RENUMCIA DEL FIDUCIARIO

El Flductario podrd renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los

siguientes supuestos:

{a) Ante al incumpimisnio del Fideicomitente com e cumplimienio de sus
obligacionas dervadas dal pressnte Confrato,
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(k) Ante la imposicién de cualguier Impuestc o carga que grave al Fiduclano yio las
panancias gensradas por el mismo, ¥ que a criterio ded Fidudario tome
incomvenients su continuacian.

{c) Ants la sancidn de leyes, decratos, reglamentos u otra normativa que a criterio
dal Fiduciara torne impesible o mas gravesa la confinuacidn del mizmo en tal
caracter,

En todos bos cases, la renuncia tendrd efecto despuds de la transferencla del
palrmonio objeto dal Fidelcomise al fiduciario sustituto. El Fiduclario no serd
responsabde par [ no acaptaciin de la calidad de Enfidad Repressentante por parte de
U fEroero,

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciasio deberd convecar a una
Asamblea de Titulares con &l menos 50 dias de anticipacién a la fecha en que se
proponga celebrar la misma, @ efectos de poner en concoimiento de los Tilulares su
ranuncia,

Dentro del plazo de B0 dies de celebrada la ditima de las Asamblzas de Tiulares, los
Tiulares deberin designar por Mayoria Absoluta de Tilulares, un fiduciario sucesor y
comunicar al Flduelara dicha designacitn, medianta comuricacion escrita que incluird
&l nombre y domiclie del fiduciario sucesor. Dentro de loes 30 dias siguientes a la
recepcidn de la notificacién de la designacidn del fiduciars sucesor, o Fiducario
deberd otorgar v enfregar todas las notificaciones, instrucciones y demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de iransferr al fiduciano swcesor el
patrimonio del Fideicomiac,

En caso que la Mayaria Absohuta de Titularas ne enviaran la notificacidn comunicanda
al nombramsisnte del fiduciarie sucesor dendro del referido plaze de 50 dias, &
Fiduciario pendra el patrimenio del Fideicomizs 2 disposicidn de la sede judicial
competents para [a designacidn del mismo.

23, SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de que & Fiduciario incumpla con cualquisra de sus obligaciones dervadas
de aste Contrato o2 Fideicomiso, los Documentos de Emigion o @ Prospecto, los
Titulares que regresesten ta Mayoria Absoluta de Tdulares podran digponer la
gustitucion dal Fiduciado par otra fduciario que se encuenire autorzedo para aciuar
coma fal en este tipo de fideicomisos en la Repdblica Oriental del Uruguay.

En tal caso, el Fiducisrio debard ceder lodos sus derechos bajo este Contrato al nuevo
fiduciaric nombrado por la Mayaria Absoluta de Tiulares,

La Mayoria Absoluta de Titulares debard notificar al Fiduclare con una antelacidn da al
menos 45 diss, la designacidn da un fiduciario sustituto por la Mavoria Absoluta de
Titulares, comunicando su nombre v domicia, Dentro da los 30 dias siguisntas a la
racapcidn de la mnotficacibn de la designacidn del fiduciaro sucesor, el Fiduciario
deberd ctorgar v entregar fedas las nofificaciones, instruccionss v demés documeaniosa
vinculados 2l presare Condrato con e fin de transfenr al fideciaric sucesor el
patrimonio del Fideicomiso. Los gasios y honorarios gue se generen por dicha
sustitucion seran de cargo de los Titularss.

El nueva Fiduciano y'o la Mayoria Absoluta de Tiulares comunicaran  al

Fideicomitente dicha sustitucion y los datos de la nueva entidad gue asumira la calidad
de fiduciario del prasante Fideicomiso.
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24, CESE DEL AGENTE DE CUSTODIA Y PAGD

El Fiduciario podrd dejar sin efecto |2 designacidn del Agente da Custodia y Pagi, en
los sigulentes casos:

{a) En caso que el Agente de Custodia v Pago ncumpla con cualoulera de sus
obligaciones derivadas del presanie Conirato de Fidelcomiss.

(b} Por clerre, disolucion, quisbra, concurse o |quidacdn judicial del Agente de
Custodia y Pago.

Asimisma, al Agente de Custodia v Pago podrd rénunciar a sus funciones, en caso gus
sa generen eventos o se sanclonen nuevas normas, que tomen imposible o mas
gravoso el cumplimients de sus funciones como agente de pago del Fideicomisa bajo
&l presente Contrato, :

Ante ka remocon o renuncia del Agente de Custodia v Page, los Titulares debaran
resolver por Mayoria Absoluts da Tiwares, si el Fidugiario asumica las funciones que
antes cumplia el Agente de Custodia y Pago percibiendo la  remuneraciin
correspondients al mismo, o & S8 contratard a ofra institucidn de intermediaciin
financiera para la prestacidn de los senitios de egente de custodia ylo page de la
amisidn. En sste Gtima caso, los costos que se ganeren por & nombramients da un
nusvo agente da custodia wo pago que superen la remuneracion acordada con el
Agents de Custodia y Pago, seran de cango exclusivo de los Tlulares.

25. ASAMELEA DE TITULARES

251  Foma de actuaci lares

Actuacidn en Asamblea: Cualguier soliciud, requerimiento, autorizacidn, instreccion,
naticla, consentimiento, decision y ofra accidn establecida en este Confralc de
Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los Titulos de Deuda como
comrgspondiendo a los Tihdares o a determinadas mayorias de Tilukares serd sdopiada
en Asambles da Tiularss,

Momina de Tiwlares: La Entidad Registrante queda expresaments autorizads &
préporcionar a la Entidad Represenfante una nomina de (o8 nombres v domicilio
registrades de los Titlares, a los ofectss que la Entidad Representante puedsa
convocar a los Tiulares para gue expresan su dacisidn sobre 2l terma que & frate. Al
adgulrir les THutos de Deuda los Titulares, reconocan y aceptan expresaments qua la
Enticad Regisirante esterd autorizaca a oforgar dicha informacién con &l alcance
establecido an aste parmafo. L

Prusba de la decisidn adopfada por bos Tiukeres: La suscripoidn de cualguier
instrumento por parte de un Tiwar o de su apoderado s podrd probar por cualquier
medic satisfackorio para la Entidad Representante v f Flducliaro.

252  Asambleas de Tiulares

Solictud de Conwocalora: En cualguier moments el Fiduciaro, la  Entidad
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Representants o Tiulares que representan al menos el 20% (veinte por clento) del
fotal del capltal adesudade bao los Thulos de Deuda, podrin convocar, 3 través de la
Entidad Represeniante, una Asamblea de Tiubares. La Entidad Representante la
convacara dentra del plazo de 80 (sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha v lugar de |3z Asambleas: Las Asambleas tendrén lugar en la ciudad de
Montevideo en al lugar gua la Entidad Representante deferming y, @n cuanto 3 au
conatibucldn vy funcionamiente para adoplar resolucionss, se  aplicaran las
diaposiciones sobre asembleas de accionisias establecidas an la Ley N® 16.080 (arie.
3435, 344, 3471, en todo lo gque no 32 oponga a lo dispussto en este Contrato o an &l
Documenta de Emisién o en &l Prospecie,

Dia de cierme de registro! La Enlidad Representante podra estabiecer un dia de E-il:r.l'l:.
de registro de'los Titulares, a fin de determinar la jdentidad de los mismos.

Formaldedas de la conwvocatoria: La Entidad Representante podra apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes senalados, cuando =a rednan Tiulares qua
representen la folafidad de los saldos en circulacidn, '

253 Desarolo de las Asambleas

Agistencia: Las dnicas parsonas gue estardn facultacas para asilir a las Asambleas
de Titulares serdn los Titulares registrados con derecho a volto, la Entidad
Represantants, los rapresantantes del Fifuciario, las Baleas de Valores en las que los
Tituloz de Deuds coticen, el BCU vy los asesores o tarceros gue la Endidad
Represantanie razonablements y a su exclusivo criterio aceple que aeistan

& fin de determinar el quarum para sesionar vy las mayorias correspondientes para
resolvar, no & endran en cuenta nl bendran derecho a volo en las Asambleas de
Tihudares, aguellos Titularas gue tengan vincudacion directa o indirecta con el
Fiduciario.

Presidencla de la Asamblea: Las asambleas serdn presididas por la Entidad
Representante o por un Tiular o por cuabijuisr fercers que la Entidad Representants
designa.

Procedimiento pera al desarrolio de la Asamblea: £l Presidents de la Asambleas tendra
plenas y amplias facullades para resocher en forma inapelable cuaiquier duda o
controvarsia gue se plantes respecto al procedimiento para Fevar a cabo ls asambles,
pudiends reglamentar su furclonamiento en cualguier momenio, incluso duramte &l
desarrallo de la asamblea, y sln gue tal reglamentacidn, declslén o Intespretackin sea
un pracedentie para ofras siuaciones en la misma asamblea nl para azambleas
futuras, conservande el Presidente de la Asamblea en lodos log casos |as mas amplias
facultades de decision inapalables. El Presidente de la Asamblea podra disponer,
entre otros aspactas, gua una votacion sea secreta,

Qudrum de asistencia; El qudrum de ssistencia requenido para que la asamblea
spzlone villdamente serd de Tiuwlarss gue representen un porcentaje del capital
acaudads al dia de la asambles o al dia de cieme de registro, 86 o hublers, gue sea
igual & mayor al porcentaje del capital adeudado que comesponda a las mayorlas gue
ga raguieran para adoptar las declsiones que s& proponen,

Se deja express constancia que los accianistas dal Fiduciario, amprasas o parsonas

vinculadas, controlantes o controladas segin lo definan los articukos 48 y 45 da la Lay
w® 16,020, pueden fener parficipacion en las Asambleas por los Tiulos de Dewda gue

48



PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

Eo N2 563810 (§¥

113

MIHISTERID
DE TRAMSPOATE
¥ OBRAS POELICAS

gean sus titulares pero sus decisionas no serén computadas a los efectos del vote, ol
del quérum para sesionar. La Entidad Representante podrd exigire al Fiduciario que
declare por escrito y bajo su responsabifidad si ha adquirdo, directa o indirectamente,
Thulos de Deuda o si esta an conocimisnta de gque lo hayan hacho sus acelonlstas,
vinculadas, controlantes o conbroladas (segiin o definen los articulos 45 v 45 de la ley
16.060) y gue indique su manba,

Mayoria Absolula de Thulares: Toda resolucidn de Titulares se adoptard por el vels
caonforme de & menos dos Tidares cuyos Tiulos de Deuds representen &n conjunto
un wvalor nominal superior al 50% (clncusnta por ciento) de! capial adeudado ai
momento de |a decisidn, salve que este Confrat, el Conbate de Entidad
Representante, & Documento de Emisidn o la legislecidn vigente requicran una
mayaoria superior.

Cerecho a vate: Tendrdn dereche 2 volo aquellos Tilulares presentes en la Asamblea
fue esién debidamente registrados como Hiulares de Titulos de Deuda segin el
registra levadd por [a Entided Regisirante, Cada Titule de Deuda dard dereche a un
wiola,

Obligatoriedad de las resolucionas de las Asambleas: Toda decisién adoptada en una
Asamblsa regularments celebrada por el voto de Titulares que representen el capital
requerndo para dicha decision, serd obligatoria para todas los Tilulares, ain para los
ausanes o dsidentes.

254 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendrd competencia para adoptar resclucion eobre cualquier asunto
conienido en el orden del dia,

La Asamblea de Tiulares por ol voto conforme de al menos dos THuares, cuyos
Titules de Deuda reprasentan un valor nominal superior al 78% {selenta vy cinco por
clento} del capital adeudado a le facha de que se trate, podra resolver:

(a} Madificar las condicion=e de emisidn de los Titulos de Deuds, Unicamente en |
cuanto al otorgamianto de guitas o esperas para el pago; reduccién o quita del |
capital, inlereses o cualguler monto adeudado por THulos de Deuda o
recepcién de pagos antidpadaos.

{b) Consagrar la forma de enajenacion de los bienas del patrimonin fiduciarnio, F

.-

(¢} Designar a la persona que fendrd a su cargo la enajenacidn del patrimonko
camd unidad de los blenes qua la conforman

(d) La esfincidn del Fideicomiso en casa de insuliciencia  patrimonial del
Fideicomizso

(2} La sustitucidn de la Entidad Representante (ﬁ

255 Bestriccignes

[ las Asambleas ni los Titulases podran adoptar una decisidn o actuar unilateralments
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da forma tal que la decisidn adoptada o la aciuaciin unilateral se oponga, contradiga o
incumpla ko pactado en el presents Contrato, en el Documenta de Emisidn de Tilulos
de Deuda, en el Prospecic o an lbos damas coniralos relacionados con el presente
Fidefcomizo, El Fiduciario podra pera no estard obligado a elle dejar constancia de su
opinidn respecto de si una resolucidn o acclon & opone, contradice o viola lo alli
pactado,

26. CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES POR PARTE DEL MTOP

Mianiras s& mantenga vigante la cesidn de los Créditos a favor del Fideicomiza, ol
MTOP como sdministrador del Fondo, se obliga a:

(@) cumplir en tempo y Torma, con odas |as obligaciones gque la Ley, v el Decrato v
demds Nemas Donen a su cargo;

(b} aplicar an forma inmeadiata las mecaniemos establecidos en la Ley v el Decreto
para la aplicacion de la Garantla v &l pago al petrimenio del Fideicomsa de las
maontas gue comespondan por aplicacian de la misma;

(2} no medificar el porcentaje de la confribucién establecds en &l Decreto.

El Estado se compromete, de acuerdo a lo establecide por el ardicule 7 de la ley
18878 ge 28 de Diclembre de 2011, a garanbzar bajo su responsabilidad la estabilidad
de todas las normas legales y reglamentarias que moidan sobre |os ingresos o fandos
afectados ¥y sus commespondientes garantias y que estinvieren vigentes al momento de
suscribirse los contratos respectivos

27. DECLARACIONES DEL FIDEICOMITENTE

El Fidgicomitends declara y garantiza qua:

&) Thane compatencia y facultades suficientes para suscribir el presente Contrato de
Fideicomiga, v que lo resfza de scusrdo al mandato que surge de pare de los
Beneficiarios del Fonda

ib) Las personas gue firman en representacidén del Fonde el Contrato de Fidaicomiso,
son compelenies para sescrbir & mismo v obligar al Fondo de acusrdo a los
tarminga  condicionas da dicho documeanto.

{g} Ha cumplide con todos los requisitcs nomrnatives necesaros para la suscripeidn del
presenie Contrato de Fldeicomizso.

(d) Todas las obigacionas asumidas por el Fondo por la firma cel Contrato de
Fideicomiso, son vélidas, eficaces y plenaments ejecutables segln sus propios
tErminos.

(e} Mo existe ninguna limitacidn ni restriccidn legal ni reglamentaria ni de ningdm otro
fipe para el ctorgamiento del Conirato de Fideicomiso, y el otorgamiento del
refesicdo contrate no viola ni resulia en un incumplimients bajo ninguna norma de
dereche vigente, o baio cualquer obligacién o restriccldn gue afecte al Fondo o
cualgulera de sus actives o Ingresos,

28. INFORMACION ¥ RENDIGION DE GUENTA A LOS TITULARES

A modo de informe semestral, el Fiduciario anviara semesiralmente a cada Titular, a
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su domicilio regisirado, una copia del balance auditado presentade ante ef BCU, junto
con el sakdo micial adewdado por los Tiiules de Deuda que corresponda en el periodo
y el saldo final del periodo informade. La misma informacion sera enviada al
Fideicomitente,

Cada infarme semesiral se considerard una rendicidn de cuentas y se considerard
aceptade si no fuera abservado por escrita por el Titukar en forma fehaciante deniro de
los 10 {diez) dias comidos de la fecha de sw envio, Si el Tiular no hublese recibido &l
informa denfro de ios primeros 15 (guince} dias hdblies de cada mos posterior al
gemestre carrada, pocrd requesdr una copéa del misme en el domicilio del Fiduciarie
conténdose los 10 (diez) dias corridos para efectuar absesvaciones desde el décimo
quinto dia dal mes

Luego de la aprobacidn expresa o thcita, el Fiduciario guedard fibre de toda
rasponsabilidad frenta a los Titulares presantes o futurca v a fodos los demds ante los
gue & hubisran rendido cuentas, por todos loe actos acumides durante &l perlodo de
la cuanta.

Independienternents del informe semestral referido, cuabguler Titular podrd, con diez
Diag Hébiles de preavise, requerr por escrite informacion sobre e patrimonia del
Fideicomiso y cuakjuler otra informacidn con la gue cuentz el Fiduciero v que
razonabdementes pueda interesar al Tilular. En esios casos de soliciud de informes
adicanass podran sef aplicables a los Tiulares gue asi lo requieran, cargos por
emisicn de informes extraordinarios segun establezca & informe cpodunamente el
Fiduciano con un maxima de USD 20 {veinte Ddlares) por cada informe solbictado.

Cualguier informacién, fuera de la pactada, gue el Fiduciato proporcione a cualquisr
Titular, adn en forma regular, no imporla obligacion para al Fiduciaric de continuar
proporciondndcta,

8. GASTOS, TRIBUTCS ¥ OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

De kg pagos que reciba el Fiduciario corespondientes a los Créditos v la Garantla, el
Fiduciario retendrd en primer tarmino los sijulentas importes, los cuales serdn de
cargo y costo exclusho del Fideleomiso, v les apbcard al pago de los conceptos
correspondientes:

{a) cuatquier impussto, tasa o conlrbucidn gue grave al Fideleomisa, los pagos
del Fonde al Fidelcomiso, |05 pagos que al Fiduciario efectis a los Titulares,
la amision de los Titulas de Deuda o la administracion del Fidaicomiso,
ineluyanda [a Tasa da Contral Ragulatonio del Sistama Financian;

(M) la remunaracion del Fiduciario, de acuvaerdo 8 lo esteblecido en la clavsula 30
de este Contrato;

(e} la remunaracidn del Agente de Cusladia v Pago, de acuerdo a lo establecida
an la cliusula 31 de este Confrats;

{d) la remuneraciin de los servicios de la empresa calificadora de resgo por
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achualizaciones o revisiones de la calificacion cumplidas con posteroridad a
la Fecha de Emisiin, en condicionas de mercado;

(&) la remuneracidn de loe servicios de |a firma avditora que realics ls suditoria
de oz estados confables del Fidelcomiso, la cual se selecclonard entrs las
cuatre mas representativas de plaza v tomande en cuenta las mejores
condichones que s obtengan; v

(f) cualguier futuro gesto o costo en que deba incurrir el Fidudaria lusge de la
Fecha de Emision, pera cumplir exigencizs legales o reglamentarias
aplicables al Fidelcomise o los Titules da Deuda, asi como cualguier gasio o
costo en gque deba incurmir el Fiduclano para cumplis con fos fines del
Fideicomiso.

Mo seran dé cargo del Fondo aquellos gastos gue se encuanfran cubiertos por la
remunaracicn que recibe el Fiduciarnio da acuerdo a este Condrato, ni aquelles gastas o
costos gue se hayan generado por responsabilidad del Fiducianso,

Todos los pages de fog Tiulos de Dewda se realizardn una vez deducidos los tributos
o refenciones que cormaspondan,

En caso gue al Fiduciario no pueda retener los importes sefialados anteriormente de
loa pagoe que reciba del Fonde, cualguiera sea la razdn, dichas sumas pedran ser
adelantadas por los Thulares, quienes tendrdn derecho a ser reembolades por al
Fondo, descontanda los Importes cormespondientes del flujo de fondos una vez que sa
reanuden 1o pagos.

30. RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensaciin por los servicioe de emision, direccidén y administracién del
Fideicomizo qua al Fiduciario se obliga a prestar por gl prezante Contrate, el Fiduciario
perchird la siguiente retribucion:

(@) Comisidn de emisidn: LI 258.000 (dosclentas cincuenta y ocho mil Unidades
Indexadas

ib) Cormision de administracidn; U 15858 mensuales (guince mid novecientos
-~ cincuenta y ochao Unidades Indsxadas)

A dichas comisiones debe agregdrsele el correspondients Impuesio al Valor Agregado
(22%),

Dicha relrdbucién sard de cargo del patrimonio del Fideicomizo y sera descontada de
los pagos qua raciba &l Fideicomiso correspondiantss a los Creditos,

Los impuesios presentes o futwros gue graven dicha refribuckan, al igual gue fodo tipo
de gastos en que s2 incurra para el cumplimiento de los fines del Fldeicomiso, seran
can cargo a los Craditos.

31. RETRIBUCION DEL AGENTE DE CUSTODIA Y PAGO
En compansacion por los sarvicica de custodia ¥ page del Fideicomise que el Agente

da Custodia y Pago se obliga a presiar por el presente Contrato, &l Agente da
Custodia y Pago percibira la siguiente refnbucién:
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{a) Comigion de emision: Ul 258.000 (doscientos cincuenta y ocho mil Unidades
Indexadas)

{B) Comisién de custodia ¥ pege.  UE3 730 mensuvales (seleclentos cincuenta
didlares americanos)

& dichas comisiones debe agregéreele &l comespondients Impuesio al Valor Agregada
[Z20E),

Dicha retribucian serd de carge del pairimonie del Fideicomiso v serd abonada por
parta del Fiducians con cango a los pagos gue reciba el Fideicomiso cemespondiantss
a los Créditos, En caso que & Fiduciaris no realice dicho pago, &l Agents de Custodia
¥ Pago queda autorizads para debitar dicho importe de la Cuanta.

Los impuestos presenies o futuros que graven dicha refribucidn, al igual gue todo tipo
de gastos en gue se incwra para el cumplimienio de los fimes del Fidelcomiso, seqddn
con carge a los Créditos,

32, INDEMNIDAD

El Figaicomitente, an eu calidad de administrador del FONDO DE FINANCIAMIENTO
ODEL TRAMNSPORTE COLECTIVD SUBURBAMD DE PASAJEROS, de acuerdo a la
sutorizacidn suscrita por las empreszs COFSA, CUTCSA, COETC, UCOT,
CASANOVA, SOLFY ¥ RAINCOOP ze hard responsable nasta por el limite de la
propiedad fiduciaria, dejande a salvo al Fiduciario en caso que se presente alguna
reclamacidn, procedimisnto o demanda en contra del Fiduciano o sus emplaados o
representantes, en vilud de cualquiera de los acfos realizados con relacidn al
presente Fldelcomiso, excepls por culpa grave o dolo.

E{ Fiduciaric ge obSga a dar aviso por escrife al Fideicomitente y los Titulares respecic
de cualguier demanda o reguermianto judicia’ que estuviera relacionada con el
presenie Fideicomiao yo el patrimonio del Fideicomise, al Dia Hibil siguisnte a agquel
en gue recibiers k2 respecliva demanda ¢ regueimients judickal,

33. MORA AUTOMATICA

La mora an &l cumplimiento de las obligaciones esfablacidas en el prasente Contrato
s& producira da plens cerecho sin necesidad de inderpalacion judicial o extrajudicial de
clase alguna.

34. JURISDICCION ¥ LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por ¥ esta sujeto 2 las leyes de la Repoblica Onental del
Liruguay, Para cualquier cuestion que se suscie an relacidn con este Canlrale, serdn
competentes los Tribunales de 1a cludad de Montevideo,

35, COMUNICACIONES

Todas las nolificaciones, solicitudes. demandas u ofrae comuniceciones entra las
paries se consideraran debidameante afectuadas cuando |35 mismes sean envisdss
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por cialquier medio fehacients al demiclio constitulde por cada parte &n este Contrato.

En el caso de los Titulares, se tomard como vélido el domicilio que cada Titular haya
caclarado al momante de adquirr los valores emitidos.

J6. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

El presente Contrato de Fideicomisa serd inscripto de acuerdo a lo establacide por al
articulo 17 de la Lay de Fideicomises y 2 dal Decreto 516/003, en e! Registro de Actos
Perscnales, Seccidn Universalidades.

Los cosios que se generen por dicha inscripelén serdn da cargo del Fideicomisa,

37. CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicitan la certificacian notarial de fas firmas puestas al pie del presents
Contrate.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en e! lugar y fecha
indicado en |3 comparecenca.

Por el FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANZPORTE COLECTIVO
SUBURBAND DE PASAJERDS:

Firma:

Por Dlﬂﬁﬂ

Firmac

SET ,:y’
.-:-'-'-'“cj- _-%
RLA
=—"Escribans Pablico
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|-} TIERG0 QUE T) Las firmes que anteceden -y que lucen en "Contrato de Fideicomiso
iFInandem” precedente- son auténticas, fusran puestas en mi presendsa y pertenscen a

ilas slquientes personas: Sr. Enriguee PINTADD, con C1L 1.593.333-1 en su calided de
|

EI'-'Il'niﬁtm v &n repressntacion dal DE TRANSPORTE ] -

;cm domicilio en la calle Rincon 561, piso 8, de esta ciudad- y como administradar del

| FONDO _DE_FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE

| PASAJERDS; Sr. Dlego RODRIGUEZ, con C.1 4.021.524-7, en su calidad de Presidents

{del Directorio v en representacion de “EF. ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORS

| DE FONDOS DE INVERSION 5.4, con comidlio en &vda. Luls Alberte de Herrera 1248
rde esta dudad; y Sres. Maurdo PELTA v Enzo OOCELLL, con C.1 Nes. 1.791.14%-2 v

: 1.885,168-1, respectivamente, en sus calidades de apoderadas v en representacidn de
DISCOUNT BANK (LATIN AMERICA)} S.4.% con domiclio en la calle Rincén 390, de
| esta cluded.- Tedos los companecientes son mayores de edad v acreditan su [dentidad
i madiante sus decumentos consignados ut-supra.- IE) Bl Ministesio de Transpore Y
{Ohras Plblicas, es el administrader del Fondo de Financiamiento del Transporte

| Colectivo Suburbano de Pasajeros conforme a la loy 18878 v demds disposiclonss

"gcnncnrdant:s.- II) Segin cerificads notarial expedido por la Escribana Florenca

{Taboas de focha 3 de agosto da 2012 a) "EF. !

ADMINISTRADORSA DE FONDOS DE iN'u"ERSIIfIN SOCIEDAD ANONIMA® s parsana
juridica vigente debldaments constitulda, con sus Estatutos y modificaciones aprobados
e Imscripios en ef Registro de Personas Juridices Seccion Comerclo.- b)Y Las
carrespondientes publicaciones se efectuaron en legal forma.- €) La representacian de
la socedad comesponde al Administrador, 2l Presidente o & Vicepresidente
indistintaments, o dos Directores actuande conjuntamentz.- d) Déego Rodriguez

Castagno con C1 4.021.524-7 fue designado Presidente del Directorio en fecha 26 de
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| marzo de 2008, habiendo sido reelecto en facha 25 de aheil del corrients afio.- &) La
'Es::-:'iedad dio cumplimiento @ lo establecido en las arts. 13 y siguientes de la ey
E]-.I-‘.‘:‘.HZH.- f) Dicha sociedad tiene e siguiente RUT de la DGI: 214769530012, 0on
idgmidlin en esta cudad y sede actual en Avda. Luls Alberto de Herrera 1248 de esta
:E'Iudad.- IIT) Seqln también resuita del certificado notadal relacionado: a) "RISCOUNT
?MMMDALMW es persona  juridica  vigents
idebidamerm: constituida, con sus Estatutos y modifcacionss aprobados e inscriptos en
E|. Registro de Personas Juridicas Seccion Comerdio.- b} Las comespondentes
publn:an:lu-res sa efectuaron en legal forma.- €) La representacdn de la sodedad es
ejermda por dos Directores achsande conjurtamentz s perjuicio da los pnc:erea
lqener&JEﬂ o especiales que se confleran.- d) El 17 de enero de 2011 la nombrada
1 Fserihana Florencla Taboas autorzd Poder General de la socedad a favor de Enzo
iCH:CEIII Macchi {eon G 1.791.148-2) y Mauriclo Algjancro Pelta Lederman {con C.L
il-EEE.LﬁH-L} .enfre otros- |os que actuando conjuntaments Genen facultades de
grepre_qmtar:-iﬁn de la sodedad.- &) La sociedad dio cumalimlento a lo establecido en los
iaﬂ_v.. 13 y siguientes de la ley 17.904.- f) Dicha socledad tiene @i siguente RUT de la
DG 210457190019, con domicio en esta cudad y sede actua en a cale Rincén 350
Ede esta ciudad.- BNV FE OF AL a solidtud del sefios Ministro de Transporte y Ohras
:H:II:IIIE,EE. y demds partes, y a sus efectos, previa lectura ¥ otorgamlenta, aduando
!cumnu funcionario de la Direccidn Nacionzl de Transporte del referido Ministerio,

extiendo la presents que sell, signo v firmo en Montevideo @l seis de agasto de dos

gmil doos.-

56



ESG. ANA INES MARTINEZ CORRAL - 1388672

No. 29. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE COMTRATO DE FIDEICOMISO
FIMANCIERO. En la ciudad de Mentevideo, el ocho de
agosto de dos mil doce, en cumplimiento de 1; dispuesta
[.‘.'H:lr- el articula 292 de la Ley 1B.362, incorpore al
Registro de Protocolizaciones a mi carge el sigulente
documento ¥ Acta: a) Contrato de Fldeicomiso Financiero
denominade © "Fonde de Financiamienteo del Transperte
Colective Suburbanc de Pasajercs FPldeicemiss Financiezo®
otorgade en la civdad de Montevideo el 6 de ageste da
2012 'par el Fondo de Fipanciamiento del Transporte
Colective Suburbane de Pasajeros; Ef Asset Management
Administradora de Fondos de Inversidn S.A., y Discount
Bank (Latin America) S.A., cuyas  firmas cercificed ol
escribanog Alejandro Echevarria: v b) la preaenée Bcta de
Frotocelizacidn y 1o haga can el nimeroe 2%, del folio
267 al folio 279, Esta protocolizacidn sigua
1nmeﬁiatamente a la pimero 26 de Comprobacion extendida

el once de julio del folio 261 al folio Zed.

dove.

p— )

ke

1 .
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ES UNMO DE 1LOS DOS PRIMEROS TESTIMONIOS que he compulsado

de los documentos y achta agregados & mi Registro de Pro=-
Lopolizaciones., EN FE DE ELLD; para el !idmnin:;n expldo
2l presente en_trece fojas de Papel Motarial de Actua-
Eiéq de la s=ris Eo nameros 563302 a 563314 gue sello,
signo v firmo en Montevidso el ocho de agosto de dos mil

doce., -
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ANEXO 2

DOCUMENTO DE EMISION
TITULOS DE DEUDA

En Montevideo, el de __ de 2012, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de
Fondos de Inversién S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros Fideicomiso
Financiero” (en adelante el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en Avenida Luis Alberto
de Herrera 1248, World Trade Center, Torre B, Piso 12, Montevideo, emite titulos
representativos de deuda conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

La ley 18.878 de fecha 29 de diciembre de 2011 (en adelante la “Ley”), cred el Fondo, el
cual se financiara mediante una contribucién proveniente de la venta de boletos por los
servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, a cargo de las empresas
permisarias 0 concesionarias de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros,
de hasta un 5% (cinco por ciento) de la recaudacion bruta total de todas las empresas,
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de
pasajeros, y de los montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracion
Nacional de Educacion Publica, por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, por el
Fideicomiso de Administracién del Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006,
de 28 de setiembre de 2006, por el Ministerio de Economia y Finanzas originado en la Ley
N° 18.180, de 5 de octubre de 2007, asi como proveniente de cualquier otro sistema de
subsidio o compensacion similar que pudiera establecerse en el futuro.

El Decreto 37/012 fijo la contribucion a realizar al Fondo en un 5% (cinco por ciento) de la
referida recaudacion bruta total (en adelante los “Créditos”).

Las Empresas de Transporte, por su parte, aceptaron participar en el Fondo y se obligaron a
efectuar la contribucién correspondiente a los Créditos, de acuerdo al documento
denominado Conformidad de las Empresas de Transporte.

EL MTOP, en calidad de Fideicomitente y como administrador del Fondo, celebré el contrato
de fideicomiso “Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano Fideicomiso
Financiero”, por el cual transfirié al patrimonio del Fideicomiso los Créditos, a efectos de
obtener financiamiento para las Empresas de Transporte beneficiarias del Fondo, mediante
la emisién de titulos representativos de deuda a favor de inversores.

La emision de los Titulos de Deuda fue autorizada por Resolucién del Banco Central del
Uruguay de fecha 13 de noviembre de 2012.

El presente Documento de Emisién establece los términos y condiciones en los que el
Fiduciario emite los Titulos de Deuda a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en
este Documento de Emision y en el Prospecto.

2. DEFINICIONES

Los términos en mayusculas tendran el mismo significado que el atribuido a los mismos en
el Prospecto.

3. TERMINOS Y CONDICIONES DE LOS TiTULOS DE DEUDA

Por el presente Documento de Emision, el Fiduciario emite titulos representativos de deuda
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escriturales (en adelante los “Titulos de Deuda”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los
términos y condiciones que se indican a continuacion.

Llegado el caso en que no se suscriba el total de Titulos de Deuda ofrecidos o los precios
ofrecidos no fueran aceptables para las Empresas de Transporte, el Fiduciario podra dejar
sin efecto la emisiéon de la serie, en caso que asi lo resuelvan todas las empresas de
Transporte en forma conjunta.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas
expresamente en el Prospecto y en el presente Documento de Emision. Por el hecho de
adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen conocer el Prospecto y declaran
aceptar todos los términos del mismo.

3.1. Monto y moneda

El monto total de la emisién de Titulos de Deuda es del equivalente a Ul 210.000.000
(Doscientos diez millones de Unidades Indexadas). El valor nominal de cada Titulo de
Deuda sera de Ul 10.000 (diez mil Unidades Indexadas). No se admitiran transferencias,
gravamenes o afectaciones fraccionadas.

3.2. Garantia

El pago de los Titulos de Deuda se encuentra garantizado con los activos que forman parte
del patrimonio del Fideicomiso (los Créditos y su correspondiente Garantia), en las
condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso.

Los Créditos y su correspondiente Garantia seran destinados al pago de los Titulos de
Deuda

Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos
emergentes de los Créditos, la Garantia y el Contrato de Fideicomiso, estan sujetos a los
términos, condiciones y limitaciones que se indican en cada uno de dichos documentos, y en
ningun caso el texto de este Documento de Emisiébn modifica, extiende o anula las
estipulaciones expresamente contenidas en dichos documentos.

3.3. Intereses

El capital de los Titulos de Deuda devengara un interés compensatorio sobre saldos
pagadero mensualmente en cada Fecha de Pago, conjuntamente con los pagos de capital,
calculado a una tasa del 3,5% lineal anual en Unidades Indexadas. A efectos del calculo de
los intereses, se tomara la base de un afio de 360 dias y meses de 30 dias.

Los intereses que se generen desde la Fecha de Emision hasta la primer Fecha de Pago
gue no sean cancelados en dicha Fecha de Pago, seran capitalizados y generaran a su vez
intereses sobre dichos montos hasta su cancelacion total. De la misma forma se procedera
mensualmente, en caso que en una determinada Fecha de Pago no se cancelen todos los
intereses generados hasta dicha Fecha de Pago, capitalizandose el monto de intereses
impago.

3.4. Plazo y forma de pago

El plazo de los Titulos de Deuda serd variable en funcion del flujo de fondos cedido al
Fideicomiso.
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El capital de los Titulos de Deuda serda amortizado mensualmente en cada Fecha de Pago,
conjuntamente con los pagos de intereses, mediante pagos variables en funcion de los
ingresos que se reciban por los Créditos y la Garantia, una vez deducidos los montos que
correspondan de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

3.5. Limitacion de responsabilidad

EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A
LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS TITULOS DE DEUDA.

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES
CONTRAIDAS EN LA EJECUCION DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS
TiTULOS DE DEUDA. ESTAS OBLIGACIONES SERAN  SATISFECHAS
EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL
ARTICULO 8 DE LA LEY 17.703.

4. PAGO A LOS TITULARES

Los pagos de capital e intereses de los Titulos de Deuda se haran efectivos por parte del
Agente de Custodia y Pago en forma mensual en el curso del segundo Dia Habil siguiente al
vigésimo quinto dia corrido de cada mes (cada uno de esos dias denominados una “Fecha
de Pago”).

Los pagos se aplicaran en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del
pago y el exceso se afectara a la amortizacion de capital, cuyo detalle debera explicitarse en
cada pago.

Todos los pagos de los Titulos de Deuda se realizaran una vez deducidos los tributos o
retenciones que correspondan.

El Fiduciario como emisor de los Titulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias
vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda
sobre cada pago de intereses de los Titulos de Deuda, excepto en el caso de aquellos
Titulares que no les corresponda la aplicacién de retenciones de Impuesto a la Renta de las
Personas Fisicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que
notifiquen expresamente al Fiduciario, que no corresponde realizar dicha retencién por su
tenencia de Titulos de Deuda.

A los efectos de emitir el resguardo por la retencién efectuada, el Titular debera presentarse
ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la retencién y emita el
respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

Los pagos se realizaran por el Agente de Custodia y Pago a través de transferencia
electronica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el
Registro.

Ni el Fiduciario ni el Agente de Custodia y Pago asumen responsabilidad alguna ante el
Titular en caso de que dicha transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o
inconvenientes de cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa
grave de los mismos. El Agente de Custodia y Pago cumplira con ordenar la transferencia a
la cuenta indicada por el Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de
cuenta de dicho Titular.
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6. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LOS TiTULOS DE DEUDA

6.1. Reqistro

La Entidad Registrante llevard un Registro en el que se anotaran el numero de orden de
cada Titulo de Deuda, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular,
y los datos identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro todos los
negocios juridicos que se realicen con los Titulos de Deuda, y cualquier otra mencion que
derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones. En el caso de
los Titulos de Deuda que sean adquiridos por Corredores de Bolsa miembros de la Bolsa de
Valores de Montevideo, dicha entidad figurard como Titular en el Registro por cuenta de sus
socios, a todos los efectos de este Fideicomiso.

El Registro podra llevarse por medios fisicos o electronicos.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Titulos de Deuda, o en
cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la Entidad Registrantepodra requerir la
opinidn de un Asesor Letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin
de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Registro.

La Entidad Registrantesera responsable de todos los gastos generados por tales consultas o
procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la misma por el manejo del
Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos
seran de cargo del Fideicomitente.

6.2. Caracteristicas de los Titulos de Deuda

Los Titulos de Deuda seran escriturales, siendo de aplicacién los articulos 14 y siguientes
de la Ley 18.627.

La Entidad Registranteemitira a los Titulares que resulten del Registro, una constancia
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor
nominal de los Titulos de Deuda, y cualquier otra constancia o aclaracién que la Entidad
Registrante estime conveniente.

Para la emisién de una nueva constancia por parte de la Entidad Registrante a un Titular
respecto del cual ya se hubiera emitido una constancia, debera presentarse la constancia
anterior. En caso de extravio o hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podra exigir la
constitucion de garantia suficientes por parte del solicitante para la emision de una segunda
constancia, o el cumplimiento de los procesos 0 requisitos que estime pertinentes para
anular la constancia emitida con anterioridad.

6.3. Transferencia de los Titulos de Deuda

La transferencia de derechos de los Titulares de los Titulos de Deuda se operara
Gnicamente luego de que cedente y cesionario comuniquen a la Entidad Registrante por
escrito su decision de transferir los derechos correspondientes a uno o mas Titulos de
Deuda, y que el nuevo Titular registre su firma ante la Entidad Registrante. La Entidad
Registrante inscribira la transferencia de derechos en el Registro dentro del Dia Habil
siguiente a recibida la comunicacion y registrada la firma correspondiente.

La Entidad Registrante sélo reconocera como Titular de los derechos representados por el
Titulo de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro.

Asimismo, la Entidad Registrante sélo reconocera un titular por Titulo de Deuda. En caso de
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venta de un Titulo de Deuda a dos o mas terceros, debera solicitarse la cancelacion del
Titulo de Deuda anterior, y la emision de dos o0 mas nuevos Titulos de Deuda por los valores
correspondientes a cada nuevo Titular.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

Los términos y condiciones de la emision de los Titulos de Deuda, podran ser modificados
por el Fiduciario con el consentimiento de la mayoria absoluta de Titulares, con excepcion
de alguna de las siguientes modificaciones, las que no podran ser acordadas si no es con el
voto conforme de al menos dos Titulares cuyos Titulos de Deuda representen en conjunto
un valor nominal superior al 75% del capital adeudado a la fecha de que se trate:

(a) Otorgamiento de quitas o esperas para el pago

(b) Reduccién o quita del capital, intereses o cualquier monto adeudado por Titulos de
Deuda

(c) Recepcién de pagos anticipados.

Toda modificacién a los términos y condiciones de la emision de los Titulos de Deuda
entrara en vigor luego de comunicada a las bolsas donde los Titulos de Deuda cotizan, al
Banco Central del Uruguay y a los Titulares (en este caso mediante publicaciones en 2
diarios de amplia circulacion en la capital por 3 dias consecutivos, indicando que existe
documentacion a su disposicion).

8. CADUCIDAD ANTICIPADA DE LOS TiTULOS DE DEUDA

Se producira la caducidad anticipada de todos los plazos bajo los Titulos de Deuda,
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, ya sea por
concepto de capital y/o intereses, en caso de no pago de cualquier importe adeudado por
los Titulos de Deuda.

9. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciario respecto del
Fideicomitente, las Empresas de Transporte o de cualquier tercero, que no estuviera
contemplada o regulada expresamente por el Prospecto o el Contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los Titulares de Titulos de Deuda, estandose a
lo que éstos resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizard acto ni
tomara conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisién por
Mayoria Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccion, en caso de que los Titulares no se rednan o no logren la
mayoria necesaria para adoptar decision.

Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sélo seran
revocables si la orden de revocacion es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su
ejecucion.

10. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo a la clausula 23 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas
circunstancias, disponer la sustitucion del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre
autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del Uruguay.

La sustitucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato de
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Fideicomiso.
11. ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacion de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, a
su competencia y reglamentacion, y a las resoluciones que obligan a todos los Titulares se
encuentran establecidas en la clausula 25 del Contrato de Fideicomiso.

La Entidad Registrante queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que
asi lo solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decision de la Asamblea
de Titulares, una nébmina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al adquirir
los Titulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan expresamente a la
Entidad Registrante a otorgar dicha informacion, con el alcance establecido en este parrafo.

12. AGENTE DE CUSTODIA Y PAGO

El Fiduciario ha designado a Discount Bank (Latin America) S.A. para que actie como
Agente de Custodia y Pago de la presente emisién, de acuerdo a los términos y condiciones
incluidos en el Contrato de Fideicomiso.

13. COTIZACION
Los Titulos de Deuda cotizaran en BEVSA y/o la Bolsa de Valores de Montevideo.

BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA
INSCRIPCION DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA
ADQUISICION DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE,
REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TITULOS FRENTE AL FIDUCIARIO
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTECUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ESTE,
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA,
PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI
POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTUAN UNA RECOMENDACION O PREDICCION
ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE
EMISION, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI
SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA
PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA
PRINCIPAL NI DE GARANTIA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACION DE
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA
INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE REPRESENTANTE DE LOS
MISMOS.

14. PROSPECTO
El Fiduciario ha elaborado el Prospecto, en base a la informaciéon econémica, financiera y
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comercial que le fuera suministrada por el Fideicomitente.
15. RATIFICACION Y ACEPTACION

La adquisicion de los Titulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificacion y
aceptacion del presente Documento de Emision, el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso,
asi como de todos los demas contratos, estipulaciones, términos y condiciones de la emision
de los Titulos de Deuda.

16. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario
realice a los Titulares, se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean
enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de cada Titulo de Deuda
haya declarado en el Registro que lleva el Fiduciario.

17. JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Titulos de Deuda y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares
estaran sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la
jurisdiccién de los tribunales de la ciudad de Montevideo.

18. REGISTRO DE LA EMISION
La presente emision de Titulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la ley 18.627
de fecha 2 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro

de Valores del Banco Central del Uruguay segin Resolucion , que habilita su
oferta publica bajo la ley 18.627.

Por EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (como
Fiduciario del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros
Fideicomiso Financiero):

Firma:

Aclaracion:
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ANEXO 3

LEY N° _18.878

Articulo 1°.- Créase el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de
Pasajeros, como un patrimonio de afectacién separado e independiente con destino a:

1) Cancelar pasivos financieros de las empresas de transporte.

2) Financiar la realizacion de inversiones necesarias para la prestacion de los servicios por
parte de las empresas de transporte.

3) Cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender los objetivos
anteriores.

Articulo 2°. El Fondo creado por el articulo precedente se financiard mediante una
contribucion a cargo de las empresas permisarias y concesionarias de servicios de
transporte colectivo suburbano de pasajeros que decidan participar en el Fondo de acuerdo
a la reglamentacion que se dicte, de hasta un 5% (cinco por ciento) de la recaudacion bruta
total de las mismas, proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte
colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos correspondientes a los subsidios
abonados por la Administraciébn Nacional de Educacién Publica, por el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas, por el Fideicomiso de Administracion del Boleto creado en
cumplimiento del Decreto N° 347/006, de 28 de setiembre de 2006, por el Ministerio de
Economia y Finanzas originado en la Ley N° 18.180, de 5 de octubre de 2007, asi como
proveniente de cualquier otro sistema de subsidio o compensacion similar que pudiera
establecerse en el futuro.

El Poder Ejecutivo determinard en la reglamentacion que se dicte a tales efectos, el
porcentaje de contribucion a aplicar sobre la recaudacién total de las empresas, el cual no
podra superar el establecido en este articulo.

Las empresas alcanzadas estaran obligadas a realizar dicha contribucién a partir de la fecha
gue determine el Poder Ejecutivo en la reglamentacion que dicte a estos efectos.

Articulo 3°.- Estaran obligadas a realizar la contribucion establecida en el articulo anterior:

A) Todas las empresas que participen inicialmente en el Fondo y tengan actualmente el
permiso o0 la concesion respectiva por parte del Ministerio de Transporte y Obras
Plblicas para la explotacién de los servicios de transporte colectivo suburbano de
pasajeros.

B) Todas aquellas que obtengan dicho permiso o concesion en el futuro.

El Ministerio de Transporte y Obras Publicas notificara de esta obligacién a los nuevos
permisarios o concesionarios de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, al
momento de adjudicar los permisos o concesiones correspondientes.

Articulo 4°.- Las contribuciones creadas por el articulo 2° de la presente ley seran en pesos
uruguayos y deberan ser vertidas por las empresas de transporte colectivo suburbano de
pasajeros en una cuenta especial que, con el nombre Ministerio de Transporte y Obras
Publicas / Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, se
abrira en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

Las contribuciones deberan ser depositadas por las empresas obligadas a su pago, dentro
del plazo de veinticinco dias corridos luego de la finalizacion de cada mes.

En caso de cesion, afectaciobn en garantia o securitizacion de los activos del Fondo, el
Ministerio de Transporte y Obras Publicas, como administrador del Fondo, indicara a las
empresas la cuenta de la institucién financiera que indique el cesionario o beneficiario de
dichos activos cedidos, en la cual se deberan depositar las contribuciones.

Articulo 5°.- La titularidad y la administracion del Fondo correspondera al Ministerio de
Transporte y Obras Publicas, quien podra actuar con relacién al mismo, de acuerdo con lo
establecido en la presente ley y a las normas reglamentarias que se dicten en el futuro.
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Articulo 6°.- A efectos de cumplir con los objetivos del Fondo, el Ministerio de Transporte y
Obras Publicas, como administrador del Fondo, podra ceder, ofrecer en garantia o
securitizar los activos del Fondo, en los términos y condiciones y con las garantias que
considere adecuadas.

Si los activos del Fondo hubieran sido cedidos, afectados en garantia o securitizados total o
parcialmente, las contribuciones se aplicaran hasta que se hayan cumplido todas las
obligaciones del Fondo por la o las operaciones realizadas. La obligacion de realizar las
contribuciones cesara en el momento que el Ministerio de Transporte y Obras Publicas haya
constatado el cumplimiento pleno de las obligaciones asumidas por el Fondo, con el
consentimiento del cesionario o beneficiario de los activos y notifique en tal sentido a las
empresas obligadas al pago de la contribucion.

Articulo 7°.- En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, securitizados o afectados
en garantia, el Estado garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las normas
legales y reglamentarias que incidan sobre los ingresos o fondos afectados y sus
correspondientes garantias y que estuvieren vigentes al momento de suscribirse los
contratos respectivos.

Articulo 8°.- Las contribuciones creadas por esta ley seran inembargables.

Articulo 9°.- Créase una Comisién de Contralor integrada por un representante del Ministerio
de Transporte y Obras Publicas y un representante de cada una de las empresas que
participen en el Fondo, los que seran designados por el Ministerio de Transporte y Obras
Publicas a propuesta de cada una de las empresas.

Encomiéndase a esta Comision, el contralor que asegure el cumplimiento de los objetivos y
de las obligaciones del presente y la recomendacion para la aplicacién de las sanciones
establecidas seguidamente.

La Comision debera informar periédicamente a todas las partes interesadas, el estado de
situacion del Fondo.

Articulo 10.- Seran beneficiarias del Fondo:

A) Las empresas que actualmente son permisarias o0 concesionarias de servicios de
transporte colectivo suburbano de pasajeros.

B) Las empresas que acuerden participar en el Fondo seguin lo que establezca la
reglamentaciéon que se dicte a tales efectos.

Los montos que reciban las empresas de transporte del Fondo seran considerados un
incremento patrimonial no gravado a efectos del Impuesto a las Rentas de las Actividades
Econdmicas.

Articulo 11.- Si los activos del Fondo fueran cedidos o securitizados, los fondos que se
obtengan, luego de deducidos los gastos y costos que se generen por dicha operativa, seran
distribuidos entre las empresas beneficiarias, con destino a cumplir con los objetivos
establecidos en la presente ley.

El Ministerio de Transporte y Obras Publicas no podra disponer de estos fondos para ningdn
otro fin que el indicado en el articulo 1° de esta ley.

Articulo 12.- En caso que los activos o ingresos del Fondo sean cedidos o securitizados a
favor de un fideicomiso financiero creado a tales efectos, dicho fideicomiso estara
exonerado de todos los impuestos nacionales creados 0 a crearse, recibiendo los valores
que el fideicomiso emita, el mismo tratamiento fiscal que reciban los titulos de deuda
publica.

Articulo 13.- La reglamentacién que dicte el Poder Ejecutivo establecerd la participacion de
cada empresa beneficiaria en los beneficios del Fondo y las obligaciones a asumir por parte
de cada una de las empresas beneficiarias con relacién al repago de las sumas que reciban
del Fondo, en funcion de la participacion de cada empresa en el total de la recaudacion de
todas las empresas que participen en el Fondo.

Articulo 14.- EI Poder Ejecutivo reglamentard la forma en que dichos fondos seran
distribuidos y destinados a los fines establecidos en el articulo 1° de esta ley y controlara el
cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en la inversion de los fondos recibidos
del Fondo para los fines establecidos.
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Articulo 15.- En caso que alguna empresa obligada al pago, no abonara las contribuciones a
las que se encuentra obligada, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas:

1) Comunicara dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Administracion del
Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006, de 28 de setiembre de 2006,
para que éste deduzca las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las
multas e intereses de mora que correspondan de los montos que el Fiduciario tenga
para abonar a dicha empresa por ese concepto.

2) Identificara al beneficiario o cesionario de los activos del Fondo e indicara al Fiduciario
del Fideicomiso de Administracion del Boleto que pague los montos deducidos a dicho
beneficiario o cesionario, en la misma forma en que debieron ser abonadas las
contribuciones no pagadas por dicha empresa.

El incumplimiento en el pago se generara con la no presentacion al Ministerio de Transporte
y Obras Publicas, del comprobante de pago de la contribucion.

Articulo 16.- Las empresas de transporte colectivo suburbano de pasajeros deberan
presentar ante el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, como Administrador del Fondo,
antes o dentro de los primeros tres dias habiles de cada mes, el comprobante de pago de
las contribuciones abonadas el mes anterior, conjuntamente con la declaracion jurada de la
recaudacion total realizada por dicha empresa por concepto de venta de boletos en el mes
anterior.

Esta declaracion debera ser complementada con el dictamen de los auditores externos
independientes aceptables para el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, el cual debera
ser presentado dentro de los veinte dias corridos del mismo mes de que se trate.

Articulo 17.- Se consideraran infracciones a esta normativa por parte de las empresas
obligadas al pago de la contribucion creada por esta ley, las siguientes:

) Lafalta de pago en fecha de las contribuciones al Fondo.

II) Las diferencias entre los montos percibidos por concepto de recaudacion de boletos y
los declarados al Fondo.

) La omision, falsedad, atraso o falta de correspondencia de la informacién o
declaraciones que las empresas deban realizar o las solicitadas por el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas o la Comisién de Contralor.

La reiteracién o reincidencia en la conducta que dé mérito a la aplicacién de cualquier
sancién, sera considerada agravante de la misma.

Articulo 18.- Las empresas que se encuentren obligadas al pago de la contribucion creada
por esta ley y que incurran en alguna de las infracciones previstas en los numerales I) y 1)
del articulo anterior, seran sancionadas por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas en
forma automética con una multa del 10% (diez por ciento) e intereses de mora por el no
pago en fecha calculados a una tasa superior en un 50% (cincuenta por ciento) a la Ultima
tasa media del trimestre anterior a la infraccion publicada por el Banco Central del Uruguay
para préstamos bancarios en moneda nacional a empresas y para plazos menores a un afio.
Dicha multa e intereses seran calculados sobre los montos impagos desde que fueron
exigibles y hasta su efectiva cancelacion por parte de las empresas.

Las empresas que incurran en algunos de los incumplimientos previstos en el numeral Ill)
del articulo anterior, serdn sancionadas por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas,
con una multa del 10% (diez por ciento) calculada sobre el promedio de las contribuciones
mensuales que debieron ser realizadas por dicha empresa en el afio anterior, o fraccion, al
mes en que se aplique dicha multa.

El Ministerio de Transporte y Obras Publicas podra exonerar por via reglamentaria la
aplicacion de las multas y recargos, cuando el incumplimiento se hubiera tornado inevitable
por causas objetivas y ajenas al beneficiario.

En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, afectados en garantia o securitizados,
la multa y los recargos seran abonados directamente al cesionario o beneficiario de dichos
activos y afectados al repago correspondiente, debiendo la empresa obligada acreditar su
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pago ante el Ministerio de Transporte y Obras Publicas.

Articulo 19.- En caso de omisién o incumplimiento en el pago en fecha de la contribucion
correspondiente por parte de una empresa por mas de seis meses consecutivos o en caso
de que la garantia establecida en el articulo 4° de esta ley no sea suficiente para cubrir las
contribuciones no pagadas por dicha empresa, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas
suspenderd en forma automatica el 5% (cinco por ciento) de los permisos o concesiones
concedidos a dicha empresa para la explotacién del servicio publico de transporte colectivo
suburbano de pasajeros, por cada mes de atraso en el pago de las contribuciones, hasta
tanto dicha empresa efectle el pago total de todas las contribuciones, multas e intereses de
mora adeudados al Fondo.

Una vez generados los incumplimientos sefalados en el inciso anterior, el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas notificar4 en forma inmediata de la suspensién de los permisos
0 concesiones a la empresa de que se trate e implementara todas las medidas que sean
necesarias para la efectiva aplicacién de dicha suspension.

El Ministerio de Transporte y Obras Publicas podra otorgar en forma temporal los permisos
suspendidos a otra empresa, mientras dure la suspension resuelta y hasta que la empresa
sancionada demuestre el pago total de las contribuciones, multas e intereses de mora
adeudados al Fondo.

La empresa que se haga cargo de dichos permisos en forma temporal estara también
obligada a realizar el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo, en el porcentaje
que determine el Poder Ejecutivo.

En caso de incumplimiento en el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo por
parte de una empresa por un plazo de mas de doce meses, el Ministerio de Transporte y
Obras Publicas revocara en forma permanente todos los permisos o concesiones otorgados
a dicha empresa para la explotacion del servicio publico de transporte colectivo de
pasajeros.

Articulo 20.- El Poder Ejecutivo reglamentara la presente ley dentro de los treinta dias de su
promulgacién, estableciendo los mecanismos necesarios para la implementacion del Fondo.
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ANEXO 4
DECRETO DEL PODER EJECUTIVO
DECRETO N° 37/012

MINISTERIO DE TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS

Montevideo,

VISTO: La Ley N° 18.878. de fecha 29 de diciembre de 2011;

RESULTANDO: I) que por la mencionada Ley se crea el Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros con destino a: 1) cancelar pasivos financieros
de las empresas de transporte, 2) financiar la realizacion de inversiones necesarias para la
prestacion de servicio por parte de las empresas de transporte y 3) cancelar deudas que
fueran contraidas por el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de
Pasajeros para atender el objetivo anterior;

II) que el referido Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros se financiard mediante una contribucion a cargo de las empresas
permisarias y concesionarias de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros
que decidan participar en el Fondo, de acuerdo a la reglamentacién que se dicte, de hasta
un 5% (cinco por ciento) de la recaudacion bruta total de las mismas, proveniente de la
venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los
montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracion Nacional de
Educaciéon Publica, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de
Administracion del Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de
setiembre de 2006, el Ministerio de Economia y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de
octubre de 2007, asi como proveniente de cualquier otro subsidio o compensacién similar
que pudiera establecerse en el futuro;

[II) que son beneficiarios del Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros las empresas que actualmente son permisarias o
concesionarias de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros y que acuerden
participar en el mismo.

CONSIDERANDOQ: 1) que existe interés por instrumentar un mecanismo de financiamiento
para destinar al cumplimiento de los objetivos del Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros;

II) que resulta necesario establecer las condiciones que regirdn la
contribucién a realizar al Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de
Pasajeros, los criterios que determinaran la participacion de cada una de las empresas
beneficiarias del Fondo, definir la fecha a partir de la cual las empresas de transporte
estardn obligadas a realizar las contribuciones al Fondo, el destino que cada empresa le
debera dar a las sumas entregadas por el Fondo, asi como reglamentar los aspectos
vinculados a la administracién y contralor del Fondo;

) que los activos del Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros seran cedidos a instituciones habilitadas para actuar en
el mercado de capitales, a efectos de obtener el adelanto de fondos para cumplir con los
objetivos del Fondo.
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ATENTO: A lo precedentemente expuesto,

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
DECRETA:

Articulo _1°.- Seran beneficiarias del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros las empresas que actualmente son permisarias 0 concesionarias
de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros que hayan acordado su
participacion en el Fondo mediante acuerdo suscrito con el Ministerio de Transporte y Obras
Publicas a tales efectos.

El Ministerio de Transporte y Obras Publicas establecerd en una futura Resolucion, las
empresas que hayan acordado su participacion en el Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros.

Articulo 2°.- La participacion de cada una de las empresas beneficiarias en los beneficios del
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, sera
determinada en acuerdo con las empresas en funcién de la participacién de cada una de
ellas en el total de la venta de boletos de pasajeros del conjunto de las empresas
beneficiarias, durante el periodo comprendido entre el 1° de enero de 2011 y el 31 de
diciembre de 2011.

Articulo 3°.- El Ministerio de Transporte y Obras Publicas, como administrador del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, distribuird entre las
empresas beneficiarias los fondos que obtenga por la cesion o securitizacion de los activos
del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, segun los
porcentajes que resulten de la aplicacién del articulo anterior.

Articulo 4°.- La contribucién al Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano
de Pasajeros que deberan verter las empresas beneficiarias, sera del 5% (cinco por ciento)
de la recaudacion bruta total de las mismas, proveniente de la venta de boletos por los
servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos correspondientes
a los subsidios abonados por la Administracion Nacional de Educacion Publica, el Ministerio
de Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de Administraciéon del Boleto creado en
cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de
Economia y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como
proveniente de cualquier otro subsidio 0 compensacion similar que pudiera establecerse en
el futuro.

Articulo 5°.- Cada empresa beneficiaria estara obligada a contribuir mensualmente al Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, el 5% (cinco por
ciento) de su recaudacion bruta total, proveniente de la venta de boletos por los servicios de
transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos correspondientes a los
subsidios abonados por la Administracion Nacional de Educacion Publica, el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de Administracion del Boleto creado en
cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de
Economia y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como
proveniente de cualquier otro subsidio o compensacion similar que pudiera establecerse en
el futuro.

El Ministerio de Transporte y Obras Publicas como administrador del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, comunicara a todas las
empresas de transporte que hayan acordado su participacién en el mismo, la fecha a partir
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de la cual deberan a comenzar a pagar dicha contribucion.

Articulo 6°.- Cada empresa estara obligada a realizar la contribucién correspondiente al
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros determinada
por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, dentro del plazo de 25 (veinticinco) dias
corridos luego de la finalizacién del mes al cual correspondan dichas contribuciones.

En caso de que llegado el vencimiento del plazo establecido para realizar las contribuciones
al Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, y las
empresas no cuenten con la informacién correspondiente a dicho mes, cada una de ellas
debera realizar iguales contribuciones que las realizadas en el mes anterior. Una vez
comunicadas por parte del Ministerio de Transporte y Obras Publicas las contribuciones
exactas que cada empresa debidé efectuar al Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas procedera
a deducir o adicionar los montos que hayan sido pagados de mas o de menos por cada
empresa, en la determinacion de las contribuciones a realizar por cada una en el préximo
pago mensual.

Articulo 7°.- Si una empresa beneficiaria de las que participen inicialmente en el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, perdiere parte o la
totalidad de los permisos o éstos fueren adjudicados a otra u otras empresas, éstas Ultimas
estaran obligadas a contribuir mensualmente al Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros el 5% (cinco por ciento) de la recaudacion bruta total
proveniente de la venta de boletos de estos permisos que le sean adjudicados, y de los
montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracion Nacional de
Educaciéon Publica, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de
Administracion del Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de
setiembre de 2006, el Ministerio de Economia y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de
octubre de 2007, asi como proveniente de cualquier otro subsidio o compensacion similar
gue pudiera establecerse en el futuro en relacion a dichos permisos.

Articulo 8°.- En caso que alguna de las empresas obligadas al pago de las contribuciones al
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros no abone las
mismas en tiempo y forma, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas procedera a aplicar
el mecanismo de garantia establecido en el Articulo 15° de la Ley Ley N° 18.878 de fecha
29 de diciembre de 2011 y en este Decreto.

Articulo 9°.- El Ministerio de Transporte y Obras Publicas como administrador del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, sera el encargado de
administrar la garantia establecida por el Articulo 15° de la Ley N° 18.878 de fecha 29 de
diciembre de 2011

Articulo 10°.- En caso que una empresa ho presente al Ministerio de Transporte y Obras
Publicas antes del tercer dia habil de cada mes el comprobante de pago de las
contribuciones que debieron ser realizadas por dicha empresa al Fondo de Financiamiento
del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros en el mes anterior, el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas procedera a aplicar el mecanismo de garantia correspondiente.

Articulo 11°.- A tales efectos el Ministerio de Transporte y Obras Publicas procedera:

1.- A comunicar dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Administracion del
Boleto creado en cumplimiento del Decreto

347/006 de 28 de septiembre de 2006, para que éste deduzca las contribuciones no
pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses de mora que correspondan de los
montos que el Fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por concepto de subsidio de
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boletos.-

2.- A identificar al beneficiario o cesionario de los activos del Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros y le indicaré al Fiduciario del Fideicomiso de
Administracion del Boleto que pague los montos deducidos a dicho beneficiario o cesionario,
en la misma forma en que debieron ser abonadas las contribuciones no pagadas a dicha
empresa.

El incumplimiento en el pago se generara con la no presentacion al Ministerio de Transporte
y Obras Publicas, del comprobante de pago de la contribucion.

Articulo 12°.- Las empresas beneficiarias deberan destinar todas las sumas que reciban del
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, exclusivamente
en cumplimiento de los fines establecidos por la Ley N° 18.878 de fecha 29 de diciembre de
2011.

Articulo 13°.- El Ministerio de Transporte y Obras Publicas abonara directamente a los
acreedores financieros, lo que le corresponda a cada empresa beneficiaria para ser
destinado a cancelar pasivos financieros, contra la presentacion al Ministerio de Transporte
y Obras Publicas de los respectivos acuerdos celebrados con cada acreedor en los que se
indique la forma de pago.

Mientras dichos fondos no sean distribuidos por parte del Ministerio de Transporte y Obras
Publicas, los mismos permaneceran depositados en la cuenta indicada por el articulo 4° de
la Ley 18.878 de fecha 29 de diciembre de 2011, generando los intereses que sobre los
mismos abone el Banco de la Republica Oriental del Uruguay en cada momento.

Articulo 14°.- El Ministerio de Transporte y Obras Publicas como administrador del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, asi como la Comision de
Contralor creada por el articulo 9° de la Ley N° 18.878 de fecha 29 de diciembre de 2011,
controlaran el cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en la correcta inversion
de los montos recibidos del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano
de Pasajeros para los fines establecidos precedentemente.

Articulo 15°.- La administracion del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros sera realizada por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas,
con el asesoramiento de la Comision de Contralor.

Articulo 16°.- A efectos de proceder a ceder, ofrecer en garantia o securitizar los activos del
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas, como administrador del Fondo, acordara previamente con las
empresas beneficiarias, los términos y condiciones en que seran realizadas dichas
operaciones.

Articulo 17°.- El contralor de las obligaciones de las empresas que participen en el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros y la aplicacion de las
sanciones establecidas por la Ley N° 18.878. de fecha 29 de diciembre de 2011,
correspondera al Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de administrador
del Fondo.

Articulo _18°.- La Comision de Contralor del Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros tendra también facultades para controlar el cumplimiento
de las obligaciones por parte del Fondo y proponer al Ministerio de Transporte y Obras
Publicas las sanciones que considere aplicables.
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Art 19°.- Comuniguese, publiquese y vuelva a la Direccibn Nacional de Transporte del
Ministerio del Transporte y Obras Publicas.
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ANEXO 5 ,
ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO
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En:la ciudad de Montewdeo el 23 de marzo de 2012 entre POR UNA PJ\RTE. | _
'anis "'rlo de Transporte .
Pintado, con’ dommno en Rmcén 561 {en adelante el MTOP], POH OTRA
Ia_ ¢ mpresa "CA_SANOVA _I.TD ."'representada eh este acto :por el Sr.. Angel
'Fernandu Eguu!eta C 2 977 413 1 en su calidar.l de Gerente General con dDITIICl"D en.
-rmel'

sefiores Juz José Lares, Cl 1 549 334 1ensu calidad de Presidente,
A Fernandq Héctor Be!tran cl 14 8?& A53-7 en'su
:g Ballesteros, C.l 9_4 506-7 en su caljdad de Tesnrern con domic:lno en 8 de Octubre
3462_{Munteuideo], _Ia -empresa- SDI.FY S. A,. representada en este actc- por los Ssefiores
Gustauo Agazzi CI 683 102-5° en; s calldad de. Presndente 'y Enrico Avedician C.J,
60.57 -0 en su candad ‘de Secretarlo con _domicilio en, Avda, M:l!an 5340 .

%Q

=Alvarellos 186 . 795-5" en su calrdad de: Pres:dente, Hugo Angel Miklaszewicz C.I -
R 401 116.—2 en su- calldad de Secretan‘o, ¥ Sergla Luis Rocca cl 1.60[] 297-7, en su
;;_calidad de Tesorerc con dom(cnin en 8 de Octubre 3429 Montewdeo la empresa

: !idad de Secretario y Angel Jacinto

.. Montev de la empre a; UCOT representada en este acto por Ios sefiores Angel Mario . -

t'*-'._-_CDPSA representada en este acto por los sei“icres Juan Gregorio Scaghone L

; 555473 1 ensu talidaﬂ de Presrdentev Damel Alejandro KaltazkoffCl 1.543. 149-6 en .

: uE calidad cle Se::retanq ‘con dnmlcilno en Uruguay 1313, Montevideo. la empresa -
-.'RAINCOP representada en esle .acto.por. Ios seﬁores Antonio Alejandro Regueira Cl

.‘929 370:9 ensu calldad de Presidente ».Jorge Vianchi C. |1 712 195-O en su calidad de -
secretario ¥ LUIs Alberto Figamla C.1.71.247, 530—0 -en su calidad de Tesorera, con
__-Homicﬂ}o en 8 de Dctubte 3356 Monteundec, a empresa CUTCSA representada-en '
Teste. acto por los senores Juan Antonio Salgado cl1 157.071-5 . ‘en su calidad de
i pres?dente. Alejandro Veu'as cl 2.564. 2:14«4 ensu r.:altdad de Secretarm y davier Nicolas
odriguez Gl 884, 443-5 en su n:aildad de Tesnrero can domic oenla calle Sarandr
528 Montewdea la empresa COME S. A represmtada en este aéta por los senores
'Waiter P:schlottano Cl 1377, 489 2 en su. calu:lad de Presndente Lu:s Falabrino €I -
1 790 330-6 ensu calldad de Secretario y Halg Kechichian Ci1 198 556 2 en su calidad
i 7. de Tesorero {todas las cttadas en adelanle ”Las Ernpresas”} conwenen en l:elebrar el
' presente acuerda maroo que se regwé por fas sngulentes déusulas

PRIMERA Anmzc:nmrss Fn

1-la Iey 18 878 de 29 de diciembre de 2011 (en adelante la Iey] cred el Fondo. de -
: Fmanclamlen’m cIeI Transporte colectivo Suburhana de Pasajeros (en adelante “el
i Fando"] con destlno a |} cancefar paswos ﬁnancnems de Ias empresas de transporte, Il)
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financiar la realizacién de inversiones necesarias para la prestacién de servicio por
parte de las empresas de transporte y 1il) cancelar deudas que fueran contrafas por el
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajercs para
atender el objetivo anterior,

5. £l decreto Ne 37 de 8 de febrero de 2012, reglamentario de 1 ley, en su articulo
primero dispone que seran beneficiarios del Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Suburbano de Pasajeros, las empresas que actualmente son permisarias ©
concesionarias de servicios de transporte colective suburbano de pasajeros que hayan
acordado su participacion en el fondo mediante acuerdo suscrito con el Ministerio de
Transporte y Obras Piblicas a tales efectos.

SEGUNDA. OBIETO. ACUERDO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO.

Por el presente las empresas acuerdan con el MTOP su participacion en el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros y manifiestan su
consentimiento. . Aceptan obligarse a realizar las contribuciones de acuerdo a lo
establecida en la ley, decreto reglamentario, y a lo que se establezca en el presente
acuerdo, con la condicion previa establecida en la cldusula novena. '

TERCERO. ADMINISTRACION DEL FONDO.

La titularidad y administracion del Fondo correspondera al Ministerio de Transporte y
Obras Pdblicas. El MTOP sard responsable frente a las empresas por el manejo v
administracion de los activos del Fondo, no estando habilitado a disponer de los
mismaos con un fin distinto al indicado en el presente acuerdo.

CUARTO. CONTRIBUCIONES AL FONDO.

Las. empresas permisarias y concesionarias de los servicios de transporte colectivo
suburbano de pasajeros estaran obligadas a realizar una contribucién al Fondo del 5%
{cinco por ciento) de la recaudacién bruta total de las mismas, proveniente de la venta
de boletos por 105 sarvicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los
montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracion Nacionat de
Educacién Pablica, el MTOP, el Fideicomiso de Administracién de Boleto creado en -
cumplimiento del Decreto N¢ 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de
Economia y Finanzas originado en la Ley 18,180 de 5 de octubre de 2007, asi como
proveniente de cualguier otro subsidio o compensacion similar que pudiera
establecerse en el futuro,
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irme o establece la ley dicha obligacién serd aplicable a cualquier emprasa que
g uro abtenga un permiso o concesidn de parte del MTOP para la prestacién de
dichos serviclos,

QUINTA. AFECTACION DEL SUBSIDIO.

Las empresas dan su conformidad para que los montos que tengan derechg a recibir

~ por concepto de subsidios pagados por el Fideicomiso de Administracién del Boleto,

) creado en cumplimiento del decreto 347/006 de 28 de setiembre do 20086, =ean
ng atectados como garantia de pago de las contribuclones que las Empresas deban

realizar al Fondo, de acuerdo a ls términos establecidos en |a Ley.

Las Empresas autorizan-al MTOP para que-instruya al Fiduciario del Fideicomiso de

. Administracidn del Boleto a que, en caso de incumplimiento en fa realizacién de [as

'lﬁn contribuciones por parte de la empresa da gue se trate, realice las retenciones de las
contribuciones no pagadas por el empresa incumplidora al Fondo, mds las multas e
intereses de mora que correspondan, de los montos qLie el Fidudiaric tenga para .

ony abonar a dicha empresa por concepto de subsidio de boletos. Las sumas retenidas
W serdn abonadas al beneficiario o cesionario de los actives del Fonda de Financiamiento

‘% del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros que el MTOP Je indique al Fiduciaria,
Owg:n la misma forma en que dEhIe_rurs ser abonadas las contribuciones no pagadas por fa
—empresa incumplidora, Hasta tanto el MTOP no instruya al Fiduciario la realizacidn de

ninguna retencidn, los montos por concepta de subsidlo de boletos continuaran siendo

abonados a las Empresas,

E

I incumplimiento en el pago se generard con la no presentacidn al MTOP del
t:%‘-ﬂ comprobante de pago de la contribucidn,

\ La notificacidn de la cesion en garantia de |os créditos derivados de subsidios del
boleto prevista por le ley 18719 de 27 de diciembre de 2010, 2 la Corporacién Nacional
para el Desarrollo, en su calidad de Fiduciario del Fideleomiso del Boleto, ce realizara
% porel MTOP dentro de los diez dias hablles siguientes a la fecha de suseripeion de ia
‘ﬂ, conformidad de 1as empresas a las que se hacen mendan en la eldusula 9 del presente
' documento. La notificacion se realizard mediante carta cuyo modelo se adjunta como
Anexo |, Asimismo, las empresas se obligan a cumplir con todos los requisitos que a
...,%" Juicio del MTOP sean necesarios para la efectiva notificacién e instrumentacion de la
1 % cesidn en garantfa de los créditos del Fideicomiso del Boleto.
\

SEXTA. CESION DE FLUIO DE FONDOS A INVERSORES.

El MTOP en calidad de Administrador del Fando estd habilitado a ceder, afectar en
garantia ¢ securitizar los activos del Fondo. Las sumas gue se obtengan serdn
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distribuidas entre las empresas, de acuerdo con los porcentajes indicados en el
Decreto reglamentarlo, una vez descontados los gastos que se generen por dicha
cesidn,

SEPTIMA. DESTING DE LOS FONDOS.

Las empresas beneficiarias deberdn destinar todas las sumas que reciban del Fondo de
Financlamients del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros & los fines
pstablecidos en la ley N2 18.878 de 29 de diciembre de 2011.

Los heneficiarios de los Ingreses del Fondo serdn las empresaz que @ travds del
presente acuerdan su participacidn en el Fondo. Los Ingresos gue el Fondo reciba, una
wez deducidos los gestos y costos que se generen para su obtencldn, serdn distribuidos
entre las Empresas de acuerdo al mecanisma y con los fines que se Indican en la ley v
su decrato reglamentaria.

OETAVA. VIGENCIA DELAS CONTRIBUCIONES.

Las contribuciones al Fondo se realizaran hasta la cancelacién total de todas las sumas
gue deban ser abonadas al cesionario a quien el MTOP le haya cedido las ingresos que
carrespondan al Fondo.

~Una vez cumplida en forma total dicha cesign, las partes podrdn dejar sin efecto las
contribuciones o acordar la continuidad del Fondo con los fines gue se determinen.

I'I.ID'UEF-IA. CONDICION PREVIA PARA LA PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS.

La participacidn de las Empresas en el Fondo se encuentra condicionada a que
previamente manifiesten su conformidad con las condicionas econdmicas acordadas
para la cesién del flujo de fondes a inversores.

las ohligaciones derivadas del presente acuerde seran exigiblas, una vezr gue las
ermpresas manifiesten por escrito su ronformidad con las condiclones econdmicas para
la cesidn del flujo de fondos. Aguellas gue no presten su conformidad en las referidas
condiciones, o expresamente ne acepten las mismas, no participardn del Fonde,

DECIMA. ACEPTACION DE LA REGULACION DEL FONDO.

Las empresas se obligan a cumplir en forma total con la regulacién del fondo que surge
de fas normas citadas y del presente acuerdo,

Eeconocen y acaptan que en caso de no realizar los aportes por las contribuciones que
estin obligados & verter en la forma prevista, serdn pasibles de las sanciones que
establece |a Ley.
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Las Empresas, son todas permisarias o concesionarias de servicios da transparte
colectivo suburbane de pasajeros adjudicadas por &l MTOP, a excepcion de COME 5.4,
que comparece en el presente acuerdo exclusivamente en el marco del proceso de
adquisicién de la empresa SOLFY S.A, y a los efectos de prestar su consentimiants
respecto de las contribuciones que SOLFY 5.4 se obliga a realizar v que afectardn las
lineas que, en caso de efectivizarse la adguisicidn, pasardn a formar parte de COME
5.4,

En sefial de su conformidad, las partes firman nueyve ejemplares del mismo tenar en
el lugary fecha arriba indicados.
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TESTIMONIO. ZLas tres fojas de fotocopia gue antecsaden

CONCUEEDAN BIEN ¥ FIEIMENTE <on =1 original de su mismo

Cenor ™ gue tengo de manifiesto. EN FE DE ELLO: a

solicitud de parte interesgsads y para su presentacidn
ante guisn corresponda, expido el presente en tres fojas
de Papel Heotarizal de Actuacién de la Serie EBEo nfimeros
313493  al 313501, v lo sello, =signo y firme en

Montevideo &1 ocho de agosto de dos mil doce.-
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ANEXO 6

CONFORMIDAD DE LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE

Ed N° 313502

ESC. DIEGO ALBERTO DURAN HAEDO - 14641/6

CONFORMIDAD DE LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE

n la ciudad de Montevideo, el 25 de julio de 2012, CASANOVA LTDA., representada
en este acto por el 8r. Angel Ferhando Eguileta, C.l. 2.977.413-1, en su calidad de
Gerente General, con domicilio en Carmelo René Gonzalez 2176, Sauce Canelones;
la empresa COETC, representada en este acto por [os sefiores Juan José Lares, C.I
1.849.384-1 en su calidad de Presidente, Fernando Héctor Beltréan, C.I 1.876.453-7 en
su calidad de Secretario y Ange!l Jacinto Ballesteros, C.I. 1.384.506-7 en su calidad de
Tesorero, con domicilio en 8 de Octubre 3462 (Montevideo); la empresa SOLFY S.A,
representada en este acto por los sefiores Gustavo Agazzi C.l. 1.683.102-5 en su
calidad de Presidente y Enrico Avedician C.I. 1.560.571-0 en su calidad de Secretario,
con-dorticitio en Avda. Miilldn 5340, Montevideo; la empresa UCOT representada en
este acto por los sefiores Angel Mario Alvarellos C.I. 1.862. 795-5 en su calidad de
Presidente, Hugo Angel Miklaszewicz C.1 1.401.116-2 en su calidad de Secretario, v
Sergio Luis Rocca, C.| 1.600.297-7, en su calidad de Tesorero, con domicilio en 8 de
Octubre 3429, Montevideo; la empresa COPSA representada en este acto por los
seflores Juan Gregorio Scaglione C.I 1. 555473-1 en su calidad de Presidente y Daniel
Alejandro Kaitazkoff C.I 1.543. 149-8 en su calidad de Secretario con domicilio en
Uruguay 1313, Montevideo; la empresa RAINCOOP representada en este acto por los
seflores Antonio Alejandro Regueira C.| 1.929.370-9 en su calidad de Presidente ,
Jorge Vianchi C.1 1.712.195-0 en su calidad de Secretario y Luis Alberto Figarola C.i.
1.247.530-0 en su calidad de Tesorero, con domicilio en 8 de Cctubre 3356,
Montevideo; la empresa CUTCSA representada en este acto por los sefiores Juan
Anfonio Salgado C.| 1.157.071-5 en su calidad de presidente, Alejandro Veiras C.|
2.564.214-4 en su calidad de Secretario y Javier Nicolas Rodriguez C.! 1.884.443-6
en su calidad de Tesorero, con domicilic en Ia calle Sarandi 528 Montevideo, la
empresa COME S.A representada en este acto por fos seifiores Walter Pischiottano C.i
1.377.4839-2 en su calidad de Presidente, Luis Falabrino C.! 1.790.330-6 en su calidad
de Secretario y Haig Kechichian C.i 1.198.556-2 an su calidad de Tesorero (todas las
citadas, en adelante “Las Empresas”), convienen en celebrar la presente que se regira
por las siguientes clausulas.

1. Por el Acuerdo Marco suscrito con el Ministerio de Transporte y Obras Plblicas
con fecha 23 de marzo de 2012, las Empresas de Transporte manifestaron su
conformidad para la participacién en el FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS (en adelante el
“Fondo”), sujeta a la manifestacion de su conformidad con las condiciones
econdmicas acordadas para la cesion del flujo de fondos a inversores.

En el casc de COME S.A. su comparecencia se realiza exclusivamentie en el
marco del proceso de adquisicién de la empresa SOLFY S.A. en curso, v a los
efectos de dejar asentado su conformidad respecto de las condiciones econdmicas
acordadas en el presente documento ¥ que tienen relacién con las lineas de
SOLFY S.A. que, en caso de efectivizarse la adquisicidn, pasaran a formar parte
de COME S.A.

Por el presente las Empresas de Transporte manifiestan su conformidad con las
condiciones econdmicas acordadas para la cesién del fiujo de fondos derivados de
las contribuciones establecidas por la Ley 18.878, a un fideicomiso financiero
constituido a los efectes de obtener financiamiento para cumplir con los objetivos a
una tasa de interés lineal anual de hasta e 6% en Ul por un monto total
equivalente a Ul 210.000.000.
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4. En consecuencia, las Empresas de Transporte se obligan a cumplir con todas las
obligaciones asumidas mediante la firma del Acuerdo Marco para la Participacion
en el FONDO DE FINANGCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO
SUBURBANO DE PASAJEROS, obligdndose por tanto a realizar fas
contribuciones al Fondo en las condiciones establecidas en dicho Acuerdo Marco,
la Ley 18.878 y en el Decreto 37/012.

5. Asimismo, por el presents las Empresas de Transporte autorizan e instruyen al
Ministerio de Transporte y Obras Ptblicas como administrador del Fondo, para que
suscriba el contrato de fideicomiso financiero con EF Asset Management S.A. y
Discount Bank Latin America S.A., en los términos que se adjunta a la presente los
cuales las Empresas de Transporie reconocen conocer y aceptar.

6. En el caso de UCOT, &l compromise de participar en el Fondo bajo fas condiciones
econdmicas acordadas, se encuentra condicionado a la aprobacion por parte de la
asamblea de la cooperativa. A tales efectos UCOT se compromete & presentar la
resolucion de asamblea correspondiente.

En sefial de conformidad las partes firman el presente acuerdo en el lugar y fecha
indicadoes en la comparecencia.

Por CASANOVA LTDA.

PorSOL.FYS.A. ! s W%C{Z/— M é\’]__ﬂffﬁ

é2 3/3'*‘4 [ SE0.52 -0

%} I l
PerucOl %ﬂémmff A 600 222K ep . i

Por CUTCSA

Por COME S.A
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TESTIMONIO. Las dos fojas de fotocopila que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo

tenor que tengo de manifiesto. EN FE DE ELLO: a

solicitud de parte interesada y para su presentacién
ante quien corresponda, explido el presente eﬁ dogs fojas
de Papel Notarial de Actuacién‘ae la Serie Eo numeros
313502 y 313503,

y lo sellc, signo y firmo en Montevideo

el ocho de agosto de dos mil doce.-

DIEGO DURAN HAEDQ
ESCRIBANG PYiBLICO
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ANEXO 7
CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE -

En la cludad de Montevides, el dis 6 de agoste de 2012, entre, por una parte, . EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn S.A., en su calidad de
fiduciario del “Fondo de Financiamiento dal Transporte Colective Suburbang da
Pasajerns Fidsicomiso Financiarn” {en adelants, &l “Fideicomisa®), representada en
esia acto por Diego Redriguez, con domicilio en Avda Dr. Luis Alberto de Herrers
1248, Tome B, Plso 12 de asta ciudad (en edelante al "Emisor o “EF AFISA") v, por
otra parte, Bolsa Electrénica de Valores dal Uruguay S.A., representada en ssie i
acto por Eduardo Barbier, con domicilla an Misiones 15837, piso. 7 de esta ciudad (en |
adelante, la "Eriidad Representante” o "BEVSA®), convienen en celebrar & siguients :
contrate de sntidad representante (2n adalante, el “Contrata”); )

PRIMERO (Antecedentes):

1A La Ley 18,878 ‘de fecha 29 de didembre de 2011 {en adelants, Ia Ley'), cred
el Fondo (segln este término se define en el Fideicomiso), el cual se financiars
mediante una contribucion provenients da |2 venta de boletos par. los servicios de
transporte colactive suburbana da pasajeros, a cargo de las empresas penmisarias o
concesionarias de serviclos de transporte colectivo suburbana de Pasajeros, de hasia
un 5% (cinco por cienta) de la recaudacién bruta total de todas las’ emprezas,
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo sublirbana
de pasajeros, incluidos o5 montos correspondisntes a log subsidios abonados porla
Administracién Nacional de Educacian Ptiblica, el Minieterio da Transporfe v Obras
Piblicas, el Fideicomizo de Adminisiracién del Boleto creada en cumplimiento da|
Decreto N°® 347/006 de 28 de satiembra de 2008, el Ministaric de Economia vy
Finanzas originado en la Ley 18180 d= 5 de octubre de 2007, asi como provenients
de cualquier etro subsidio o compensaciin similar que pudiera estahlecerss en el
future, :

1:2 - Por Decrato N° 37/012 de fecha 8 de febrero de 2012, so fijs |a contribucian a !
realizar al Fondo, en un 5% (cinco por ciento) de la refefida recaldacian bruta tetal {en i
adelante, ‘los “Créditos’). Las Empresas de Transporte (segln: estos tamines se
definen en el Fideicomiso), por su parte, aceptaron participar en e Fondo v se
obligaron a2 efectuar Iz contribusién correspondients a fos Crédites, de acuerdo al
documentc denominads Conformidad da las Empresas de Transporte,

1.2 Los principalas términos y condiciones de |a Emisian g0on los siguientes: {

Denominacién; Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
: Subwbano de Pasajeros Fidelcomizo Financiers.
Fideicomitents: Ministerio de Transporte y ébras Fublcas en su
calidad -~ ds  administrador  del EONDO  DE
FINANCIAMIENTD DEL TRANSPORTE
C'DLE;TNO SUBURBAND.
Fiduciaria: EF Asset Managament Administradara de Fondos
da Invarsion 5 A 6}
Agente de Custodia y Pago: Discount Bank (Latin America) S.A, |
Entidad Registranta: EF Asset Management Administradora da Fondos {
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Titulos a emitirse:
Monada:

Imporie da la Emisién:

Valor de cada Tifulo de Deuda;

|rterés:

Fecha de Emisidn:

Amoriizaciones:

Plazo:

Activo de! Fideicomiso:

Garantia:

Facha de Emisidn:

Amaortizaciones:

Calificadora de Riesgo:
Inscripcién;

Cotizacién:

Asasor Legal:.

Asesor Financiarn;

Ley Aplicable:

Comisiones y Gastos:

FAPEL NOTARIAL DE ACTUACION
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de irversidn S.4.

Titules rapresentativos de deuda escrituralas,
Unidades Indexadas.

LI 210.000.000

Ul 10.000

A determinar por las Empresas de Transporta_
previo a la emisidn

Una vez registrada para oferta publica en el BCU.

Mensuales, variables en funcicn de los Créditos
recibidos.

Variable en funcion del flujo de fondos cedide,
Crédites contra &l FONDO DE FINANCIAMIENTO
DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBAND
DE PASAJEROS derivades de las confribucionss
de las Empresas de Transperta - [COPSA,
CUTCSA, COETLC, LICOT, CASANOVA, SOLFY v
RAINCOOP, y de lodas aguelias que obfengan
aigunge de lbs permisos o concesiones de estas
empresas en el futuro).

Retencidn de subsidios pagados & las Empresas
de' Transporte  por © el Fideicomiss: de
Administracidn del Boleto creads en cumplimignts
del Decreto 347/006.

Una vez registrada para oferta pibllea en ol BCU,
Seran mensuales, variables en funclén de log
Créditos recibides. Los Craditos recibidos serdn
destinades al pago de los Titulos de Deuda,

Fitch Ratings.

Banco Central dal Uruguay.

A definir por las Empresas de Transporta

Ferrare Abogadas,

CPA/Famars,

Ley de la Repdblica Orental del Uruguay.

Seran de cargo vy costo exclusivo del Fidsicomisa
tedos los gaslos, fributos ¥ olros costos gue se
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generen para el cumplimisnto de |a finalidad dal
Fideicomiso,

SEGUNDO (Objeto): -

2.1 - EF AFISA designa en este acta a BEVSA como Entidad Representants de la
emisidn de los Titulos de Deuda a emitirze bajo el Fideicomiso al amparo de lo
dispuesto en la Ley N® 18 627 {"Ley de Mercado de Valores") y arts. 456, 457 y 464 de
la Ley N° 16.080 y la Entidad Representants acepta dicha designacion, sujete a las
candiciones previstas en el presente Contrato ¥ asume la representacion de los
titufares de los Titulos de Deuda registrados ante la Entidad Registranta (an adetania,
"Thulares"), en los términos explicitados en el presents Contrato,

2.2 Los Documentos de Emision regulan los términas y condiciones de los Titulos
de Deuda, asl como ofras obligaciones confraides por EF AFISA, adicionales e
independientes de las resultantes de esta Contrato,

TERCERO [Obligaciones de EF AFISA):

EF AFISA en su calidad de Fiduciario da| Fideicomiso: a} gerantiza a |3 Entidad
Representante y a fravés de & a los Titulares la veracidad de los datos contenidos en
&l Prospecto y la raronabilidad de Jas proyecoiones alll contenidas; b) indemnizara y
mantendrd indemne a la Entidad Reprasentante por cualguier perjuicie que pudiera
irragarsele en el cumplimiento da esle Contreta: ¢} e suministrard. & la Entidad
Representante foda la informacién econémica = financiera del Fideicomisa wo del
Fideicomitentz y/o del Emisor, que razonablamante Ja requiera para’ el debido
sumplimianie del encargo; d) entregara a la Entidad Represantants foda aguails
informacién: pericdica y permanente v Jos hechos relevantes qua ests obligado a
divulgar al BCU y a las bolsas ‘en donde coficen los Thulos de Deuda, con. &l
contenide, en la forma y en la oportunidad que disponga la Ley de Mercado de
Valores, asi como demas normas reglamentarias y complemeniarias vigentes o que =&
dicten en el future y fa normativa intema de las bolsas de valorss an donde coficen los
Titulos de Deuds; &) soportard, v en su caso reintegrard a BEVSA, tados los gastos
que efectle la Entidad 'Representanie para la suscripcldn v el cumplimiento del
prasente Confrato y en Ja proteccion de los derechos e intereses de fos Tiulares
relacionados con esta emisién (incluyende honorarios profesionales de su asesores
legalas); f) abonard a la Entidad Representants la remuneracion pactada: g) vencido el
periodo de suscripeitn, entregard copia a la Entidad Representante de Iz informacdion
sobre el importe total recibide, los descuentos efectuados por los montos adeudades a
la Entidad Representante v & la Enfidad Registrante, segln io establecido en los
respectivos contratos, asl como de las Tituks de Deuda no eolocadas,

CUARTG {Entrega de documentacitn a Titula res):

L& Entidad Representante podra entreqar a los posibles Titulares copla del Prospecto
y de este Contrato y toda otra docurmentacion en poder de la Entidad Representante
requerida por normas del BCU y los reglamentos de las bolsss da valores donde
coflcen los Tilules de Deuda, :

QUINTO (Obligaciones de la Entidad Representante):
La Entidad - Representante  asumira [as slguisntes obligaciones: a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas: b} asumir la representacién legal da loz

Tiulares, con el alcance previsto en el presente Contrato v en el Prospects; o
defender los derechos e intereses solzctives de los Titulares durante |2 vigencia de los
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Titulos de Deuda y hasta su cancelacisn total de acuerdo con la ley v con el presents
Conlrato, :

SEXTO (Representacidn y defensa de los derechos de los Titulares):

La Entidad Representante padré realizar, en nombre y repressntacisn de los Titularas,
los sigulentes aclos respacto del Emisor: a) solicitar informacidn relativa al Emiser, al
Fideicomitente y al Fideicomizo, asi come tods informacion que corresponda bajo las
normag vigentes o gue e dicten en el futuro, o s dariven de ia reglamentacion de las
bolsas en las cuales los Titulos de Dauda coticen; b) realizar aquallos actos que sean
necesarios para conservar los derechos de los Titutares, Inclusive’ las gestiores
ludiciales gue se requieran para no perjudicar los mismos, sin peruicio de |a qua [a
Asamblea de Thulares, o las mayorizs de THulares que comespondan en cada caso,
pusdan oportunamente resclver, ©) citar a la asambiea de Titulares, en los casos que
lo considers opordune o convenients pare la defensa de los intereses de éstos o,
cuando de acuerdo al presente Contrato corresponda; d) ejecutar, en nombre de log
Titulares, los actos juridicos que disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de
Titulares gue correspondan, sin perjulzio de la facultad de |2 Entidad Representants de
negarse & cumplir dicha resolucién, de conformidad con o establecido en la 9.5 literal
{2) del presente Contrato; ) solicitar cualquier tipo de informacion al Agente de
Custodia y Pago v a la Entidad Registrante relacionada con la pressnte emisian.

SEPTIMO (Exoneracisn de responsabilidad);

7.1 Desd= ya los Titulares y & Emisor exoneran da responsabilidad a la Entidad
Representante por los resulfades de su gestion, 281 como por la realizacion de
cualquier medida tendiente & proteger los derechos de los Titulares, salvo los casos de
dolo o culpa grave (art. 464, Lay N 16.060),

7.2 " La Entidad Representanta podra consultar con sus asesores cualguier medida
& tomar al amparo de este Confrate, v & informe de tales asesores serd suficiente
respaldo de la decisién que pueda tomar la Entidad Representante 3 los efectos da
dejar a salvo su responsabilidad, sahva dalo o culpa grave,

7.3 - La Entidad Representants no as respensable por el contenido v alcance da las
Titulos de Deudani de sus garantias. La Eptidad Representante no estard obfigado a
cumplir ninguna instruceitn, orden o resolucién de log Titulares, conforme a o
dispuesto en este Contralo si no e le adelantan los fondos o se le proporclonan las
garantias suficientes para cubrir todes los gastos, fributes y responssbilidades que
deba asumir, pudiendo en toda caso deducirlos de Jog Pagos que efectle el Emisor y
sin perjuicio de la obligacion de &ste de cubridos en su fotalidad,

74 La Entidad Repressntante actuando & nombre propio ¥ en representacion de
los Titulares y sin regueric permiso nl autorizacién de los Titularas podra en cualquisr
mements acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al prasente Contrato de
Entidad Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguizntes
propositos: ‘a) agregar obligaciones o resticcionss o declarasiones del Emizor gus
sirvan dz proteccidn - adicional & los Titulares; b} aclarar cualquier ambigliedad o
disposicin dudosa contenida en este Conlrato, sus modificacionss o en los Thulos de
Peuda; ¢) modificar cualquier disposicion del presente Contrafe de cardcter formal o
técnico que, & su solo juitlo, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o
para comegirun emor manifiesto.  Toda modificacian deberd ser inmadiatamente
comunicada a las bolsas de valores en las cuales los THulos de Deuda coticen, al BCU
de acuerdo a la normativa comespendiente ¥ @ los Titulares {a opeidn de la Entidad
Represantante, en &l domiclio declarade por cada Titular ante la Entldad Ragistrante
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e los Tiiulos de Deuda, ¢ miadiants publicacidn en dos diarios de amplia circulacion
& la capital, por 3 {ires) dias consecutivos indicanda que axiste documentacidn a su
disposicidn, La publicacion pedra no indicar ni el contznido nl alcance de las
medificaciones).

75 Las facultades de s Entidad Representanie establecidas en esta clausuta
Séptimo son sin:perjuizio de lodas las olras que'se establazcan en este Conlrato, en
los Documentss de Emision, en &l Contrats de Agente Custodia y Page, o en cualguier
oira documentacién relacionada con esta amision.

OCTAVO. (Rescisidn unilateral. Renuncla de la- Entidad Representanta.
Designacién de nueva Entidad Represantante]:_

8.1 . La Entidad Reprezentznte podra  renunciar - como. entidad represantants y
rescindir &l presente Conirato por su sola voluntad, sin necesidad de expresion da
causa alguna y sin responsabilidad slguna de su parle, en cualquisr momento,
deblendo comunicar tal decizidn a les Tituares (a opcion de [a Entidad Representants,
en sus domicilios registrados con'la Entidad Registrante o mediante publicacion en dos
diarios de amplia cireulacion en la capital, por 3 (tres) dias consecitives) y.al Emiscr,
con al menos B0 (sesenta) dias corridos de anticipacion. La rescision no dard derscho
al Emisor para reclamar la develucion de suma alguna gue hubiere sbonade a la
Entidad Reprasentante como retribiicion por sus senvicios preetados de acuerdo a fo
pactado en este Conlrato.

8.2, Comunicada fa renuncia de la Entidad Reprasentante, ésta convocars una
asamblea de Titulares que deberd designar (por Thulares presentes que representen
ta mayoria especial de Tilularss gue reprasenten un valer nomingl superior al 75% del
capital adeudade por dichos valores) a la nueva Entidad Representante, la que deberd
aceptar dentro de - los 15 (quince) dizs corridos siguientss a la resolucidn de Ia
asamblea. En ningin caso I3 Entidad Representants podra ser accionista, vinculada,
conirolante o conirolada del Emisor (seqlin la definicidn de los articutes 48 y 49 de la
Ley N° 16.080]. : :

8.3 - La Entidad Representante no estars obligada a explicitar los motivos de su
remuncia il serd responsable de la misma bajo ningln concapto, salvo dolo o culpa
grave. Tampoco serd responsable por Iz no aceptacion de la calidad de Entidad
Reprasentante por parte de un lercaro, para deberd continuar ejerciends dicha funclsn
hasta que se designe a un agenke representants sustituto o hasta el vencimisnto del
plazo de preaviso dispuesto en la clusula 8.1 anterior, lo que ocuma primerg.

8.4 En caso gue Titulares que rapresentan por lo menos el 75% (setenta y cinco
por cients) del capital pendiente de pago bajo las Titulos de Deuda soliciten al Entidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a2 |a
Entidad Representante y designar un sustituto, la Entidad Representante deberd
comvecara y se estard a o que disponga la Asamblea, aplicandose {en caso que [z
Asamblea disponga la remocion) lo establecide en |a cldusyla 8.2 del presents,

NOVENO {Actuacién de Titulares. Asambleas y resoluciones de Titulares.
Competencia): :

Forma de actuscion de_los Titularss, (a) Acluacién en Asamblea: Cualguler

solicitud, requermiento, autorzacidn, in'strucuirjn, noticia, consantimiente, dacizidn ¥
ofra - accion * establecida en este Contrale o en los Titulos de Deuda coma
comaspondiends a determinadas mayorias de Titulares sara adoptada en Asambles
de Titulares. (b) Nomina de Titulares: La Entidad Registrante queda expresamente
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autorizada a proporcionar a la. Entidsd Representante una némina de los nombres ¥
domicilio registradas de. los Titulares, & los efectos gue la Entidad Reprasentants
pueda canvocar a los Titulares para que Expresen su dscision sobre el tema gue sa
trate, Al adquirr los THulos de Deuda los THulares, reconocen y aceplan expraszmenta
que-la Enfidad- Registrants estard autorizada & otorgar dicha informacion con el
alcance establecido en este parrafe, (o) Prueba dz la decision adoptada por |

tulares, La suscripcion de cualguier instruments por parte de un Tiular o =u
apederado  se podrd probar por. cualquler medio . satisfactanio para fa Entidad
Representante y el Emisor,

8.2 ° Asambleas de Titulares, (a) Soficud de Convocatoria: En cualguier moments

el Emisor, la Entidad Representants o Titulares qua representen al menos & 20%
(veinte por ciento) del tolal dal capltsl adevdado bajo los Titulos da Deuda, podrén
convocar, ‘a fravés de la Entidad Reprasentante, una assmblea de Tiulares La
Entidad Rspresentantz la. convocard  dentro dal plazo de 60 dias de recibida la
salicitud. (b) Fecha y lugar de las Azambleas: Las asambleas fendran lugar en la
tiudad de Montevideo en el Jugar 4ue la Entidad Representante determing v en cuanto
& su constitucitn y funcionamiento para adoptar. resoluciones se aplicaran las
disposicicnes scbre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts.
345, 346, 347), en todo lo que no sa oponga & lo dispuesto en este Confrate o en el
Contrato de Fideicomise, &l Documento de Emisian o e &l Prospecto. (¢) Dia de cisma
de regisira. [a Entidad Represantants podrd establecer un' dia de cierre de registro da
los Titulares, a fin de daterminar la identidad de ios mismes, (d) Formalidades da |3
somvocatona: La Enlidad Represantante podra apartarse de los requisitos formales de
sonvocatoria antes sefalados, cuando se rednan Titulares que raprasenten [a lotalidad
de |os saldos en circulacién.

sarrollo de fas Asambleas. (a) Asistencia: Las dnicas personas gue estardn
tacultadas para asistir a las Asambleas de Titulares serdn los Titulares registrados con
derecho a voio, los representantes dal Fiduclario, la Entidad Registrante, las Bolsas da
Valeres en las que los Titulos de Deuda coticen, el BCU v los asesores o terceros gue

la Entidad Representante razonablameante ¥ a su exclusive criterio acepls que asistan’..

(b)) Presidencia de la Asambles: Las asambleas serdn presididas por la Entidad
Representante o por un Tilular o por cuslquier tercero gue la Entidad Representanta
designe. (). Procadimisnto ra el sarrolko la_Asamblea: La Enfidad
Representante tendrd plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelabla
cualgquier duda o confroversia que se plantee respecto al procedimients para llevar a
cabo la asamblea, pudiende reglamentar su funcionamiento en cualquler momenta,
incluse durante ef desarrolio de a asamblea, y sin que tal reglamentacian, dacisién o
interpratacion sea un precedents para ofras siuaciones en la misma asamblea ni para
asambleas futuras, consarvande |a Entidad Representante en todos Ios cazos |as mas
amplias facultades de decision inapalables. La Entidad Representanie podrd disponer,
anire ofros aspacios, que una votacidn =ea secreta, (d) Qudrum de asistencia: El
quérum . de. asistencia requerido para que la asamblea sesiona vélidamente sard d=
Titulares que reprasenten un porcentaje del capital edeudado al dia de la asamblea o
al dia de ciemrs de registro, si bo hubiere, que sea gual o mayor al porcentaje del
capital adeudado gue corresponda a las mayorias qus se requieran para adoptar las
decisiones que se proponen Se deja expresa constancia gue los accionistas del
Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlzntes o controladas segun o
definen los articulos 48 y 49 ds 1a Ley N® 16,080, pueden tener participacion an las
Azambleas per los Titulos de Deuda que sean sus tiiulares paro sus decizionss no
seran computadas a los efectos del voto, ni dal quonum para sesionar. La Enfided
Representante podrd exigil= &l Fiduciario que daeclare por escrito y bajo su
responsabilidad s ha adquirido, directs o indiractamente, Titulos de Deuda o si ests en
conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
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controladas (segun lo definen los articulos 48 v 48 da la loy 18.060) v gue indigue su
monte, (g} Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucisn da Titularas se adoptara por
el vota conforme de al menos 2 {dos) Titulares cuyos Titulos de Deuda represanien en
conjunte un valor nominal superior al 50% (cincusnta por cienta) del capltal adeudado
al momente de la decision, sahve que este Confrate, el Contrato de Fidelcomizo, al
Documente de Emisidn o f2 legislacién vigente requisran una mayoria superior. (f)
Dereche & voto: Tendran derecho a volo aguellos Titulares presentes en la Asamblea
que eslén debidaments registrados como ttulares de Titulos de Deuda seglin
registro levade por la Entidad Registrante. Cada Tiiulo de Deuda dara derecho a un
vote, (g) Obligatoredad de las fuciones las Asamblzas: Toda decisién
adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el volo de Titulares que
represanten el capital requerido para dicha decision, sera obligaloria para todos los
Titulares, adn para ios ausentes o disidentes,

A fin de determinar el quérum para sesionar v las mayorias corespondientes para
resofver, no se tendrén en cuenta ni tendran derechs a voto en las Asambleas de
Titulares, aguelios Titulares que tengan vinculacitn dirscta o indirecta con el Emisor.

54 Compaetencia de las Asambless, {a) Competencia, La Asamblea fendra
competencia para adoptar resalucién sohre cualquier asunta contenido en el orden dal
dia. La Asamblea da Titulares, por el voto confarme de al menos dos Titulares, cuyos
Tilufos de Deuda representen en conjunta un valor nominal superior al 75% (setenta y
cinco por ciento) del capilsl adsudade a la fecha de que se trate, podrd resolver: (i)
Modificar las cendisiones de emisidn de los Titulos de Deuda, dnicamente en cuanio al
atorgamisnto de quitas o esperas para =l pago; reduccidn o quita de capital, interesas
o cualguier-otro monto adeudads por los Thulas de Dauda: o recapcion de pagos
anticipados, (i} Consagrar la forma de enajenacion de los bisnes dol patimonis
fiduciario. (i} ‘Designar a la persona que tendrd a su camge la enajenacién del
patrimonio como unidad de los bienes que ko conforman, {iv} La extincién del
Fideicomiso en caso de insuficiancia patrimenial dei Fideleomizso. (v} La sustitucién ds
la Entidad Representante. (b) Restricciones: Ni las asambleas ni los Titulzres paodran
adopiar ‘una resoluckdn o ‘actuar unilateralments de forma tal que |a resolucidn
adoptada 0 la actuacion unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en al
presents Contrato, en el Documento de Emisién, en &l Prospects, o en los demas
contratos relacionados con el presente Fideicomiso. La Enfidad Representante podra
{pero no estard cbligado a elis), en una Asambiea, dejar constancia de su oplnidn
respecto de sl una resolucion o accién se opone, contradize & vicla lo alll pactado.

a.5 Procedimients de Elecucion: (a) Acciones la Entidad Represantants. Los

Titulares por mayorla absoluta de Titulares tendran derscho de eslablacer el tiempao,
métode y lugar para iniciar cualquier procedimiento judisial o extrajudicial contra el
Emisor en su calidad de Fidusiario dal Fidsicomiso, & travds de la Entidad
Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualguier
directiva sl con &l debido asesoramiente determinara que la accion o procadimients
instruide no es acorde a Derecho o & s Entidad Representanta de buena fe v por
resclucion de sus drganos competentes o apoderados suficientes determing que la
accién o procadimiznto podria hacer incurtir en responsabilidad a la Enfidad
Representanie o a los Tilulares que no paricipens {no eslazndo la Entidad
Reprasantante obligada = determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos
Thulares). (b) Iniciativa de la Enfidad Re ntants: La insfruccion a que s2 refiare el
punto que antecede, es sin perjuicio de la facuitad de la Entidad Repressntante de
iniciar cualquier accién judicial o axirajudicial contra el Emisor que a su sole juicio zea
conveniente para el conjunto de Titulares v gue no sea inconsistente con |3 directiva

de la mayorla de los Tindares. (g Acciones individuales de ejscucian: Los Tiulares
tendran deracho a iniciar scciones Individuales de ejecucién contra 8! Emisar en su
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celidad de Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de las sumas adeudadas bajo los
Thules de Deuda, de conformidad a lo dispussto en el Documento de Emisian, {g)
Distribucién a promrals: En todos los cases de ejscucion individual, conjunta o colectiva
a fravés da la Entidad Representante, de las sumas adeudacdas, el producido de lg
gjecucion se distribuird entre lodos los Titulares a prorrata de la participacion da cada
unae de ellos en el monto fotal de la Emisién. En caso gue en cumplimients de esta
clausula un Titular ertregare a la Erdidad Representante (para su distribucidn entrs
loz  restantes  Titulares) importes cobrados bajo sus Titulbs de Deuda,
simuitaneamente se entenderd gue cada Tiular (excepto e Titular que hubiera
afectuado el page) ha cedido sin recurso al Tilular gue hubiera efectuado el pago
antes referido tantos: Titulos de Deuds como comesponda a su cuotaparte de
distribucion en la suma abonada, debiends la Entidad Representants implamentar &l
mecanismo de prorratec y redendeo razonablemente para levar adelante dicha
distribucion. :

8.6  Las mayorias establecidas en el prasente Contrato refieren 2 la tofalidad de [as
Titwlos de Deuda en circulaciin tomados en conjunis.

DECIMO (Retribucién de la Entidad Representante):

101 La Entidad Representante recibird por los servicios que prestard en virtud de tal
calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato, Ul 101.000 {ciento un mil
Unidades Indexadas) mas VA, para el primer afe y para los subsiguientes el
porcentajs sobre 101.000 Unidades Indaxadas que eorrespanda a los zaldos de capital
de los Titulos de Deuda no amertizados al inicio del mes inmediataments anteriar de la
finalizacion de cada periode anual, sobre el total de la emisidn. Dicha suma serd
pagada por el Emisor bajo al Contrato de Fidelcomiso de forma adelantada dentro de
los 10 (diez) primeros diaz de cada perisdo anual. La remuneracién eanstituird un
“Gasto del Fideicomisa” bajo el Fidejcomiso y serd descontada y abonada a iz Entidad
Representante, ‘en los términos de diche Fideicomizse. La remuneracion serd pagada
an dblares americanos,

UNDECIMO (Gastos y tributos):

11.1 . Serdn de cargo del Emisor, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiss, tadas
los gastos que se generen por la celebracidn v cumplimients del presente Contrato
{incluyenda fes honorarios profesionales de su asesores legales), asi como los tibutos
presentes ¢ fulures gue graven &l mismo o su gjecucion, los cusles el Emisor en su
calidad de Fiduciatio del Fideicomiso (clausula 29, literal £} del Fideicomiso), se chliga
& pagar & solo requedmiento de la Entidad Reprezentants, sceptands cama liquida v
exigible la liguidacidn que a tales efectos se le formule.

11.2 - El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso garantiza y se obliga ante
la Entidad Repressntante a reembolsarlo y mantenerls indemne por todo gasto, costo,
henorarios profesionales, tribulo o indamnizacian que ssan de cargo del Fidsicomiso
(clausula 29, literal f) del Fideicomiso) v que deba insurrir en cumplimiento de lo
pactado, o para las gestiones extrajudiciaks o la ejecucin judicial de las obligaciones
dal Emisor bajo este conirato o los Titulos d= Deuda.,

DUODECIMO (Condicién Suspensiva):
Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del presente

Conirato, estén sujetas a la condicion suspansiva de |a efectiva emisidn de los Titulos
de Deuda,
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DECIMO TERCERO {Ley Aplicable):

Este Contrato se regira en su totalidad ¥ exclusivamente por las leyes de la Replblica
Criental del Uruguay.

DECIMO CUARTO (Mora automdtica, notificaciones, domicilios especiales):

144 La mora en &l cumplimiento de las obllgaciones establecidas en &l presente
Contrate &2 produsira de plena derecho sin necesidad de interpelacidn judicial o
extrajudicial de clase alguna.

14.2° Las partes acuerdan oiorgar valider a todas las comunicaciones que se
realicen por medio de telegrama colacionads u ofro madio auténtico a los domicilios
indicados en'la comparecancia, los que se tandran por especiales a todos las efectos
del presenta Contrato.

DECIMO QUINTO (Otorgamiento}:

El presante Contrat

fa firma en 3 (tres) sjamplares da igual tenor, en ol lugar y fecha
indicada en la com

Ecencia.

b

p. EF Assat ManIgement AFISA

Aclaracion:

p. Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
: =
Aclaracion: . .= T
[
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TESTIMONIC. Las nueve fojas de fotocopia gue anteceden

COMCUERDAN BIEN ¥ FIELMENTE con el original de su mismo

tenor gue tengo de manifissto, EN_FE DE ELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacién
ante quien corresponda, expido el presente en nueve
fojas de Pzpel MNotarial de Actuacién de la Serie Ep
nimerss 505625 al 505633, v lo =ello, signo y firmo en

Montevidso 21 ocho de agosto de dos mil doce.-

Kl i

o

RIERANDRA ROVERE RINZ
ESCAIBANA PURLICA
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ANEXO 8
CALIFICACION DE RIESGO
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FONDO DE FINANCIAMENTO
DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS

Fideicomiso Financiero
Informe Preliminar

Calificacion Preliminar
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Las califizacionas no 50N una recomendacion o sugerencla, directa o Indirecta, para comprar, vender o adquiir algln
thulo valor. El presenie Informe de calificacion gebs lesrsa conjurtaments con el prospecto de emislon.

Resumen de la transaccién

La ley 18.57E establecid la obligacion de que cada empresa de fransporte confribuya mensualments al
Fondo, el 5% de su recaudacion bruta total por los conceptos mencionados. Se encuentran cbligadas a
realizar la contribucicn al Fonde, todas las empresas de fransperie que participen inicialmente en el Fondo
y tengan actualmenie el permiso o la concesion respectva de parie del Ministerio de Transporie y Obras
Poblicas (MTOP) para la explotacién de los servicios de fransporte colective suburbano de pasajeros, v
todas aguellas que cbtengan en =l future algunc de los permisos o concesiones de las empresss gque
participan inicialments en el Fondo, las cuales deberan aperiar por la recaudacion correspondiente a dichos
pemmises o concesionss. Las empresas de transporte gue particpan inicialmente en el Fondo y que se
encuentran obligadas a realizar la contribucicn son COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA,
SOLFY ¥ RAINCOOP. De acuerde a lo establecido en el articule 7 de la ley 18.878. el Estado garantiza
bajo su responsabilidad 1a estabilidad de todas las nommas legales y reglamentarias que meidan sobre los
créditos y su correspondiente garantia, y gue estuvieren vigenies al momenio de suscribirse el confrato de

fidefcomiso.

Factores relevantes de la calificacion

Analista Principal
Eguarda 0'Orazle Existencia y evolucidn del mercado de transporte de colective suburbano: Todas las empresas gue

+54 11 5235-5145 . ) T
participan en el Fonde, van a estar obligadas a aportar su confribucion hasta &l momente en que se

eduando.dorazio@Mchratings com
canzelen las deudas con el Fondo, s importar le que hayan recibide come benefice del Fondo.
Analista Secundaric

Wertnica Salo Garantia de los apories: En caso gque una empresa de fransporte no aporie la contribucion
+54 11 52358143 . . . .
wvaronica saiog@ichratings. com comespondente en los plazos establecidos, & MTOP, en cumpimieni de lo previsio en el articulo 15 de la

ley 18.578, comunicara dicha circunsiancia al fiduciario del Fideicomise de Administracién del Boleto creado
en cumplimente del Decreto N° 247008, de 22 de setiembre de 2008, para que éste deduzca las
confribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas & intereses de mora gue comespondan de los
monios que el fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por ese concepto, y le indicara que pague los
monios deducides directaments al patimonio del fideicomizo mediante fransferencia a la cuenta.

Sustento normativo: el fondo se cred a fravés de una ley nacienal y asimisme de acuerdo a lo establecido
en gl arficulo 7 de la ley 18.878, el Estado garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las
normas legales y reglamentarias que incidan sobre los créditos y su comespondiente garaniia, y que
estuvieren vigenies al momenio de suscribrse el contrato de fosicomiso.
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Evaluacion
Riesgo Crediticio

Madelo, aplicacién de metodologia e infarmacion: la metodologia de calificacion utilizada se
encuentra en los siguientes criterios: “Criterio Global de Calificacién de Finanzas Estructuradas”
del & de junio de 2012, y “Criterio de Calificacion de Securitizaciones de Flujos Fuiuros” del 19
de Junic 2012, disponibles en nuestra pagina web www fitchratings_com.

Se han observados los siguientes riesgos para los TRO:

-Rigsgo del mercado de fransporfe suburbano (vents de bolefosl: esie riesgo se encuentra

asociado a la posibilidad de reducciones significativas en 2l nivel de uso de este medio de
transporte en el mediano plazo. En primer lugar, cabe considerar que no se preveen medios
alternativos de transporie que reemplacen de manera contundentz al transporte suburbano de
colective en el madiano plazo. Si bien el uso de automdviles ha crecido, existe una demanda
natural que ufiliza el colectivo en forma diaria. Diversos factores son los gue inciden schre la
evolucion de los ingresos del sector, como la cantidad de poblacion, 2l nivel de actividad, nivel
de ingreso per capita, el nivel de empleo, el precio real del bolsto y =l de los medios de
tranzporte sustitutos, la tasa de motorizacién, la movilidad y la calidad del servicio. Algunos de
los factores mencionados incidieron en forma significativa en el pasado presionando a la baja a
la demanda por servicios de fransporte colective. Por ofra parte también 25 posible gque como
consecuencia de este proyecto, se procesen cambios cualifatves en el sector (recorridos,
frecusncias, fiempos de vizje) que hagan mas atractivo el uso del servicio, estimulando su
demanda.

A efectos de evitar que los créditos se vean afectados por cambios en el mercado de fransporie
suburbano de paszajeros, el MTOP s2 comprometis a que el porcentaje de permizos o
concesiones gravadas con las confribuciones con relacion a los permisos o concesiones fotales
del sistema, en ningin momento sea inferior al porcentaje que representen dichos permisos o
concesiones gravadas al momenio de la emision por parte del fideicomiso, con una folerancia
de hasta un 1% menos. Asimisme, &l MTOF se comprometié 3 que en caso que 523 Necesario
o convenients medificar alguno de los permiscs o concesiones ya existentes, tomara en cuenta
la paricipacion de las empresas de fransporte en el mercado, de forma de no afectar
sustancialmente el porcentaje que representen las coninbuciones vertidas por las empresas
que participan inicialmente en el Fondo en el fotal de ingresos del sistema al momento de la
emision por parte del fideicomiso.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 7 de la ley 18.875, el Estado garantiza bajo su
responsabilidad la estabilidad de todas las normas legales y reglamentarias que incidan schre
los cradites v su correspondients garantia, y que estuvieren vigentes al momenic de suscribirse
el confrato de fideicomiso.

A los efecios de evaluar 2l comportamients de la fransaccion 2n un escenario eritice, se ulilizd
un madelo de flujo de fondos a través del cual se evaluaron distintos escenarios de recaudacion.
Se considero ademas que la tarifa se ajusta y guarda cierta relacion estable con la evolucion de
la Ul a lo largo de los afios. Bajo ese supuesio se evalud la sensibilidad del plazo de repago de
los instrumentos ante caidas en los niveles de recaudacion.

La proyeccion de la recaudacién de las empresas que paricipan en 2l fondo por wenta de
boletos se realizd tomando como base la recavdacion de 2011 en Unidades Indexadas (L) v
mantenigndala constantz en términos de dicha moneda. Dicha recaudacion fus de MM UL 812
S2 asumid gue se mantiene constanie la paricipacion de mercado de las empresas
participantes.

Fondo Transporie Colectvo Suburbano
Septiembre 5, 2012
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A& los efectos de realizar el analisis de sensibilidad del pericdo de repago se ufilizd una tasa
para el inversor de 3.5% anual lineal en Ul. La misma surgio de aplicar un spread de un 1% a la
CUl 5 & afios. Esta 25 una tasa tedrica, que sera finalmente definida al momento de la emisidn,
por lo gue podra presentar variaciones a futuro. La CUI es la curva de rendimientos soheranc
uruguayos en unidades indexadas.

A continuacion se presenta la sensibilidad estimada del periode de repago de los Tiulos de
Deuda en Ul sohre los ingresos de las empresas de fransporte, considerando los costos del
fideicomiso.

Centro de los egresos se considerarcn los siguientes gasios: administracion, custodia v page,
auditoria externa, calificacion de riesgo vy estructuracion juridica v financiera del products.

La siguisnte tabla muestra los distintos escenarios de repage para cada tipo de emisién, segun
un cambio en la recaudacion respacto al escenaric base:

Sensibilidad del Perlodo de Repago de los Tioul os de

Deuda ante variachones en la recaudachin de |as
empredas parthdantes

Variacion de la recaudacion | Perdodo de Repago en afos

-10% 58
-5% 54
e 52
55 4.8
1% 4.6

E= importants marcar la imporiancia de contar con la vigencia del fideicomiso del gasoil
{garantia), actualments vigente hasta el 7 de Diciembre de 2018,

- Riezgo moneda: la recaudacion del sector 25 en pesos, mieniras gue la emision es en UL

Dado que &l boleto =2 reajusta en base a la farmula paramétrica de su costo, en la cual inciden
el salario, el tipo de cambio v ofros indices, 2l riesgo de descalce se encuentra mitigado al
denominar a los instrumentes del fideicomiso en Ul ajustable en base al IFC.

- Riesqo Agente de Befencion (empresas de fransporfe). cabe la posibilidad de que las
empresas obhigadas a hacer el aporte, no lo hagan o que desaparezcan.

En caso que una empresa de fransporie no aporte la contribucian correspondiente en los plazos
establecidos, el MTOP, en cumplimiento de lo previsto en el aricule 15 de2 la ley 13.875,
comunicard dicha ecircunstancia al fiduciaric del Fideicomise de Administracion del Bolefo
creado en cumplimiento del Decreto N° 347/005, de 25 de sefiembre de 2008, para gus ésie
deduzca las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intzreses dz mora
que correspondan de los monios que el fiduciano tenga para abonar a dicha empresa por ese
concepto, y le indicara gue pague los mentos deducidos directamente al patrimenio del
fideicomisa mediante fransferencia a la cusnta.

El riesgo de gue las empresas de transporte desaparezcan esta mitigado por diversas vias. El
mecanismo esiablecido es el de que las confribuciones al Fondo deben realizarse hasta que se
cancelen las obligaciones. Todas las empresas que pariicipan en el Fondo van a estar
obligadas a aportar su confribucion hasta el momenio en que se cancelen las deudas con el
fideicomisa, sin imporiar lo que hayam recibido como beneficie del Fondo. S0 una empresa
desaparece, la que la sustituya deberad continuar realizande las confribuciones al Fondo.
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- Riezgo de reduccidn de 13 participacidn de mercadc de laz empresas participantes:

El riesgo de que alguna empresa reduzea su participacién se encuentra mifigado ya que ante &l
traspaso de permisos de estas empresas a ofras, las empresas gue los adguieren esiaran
obligadas a coniribuir por dichos permises al Fondo. De la misma forma se procedera en casc
que desaparezcan £5135 @MpPresas y sus permises sean tomados por otras empresas. Por otra
parts, a efectos de evitar que los créditos se vean afectados por cambios en 2l mercado de
transporte suburbano de pasajeros, el MTOP se comprometio a que el porcentaje de permisos
o concesiones gravadas con las contribuciones con relacion a los permisos o concesiones
totales del sistema, en ninglin momento sea inferior al porcentaje que represenien dichos
permisos o concesiones gravadas al momento de la emisicn por parte del fideicomiso, con una
talerancia de hasta un 1% menes. Asimisma, el MTOF se comprometid 3 que en caso que s=a
necesaro o convenients modificar alguno de los permisos o concesiones ya existentes, tomara
en cuenta la participacion de las empresas de transporte en el mercado, de forma de no afectar
sustancialments el porcentaje que representen las contrbuciones vertidas por las empresas
gque participan inicialmente en el Fondo en el fotal de ingresos del sistema al momento de la
emision por parte del fideicomiso.

- Rieggo nomativa

El fonde se crec a traves de una Ley nacional y asimismo de acuerde a lo establecido en el
articulz 7 de la lay 18.578, el Estade garantiza bajo su responsabilidad |a estabilidad de todas
las normas legales y reglamentarias gue incidan scbre los crédiios y su comespondients
garantia, y que esiuvieren vigentes al momento de suscribirse el contrato de fideicomiso.

- Riesgo Fiduciano: Hace relacion a la posible debilidad economica (guiebra, concordato,
concurso, =ic.) gue pudiera scbrevenir a la instiiucion gque actle como fiduciario en esta
operacion.

De acuerdo a lo previste por la Ley. los actives del fideicomiso constituyen un patnimonio
separado e independients del patrimonic del fiduciaric. Por tante, en el supuesio de insolvencia,
quisbra o liquidacién del fiduciario, en nada s= wveran afectados los actives del fideicomisa,
debiéndose en dicho caso designar un nuevo fiduciario para administrar el fideicomiso.

Riesgo de Estructura

Las contribuciones seran realizadas mediante depésito en la cusnta del fideicomiso, en pesos
uruguayos, y deben ser abonadas por las empresas de transporte, dentro del plazo de 25 dias
cormidos luego de la finalizacion de cada mes. Por su parte los pages de capital e intereses de
los Titulos de Deuda se haran efectivos por parte del agents de cusiodia vy pago en forma
mensual en el curso del segundo dia habil siguiente al vigésimo quinto dia cormdo de cada mes.

En caso que una empresa de transporie no aports |a contribucian correspondiente an los plazes
establecidos, el MTOP, an cumplimiento de lo previste en el articulo 15 de la ley 13875
comunicara dicha circunstancia al fiduciaric del Fideicomisc de Administracion del Bolsto
creado en cumplimiento del Decreto N 347/008, de 28 de sefiembre de 2008, para gue éste
deduzea las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses de mora
que correspondan de los montos que el fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por ese
concepto, y le indicara gue pague los montos deducidos directamente al patrimonic del
fideicomiso mediante transferencia a la cuenta.

El hecho de no poder realizar pagos de capital o interés en un determinado pericdo mensual ne
constituye un incumplimiento bajo las condiciones de los TRD.
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"..itchRatings

Riesgo de Mercado

Ya se ha hecho mencién al riesgo del mercado (venta de boletos), como asi también se
ponderd la supervivencia de este medio de fransporie en el mediano plazo, ¥ se aplicéd un
severs stress a la baja de ingresos del sector.

En relacién al descalce de moneda dado que el boleto se reajusta en base a la fdrmula
paramétrica de su costo, en la cual inciden el salario. el fipo de cambio y ofros indices, esie
riesgo se encuentra mifigado al denominar a los instrumentos del fideicomiso en Ul ajustable en
base al IPC.

Riesgo Legal

Al asignar la calificacion crediticia a los instrumentos Fitch Uruguay ha considerado las
opiniones legales de Ferrere Abogados en su calidad de asesores legales para la emision de
lzs TRO. El Estudic se basa en 2l analisis de la siguients documentacién: i) Ley 13.878 del
28.12.2011; i) Decreto del Poder Ejecutive 37012 del 08.02.2012; iii) Acusrdo marco para la
participacion en el Fondo de Financiamienio del Transporte Colectve Suburbano de
Montevideo del 23.03.2012; iv) Conformidad de las empresas de transporie del 25.7 2012; v)
Contrato de Fideicomiso Financiero del 8.8.2012.

Fitch Uruguay en su analisis tomié en cuenta el riesgo pelitico o normative, como lo es la
posibilidad que durante el franscursa de la vida del TRD, se modifiquen las reglas de jusgo
vigentes al momento en que el inversor decidid |a inversidn. Se destaca al respecto que aste
Fondo se encuentra sustentado nermativaments bajo una Ley de la Macion y un Decreto del
Fader Ejecutivo.

E= mas, de acuerdo a lo establecido en 2l contrato de fideicomise, el MTOP == compromatio a
gque &l porcentaje de permiscs o concesionss gravadas con las contribuciones en relacion a los
permisos o concesiones del total del sistema, en todo momento no podrd ser inferior al
porcentaje que representen dichos permisas o concesiones gravadas al momento de la emision
por parte del fideicomiso, con una tolerancia de hasta un 1% menos.

En la opinién legal recibida s destaca que los compromisos asumidos por el MTOFP son
chbligaciones validas, eficaces y plenamenie ejecutables contra el MTOF segan sus propios
términos.

Far otra parte de acusrdo a lo establecido en la Ley y =l Decreto, s& encusntran obligadas a
aportar al fondo, las empresas permisarias y concesionarias de servicios de transports
colective suburbanc de pasajercs gue decidan participar en el Fondo. Al haber manifestado su
conformidad y aceptacion para su paricipacion en el fondo, las empresas COPSA, CUTCSA,
COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY ¥ RAIMCOOP, s encuentran obligadas a realizar las
confribuciones en los términcs establecidos en la Lay y el Decreto. v su incumplimienio genera
la aplicacien del mecanisme de garantia establecido por Ley.

La Opinidn establece que las obligacionas asumidas por las empresas son obligaciones validas,
eficaces y plenaments sjecutables contra dichas empresas segin sus propios términcs y no
pueden ser desconocidas per las mismas.

Par ultmo s destaca que se trata de una calificacien en escala nacional por lo cual esta sujeta
al riesgo soberana, lo cual ha sido ponderado al asignar la calificacion a los instrumentos del
presente fideicomiso.
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Descripcion de la estructura

La ley 15875 establecid la obligacién de que cada empresa de transporie contribuya
mensualments al Fonda, el 5% de su recaudacion bruta total por los conceptos mencionados.

Se encuentran obligadas a realizar la contribucion al Fondo, todas las empresas de transporie
que participen inicialmente en el Fondo y fengan actualments el permiso o la concesian
respectiva de parte del Ministeric de Transporie y Obras Publicas (MTOP) para la explotacian
de los servicios de fransporie colectivo suburbano de pasajeros, y todas aguellas que obisngan
en el futurs algunc de los permisas o concesiones de las empresas que paricipan inicialmenis
en 2l Fondo, las cuales deberan aporiar por la recaudacion correspondients a dichos permisos
o concesicnes. Las empresas de transporte que participan inicialmentz en el Fondo y que se
encuentran obligadas a realizar la contribucion son COPSA, CUTCSA, COETC. UCOT.
CASANOVA, SOLFY ¥ RAINCOOF. En el caso de estas empresas, estan gravados todos los
permisos o concesiones que explotan acfualments asi como todos los que adguieran en el
futura.

Los créditos transferidos por el Feondo al patrimonio del fideicomisa comesponden a las
confribuciones que las empresas de fransporie estan obligadas a realizar al Fondo, por el
equivalente al 5% de la recaudacion bruta total de cada una de las empresas de transporie
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colective suburbanc de
pasajeros, incluides los montos correspondientes a los  subsidies  abonados por la
Administracion Nacional de Educacion Fiblica, el Ministerio de Transporte y Obras Pdblicas, el
Fideicomise de Administracion del Boleto creado en cumplimienio del Decreto N® 347008 de 22
de setiembre de 2008, 2l Ministeric de Economia y Finanzas originade en la Ley 15.180 de 5 de
octubre de 2007, asi como proveniente de cualguier ofro subsidio o compensacion similar que

pudiera establecerse en el futuro.
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A efectos de evitar que los creditos se vean afectados por cambios en el mercado de transporie
suburbanc de pasajercs, el MTOP se comprometid a que el porceniaje de permisos o
concesiones gravadas con las confribuciones con relacion a los permisos o concesiones tofales
del sistema, en ningln momento sea inferior al porcentaje gque representen dichos permisos o
concesiones gravadas al momenio de la emision por parte del fideicomiso, con una tolerancia
de hasta un 1% menos. Asimisme, el MTOF se comprometio @ que en caso que s2a Necesario
o convenients modficar alguno de los permisos o concesiones ya existentes, tomara en cuenia
la parlicipacion de las empresas de fransporie en el mercado, de forma de no afectar
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sustancialmente el porcentaje que represenien las conifribuciones vertidas por las empresas
que parficipan inicialmentz en el Fonda en el total de ingresos del sistema al momento de la
emisicén por parte del fideicomiso.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 7 de la ley 15.875, el Estado garantiza bajo su
responsabilidad la estabilidad de fodas las normas legales y reglamentarias que incidan schre
los cradites v su correspondients garantia, y que estuvieren vigentes al momento de suscribirse
gl confrate de fideicomisa.

Las contribuciones seran realizadas mediante depesitio en la cuenta del fideicomiso, en pesos
uruguayos, v deben ser abonadas por las empresas de transporte, dentro del plazo de 25 dias
corridos luego de la finalizacion de cada mes.

En caso que una empresa de transpore no aporte la contribucion correspondiente en los plazes
establecidos, &l MTOP, en cumplimienio de lo previsto en el articule 15 de la ley 18.BTE,
comunicara dicha circunstancia al fiduciaric del Fideicomiso de Adminisiracion del Boleto
creado en cumplimiznts del Decreto NP 347/006, de 25 de sefiembre de 2008, para que éste
deduzea las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses de mora
que correspondan de los montos que el fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por ese
concepto, v le indicara gue pague los mentos deducidos directamente al patrimonio del
fideicomiso medianfe fransferencia a la cuesnta.

Destino de la emision: cbtener fondos para cancelar pasives financiercs de las empresas de

transporte, financiar la realizacion de inversiones necesarias para la prestacion de servicio por
parte de las empresas de fransporte y cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo de
Fimanciamients del Transporte Colectve Suburbanc de Pasajeros para atender los objetives
anieriores.

Descripcion de los titulos:

Moneda: Unidades Indexadas (L.
Maonta: Hasta un maximao de Ul 210.000.000 (doscientos disz millones de Unidades Indexadas).

Garanfia: Retencién de subsidics pagados a las empresas de fransporte por 2l Fideicomiso de
Administracion del Boleto creado en cumplimiento del Decreto 347/008.

Infereses; A determinar por las empresas de fransporte previo a la emision.

Amorfizacién de los fifwlos: Mensuales, variables en funcion de los créditos recibidos. Les

pagos se aplicaran en primer lugar a los intereses generados hasta el momenio del pago v el
exceso se afectara a la amertizacion de capital, cuye detalle debera explicitarse en cada pagoe.

Plazo: Variable en funcidn del flujo de fondes cedido. Los craditos {incluyendo las multas e
intereses de mora gue correspondan aplicar a las empresas de fransporte) v la garantia, fueron
cedidos por un plazo suficiente hasta que los titulares recuperen el monto tofal adewdado por
los titulos de deuda emitidos por el fiduciario, y se paguen todos los importes que comespondan
de acuerdo a lo establecido en el contrato de fideicomiso.

Vencimienio: 30 afios.

Para determinar =l monte de la emisidgn se realizé un relevamiento de las necesidades
financieras de las empresas del sector (como era esperable, en su mayoria el destino de los
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fondos es la renovacion de flota). Este relevamiento se confronte posteriorments con los
montos de emision compatibles con pagos de 5% o menos de los ingrasos.

Se opta, en forma conjunta con las empresas, en fijar el monio de la emision en Ul 220 MM
para =l caso que participaran del fideicomiso la fotalidad de las empresas del secior. Este
monto de emisidn es consistente con destinar el 5% de los ingresos tolales (incluyendo
subsidios) al repago de la emision, durante aproximadaments 8 afios. La pariicipacion de cada
una de las empresas en el Fideicomise sera proporcional a su parficipacion de mercade.

Se realizaron estimaciones de los cosios de la emisién a los efectos de considerar el interés de
las emprasas en la participacion del fideicomiso. Todas las empresas consultadas ratficaron su
interés de participar del proyscto excepio Tala Pando. De esta forma, el monto estimado a
emitir serd de Ul 210 MM a ser disirbuido por empresa, como se muestra en el siguisnte

cuadro.
Partlcipacldn en Ingresos totales 2011 y Montos de Emision
Empresas Partidpantes
Tokal Copsa  Cuttsa  Ralncoop  Solfy Lhoot Coetc  Casanova
Paricipacidn de Mercado 1005 52,8% 15, 1% 6, 6% L. 4.8% 0, 6% 6,7%
Ernisién en UL MM i} 110,8 316 139 a4 10,2 20,1 14,6

La calificacién asignada aplica a una tasa lineal anual dzl 5% en U, en el plaze de duracion dzl
fondo (hasta cancelar la totalidad del importe de los TRD segun sus términos y condiciones), ¥
no sa refiere a pagos mensuales puntuzles. La no distribucidn de fondos en un determinado
periodo mensual, no implicard un evento de incumplimients bajo los instrumentos.

Flujo de Fondos:

Las contribuciones seran realizadas mediante depdsitio en la cuenta del fideicomiso, en pesos
uruguayes, y deben ser abonadas por las empresas de transporte, dentro del plazo de 25 dias
corridos luego de |a finalizacion de cada mes.

En caso que una empresa de fransporie no aporte la contribucian correspondisnte en los plazos
establecidos, el MTOP, en cumplimienio de lo previsto en el arficule 15 de la ley 18.87E,
comunicara dicha circunstancia al fiduciaric del Fideicomise de Adminisiracion del Boleto
creado en cumplimients del Decrete M 347/006, de 25 de sefiembre de 2008, para gue ésie
deduzca las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses de mora
que correspondan de los montos que el fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por ese
concepte, ¥ le indicara que pague los mentos deducidos directamente al patrimeonic del
fideicomiso mediante transferencia a la cusnta.

Las pagos de capital & intereses de los titulos de deuda se haran efectives por parte del Agente
de Custedia y Page en forma mensual en el curso del segundo dia habil siguiente al vigésimo
quinte dia cermido de cada mes

De las sumas que reciba el patrimonio del fideicomisc por los creditos v la garantia, el fiduciaric

pagara:

(i} Tributos o retenciones que correspondan, las cuales se encuentran previstos en el Confrato
de Fideicomiso.

(i) Intereses comrespondiente a los TRD.

(iii} Amortizacién de Capital correspondiente a los TRO.
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Descripoion del sector

El transporte colzctive de pasajeros en lineas metropolitanas esta estrictaments regulade por 2l
Ministeric de Transporte vy obras publicas a fravés de la Direccion Macional de Transporte en
todos sus aspecios, tanto operativos ilineas y frecuencias), como econdmicos (tarifa).

Se frata de un servicio prestado en caracier de concesidn. La Direccion Macional de Transporte
&5 quien se encarga de estudiar y decidir sobre las propuestas, el Poder Ejecutivo es el que
finalments autoriza la explotacion del servicio.

Las tarifas son ajustadas semesiralmentz en base a una paraméirica que foma en cuenia
criterios como los ajustes salariales y los costos de combustible . La entidad encargada de
realizar los ajustes en la tarifa es la Direccidn Macional de Transporis.

El mercado de fransporte suburbano esid compuesio por 10 empresas de fransporte: COPSA,
CUTCSA, RAIMCOOPR, Solfy, UCOT, COETC, Casanova, Tala Pando, San Anfonio y CITA, con
aproximadaments 580 coches destinados a esta actividad.

La mayoria de las empresas decidid participar en el presents Fondo de Financiamienta del
Transporte Colective Suburbano de Pasajeros (FTS). a saber, COPSA, CUTCSA, RAINCOOP,
Salfy, UCOT, COETC, Casanova.

La recaudacién del sector

Tanto la cantidad de boletos vendidos como los ingrescs totales presentan unma evolucian
creciente, alcanzando en los Glfimos doce meses cerrados en noviembre de 2011 74 millones
de boletos e ingresos fotales por Ul 1.021 millones. Los ingresos fotales corresponden a la
venta de boletos, subsidio por abono a estudiantes (Ministerio de Transporte v Obras Pdblicas),
subsidio al bolete (Ministeric de Economia y Finanzas) & ingresos provenientzs del fideicomiso
del gasoil.

A zu vez, las empresas de transports suburbane mantuvieron una participacion relativamente
estable tante en la cantidad de boletos wendidos como en los ingresocs totales. COPSA,
CUTCSA, Tala Pando y COETC concentran el 31% y 78,1% respectivamente.

Por otre lado, en cuanio a la estruciura de ingrescs totales de 2011, los ingresos mas
relevantes son los de plataforma (78%) siguigndoles en mayor importancia los ingresos
provenientes del fideicomiso del gasail (21%) y per dltimo los ingresocs por abone a estudiantes
& ingresos por subsidio al boleto. Esta composicion se mantuvo relativaments estable en los
Uttimas afios.

Ingresas Totales Submrbanos Empresas Participenbes
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Tanto en la cantidad de boletos vendidos como en los ingresos totales se puede observar la
misma evolucion creciente que presenta el mercado. En 2ste caso alcanzando en los dltiimos
doce mesas cerrados en noviembre de 2017 85 miliones de boletos 2 ingresos totales por Ul
807 millones, siendo 2l 88% y 86% del total del mercado respectivamente.
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Garantia:

Los ingresos del Fideicomiso de Administracien del Boleto (subsidio al gas oil) gue funcionan
comio garantia ante incumplimients de los apories de las empresas representaron alrededor dal
20% de los ingresos totales de las empresas, tal como lo refleja el siguiente cuadro.

Estfuctieg i lng i Tiaes g0 Subwibans
Platafaiia i bsiafe WEF Abases Estefants  Sebdidio G 00 Tadal Figgrisied Tokalis Subsibarns O
I ——
T [+ [, FL A 10 i E:: 14
e 7524 3,10 kL ESEW 100 i i 71
il ] T4 N % o 100 i i) Lol |
i T8 1% L% L35 sy 100 rduli] g
mil TEEN LS5 L% el . 100 i LEIEE
Antecedentes

Fondo de Finsnciamisnts de! Transporte Colective Swburbano de Montewideo: La ley 18878
establecio |z obligacion de que cada empresa de fransporie contribuya mensualmente al Fonde,
el 5% de su recaudacion bruta total por los conceptos mencionados. Se encuentran obligadas a

realizar la centribucién al Fondo, todas las empresas de transporte gue participen inicialmente
en el Fondo y tengan actualments el permiso o la concesion respectiva de parte del Ministeric
de Transporte y Obras Pdblicas (MTOF) para la explotacién de los servicios de fransporie
colective suburbano de pasajercs, y todas aguellas gue cbiengan en el futuro alguno de los
permisos o concesiones de las empresas que participan imicialments en el Fondo, las cuales
deberan aportar por la recauvdacion cormespondients a dichos permisos o concesiones. Las
empresas de fransporte que paricipan inicialmente en &l Fondo ¥ gue se encuenfran obligadas
a realizar la confribucién son COFSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY Y
RAINCCOOP. En el caso de estas empresas, estan gravados todos los permisos o concesiones
que explotan actuzlmente asi como fodos los que adguieran en el futuro.

Los créditos transferidos por el Fonde al patrimonio del fideicomiso corresponden a las
confribuciones que las empresas de fransporie estan obligadas a realizar al Fondo, por 2l
equivalente al 5% de la recaudacion bruta total de cada una de las empresas de franspore
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectve suburbano de
pasajeros, incluides los montos comespondientes a los subsidios abonados por I3
Adminisiracion Macional de Educacion Publica. el Ministerio de Transporte y Obras Pdblicas, el
Fideicomiso de Administracien del Beleto creado en cumplimiento del Decreto MN® 347/006 de 22
de sefiembra de 2006, el Ministerio de Economia y Finanzas originado en la Ley 15.180 de 5 de
octubre de 2007, asi como provenients de cualguier oiro subsidic o compensacion similar que
pudiera establecearse en el futuro.

Empresas Parficipsnfes: COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT. CASAMOVA, SOLFY Y
RAINCCCP

Tituiar, adminisirador del Fondo y Fideicomifents: Ministerio de Transporte y Obras Publicas

Fidueizriz: EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversian 5.4,

Agente de Custodis v Fago: DISCOUNT BANK (Latin America) 5.4

Enfidad Represenfante: Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay 5.4, (BEVSA)
Agesores legales: Ferrere Abogados

Mota: el presente informe de calificacion debe leerse conjuntamentz con el prospecto de
emisidan.

Fondo Tramsporte Colective Suburbano
Septiernbre §, 2012
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Anexo A. Descripcion de la Transaccion

Fondo Transporte Suburbano Uruguay /Flujos Futuros

Estructura de capital

Clasas Calificacion Participacion Monto T338 08 Interds Fracusncia de Vencimisnto final
TRD AAALUY) Estabie 100% U1 210.000000 A determinarse Meansual 30 afios desde emision]”)

("} La ne distribucion de fondos en un determinado periode mensual, mlmmmevamoemmplmemnqolosmo Los pagos a 105 TRD seran varlabies en
“ujos recibiics de los crediios subyacentes por % cual e plazo 62 los TRD 52ra vanable con un maximo de 33 afos

Perlodo de ravolving: No Swape: No

Fondo Transporte Colectvo Suburbano 12

Septiembre 5, 2012
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"pzas Estructuradas

Anexo B. Dictamen de calificacion

El Conssjo de Calificacion de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. reunido el dia § de septiembre de 2012, asignd la
categoria AAA[uy) con Perspectiva Estable a los Titulos representatives de Deuda (TRD) por Ul 210.000.000 a ser emifides por el
Fideicomisa Financiers Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros. La Perspeciiva es
Estable.

Categoria AAA[uy): “AAA" nacional implica la maxima calificacién asignada por Fitch Uruguay en su escala de calificaciones
nacicnales del pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédite respecie de otros emisores o emisiones del pais.

Motz: La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccidn en que se podria mover una calificacion dentre de un periodo de
uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable pusde ser cambiada antes de que |a perspectiva se modifique a positiva o
negativa si existen elementos que lo justifiquen.

A los efecios de realizar el analisis de sensibilidad del periodo de repago se utilizd una tasa para el inversor de 3,5% anual lingal en
UI. La calificacion asignada no refiere a pagos mensuales puniuales. La no distribucion de fondos en un determinado pericdo
mensual, no implicara un evento de incumplimiento bajo los TRD. Los pagos a los TRD serdn variables en funcién de los flujos
recibidos de les crédifos subyacentes por lo cual el plazo de los TRD sera variable con un maxime de 30 afios.

Fitch Uruguay ha considerado para sus calculos y proyecciones la totalidad del mercado de fransporie suburbano, asi como la
participacion de las empresas adherentes.

Informes relacionados

“Critzric Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas” del § de junic de 2012

“Criteric de Calificacion de Securitizaciones de Flujos Futuras™ dal 12 de Junic 2012, disponibles en waww filchratings. com.

Nota: El presente informe debe leerse conjuntaments con 2l prospecio de emision.

Fondeo Tramsporte Colective Suburbano 13
Septiembre 5, 2012
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FitchRatings

Las calfficaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y porlo
tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de
calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIOMES CREDITICIAS DE FITCH ESTAM SLLIETAS A CIERTAS LIMITACIONES ¥
ESTIPULACICONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
EMLACE: HTTP: { [ FITCHRATIMNGS.COM / UNDERSTAMDINGCREDITRATIMNGS. ADEMAS, LAS
DEFIMICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS COMNDICIONES DE US0 DE TALES CALIFICACIONES ESTAMN
DISPOMIBLES EM MUESTRO  SITIC WEB WWW. FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
FUBLICAS, CRITERIDE % METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EM ESTE SITIC EM TODO
MOMENTO. EL CODIGD DE COMDUCTA DE FITCH, % LAS POLITICAS SOBRE COMNFIDENCIALIDAD,
COMFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA COM SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTCL ¥ DEMAS POLITICAS ¥ PROCEDIMIEMTOS ESTAN TAMBIEN DISPOMNIBLES EM LA
SECCION DE CODIGD DE COMDUCTA DE ESTE SITED.

Derechos de autor @ 2012 por Fitch, Inc. v Fitch Ratings, Lid. v sus subsidiarias. One Statz Sireet Plaza, MY,
MY 10004 Teléfono: 1-200 T53—4224 (212} 905-D500. Fawx {2120 450-2435. La reproduccian o dlstnbucu:ln
total o parcial esta prohibida, salve con permiso. Todos los derechos reservados. En la .aslgnal::-:nn v el
mantznimienic de sus calficaciones, Fich se basa en infarmacion factual que recibe de lps emisores v sus
apentes y de oras fuentes gue Fitch considera creibles. Fitch leva a cabo una investigacion razonable de la
rformacion factusl sobre la gue s basa de scusrdo con sus metodologias de calificacion, v obfisne
verficacion razonable de dicha |nf|:|rrn.a|:,|m de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encueniren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacion factual y &l alcance de la verfficasion por parte de terceros gue se obienga vanara
dependiendo de la naturaleza de la emision calficada v el emisor, los requisitos v practicas en la wrisdiccion en
que se ofrece, v coloca la emision wo donde &l emisor s& encusntra, la digponibilidad v la naturaleza de la
nformacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisar v sUs asesores, la
disponibilidad de verficaciones preexistentes de ferceros tales come los informes de auditoria, caras e
procedimientos acordadas, evaluaciones, mformes actuariales, informes tecnicos, dictamenss Ien.ales W otros
mfcrmes proporcionados por terceros, la dﬁpﬂnlhlldad de fuentes de verficacion ndependlenhe y competentes
de terceros con respecio a la emisian en paricular o 2n la |unsd|mu:-n del emisor, v una vanedad de otros
factores. Los usuanos de caiificacionss de Fitch debean entender gue ni una investigacion maver de hechos ni
kz verificacion por terceros puede asequrar gue todala |nFcurrr|a-:||:|n en la que Féch se basa en relacion con una
calificacion serd exacts v completa. En ulima insiancia. &l emisor v sus asesores son responsables da la
exactitud de la informacion que proporcionan & Fitch v a8l mercado en los documentos de oferta v obros
mformes. &1 emifr sus calficacones, Fich debe confiar en la labor de los experios, incuysndo los auditores
ndependientes con respecto a los estados fnanciercs v abogados con respecto a los aspechos legales v
fiscales. Ademas, las calificaciones son infrinsecamente wna vision hacia el futuro & incomoran las hipotesis v
oredicoiones sobre acontecimientos futuros Oue Dor suU naturaleza mo se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos acfuales, las calficaciones pueden verse
afeitf_tadaﬁ por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momenic en que se emifio o affmo una
calificacion.

La |r'|f|:|rrnaam coniznida en este informe se proporciona “tal cual® sin minguna represeniacian o garantla de
ningum fipo. Una calficacion de Fach &5 una opinidn en cuanic a la calidad crediticia de una emisidn. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla v actualiza en forma confinua. Por lo
tanto, las calficaciones son un producto de trabajo colectiva de Fitch y ningun individuo, o grupa de individuos,
es Umicamente responsable por la calificacion. La cqir'i:ac,lun no incompora 2l riesgo de perdida debido 3 los
resmos que no s2an relacicnados a riesgo de cradito, @ menos que dichos nesgos sean mencionados
especificamente. Filch no esta comprometido en la oferta o venta de mingun fitulo. Todos los mformes de Fitch
saon de autoria compartida. Los individuos identficados en un informe de Fitch estuvieron invelucrados en, pero
no son indiidualments responsables por, las opiniones veridas en &l Los individuos son nombrades solo con
2l proposite de ser conta Un infarme con una calficacian de Fitch no 25 un prospecio de emisitn ni un
subsiituio de la infomacion elabcurada verificada v presentada a los inversores por el emisor v sus agentes en
relacion con la wenta de los tiulos. Las- calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refradas en
cualquier momenio por cualquier razon & sola discrecion de Fiteh. Fitch no proporciona asesoramiento de
mversion de cuslguier fipo. Las calficasiones no son una recomendacion para comporar, vendsr o mantener
cualquier fiulo. Las calficasiones no hacen ningdn comentario sobre la adecuacion del precio de mencado, la
conveniencia de cualjuier Muls para un inverser particular, o la naturaleza impasitva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion a los tiulos. Fitch recibe honoraries por parte de los emizores, asequradorss, garanies,
agentes y ongnadores de thulos, por las calficaciones. Dichos honorarics nenemlmente varian desde
LS. IEIIZIIZ a USDTE{I 000 {u otras monedas aplicables) por emisidn. En algunos casos, Fitch calficars fodas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, © emisicnes aseguradas o garanfizadas por un
5E|Eurad|:|r o garantz en parficular, por una cucts anual. Se espera gue dichos honorarios varien entre
10,000 v U=S01.500.000 fu ofras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacon de una
calificacion de Fitch mo constibuve el consenfmients de Fitch 3 wsar sw nombre como wun expenio en conexian
con cualguisr declaracion de regisire pressntada [baio las leves de mercado de Estados Unidos, el "Finandial
Services and Markets Azt of 2000° de Gran Bretafia, o las Jeves de titulos v valores de cualquier jurisdicoian en
particular. Debido a la relatva eficiencia de la publlu:'.al::nn v distribucion electronica, los informes de Fitch
guqden estar dsponibles hasta fres dias antes para los suscripiores elecironicos gue para oiros suscrpiores
e imprania.

Fondo Transporie Colectvo Suburbano 14
Septiembre 5, 2012
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ANEXO 9
ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO

Deloitte

EF Asset Management
Administradora de Fondos
de Inversién S.A.

Estados contables correspondientes al
periodo de seis meses finalizado el 30 de
junio de 2012 e informe de revisidn
limitada independiente
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EF ASSET MANAGEMENT- Administradora de Fondes de Inversidn S.A.

Estados contables intermedios correspondientes al
periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2012 ¢
informe de revision limitada independiente

Contenldo

Infarme de resstan limtada Independlents sobre estados contablas Intermedios
Estado de siuackn patrimonlal

Estado de resultados

Estado de evoluddn del patrimonlo

Estado de flujos da efactivo

Matas 3 kos estados contables
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Deloitte

Deloiti= 5.C.

Jurcal 1385, Piea 11
Mantewdea, 11030
Uruguay

Tel: +558 2916 0755
Fau: 4538 2916 3317
wrw delaltte. comiy

Informe de revisién limitada independiente sobre estados
contables intermedios

sanores
EF ASSET MANAGEMENT Administradom de Fondos de Irmversidn 5.4,

Hemos realizado una revislon [Imitada del estado de stuaddn patrimonlal de EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondes de Inverslén 5.4, al 30 de Junlo de 2012 v los correspondlentes estados de
resuttados, de evoluclon del patnmonla v de flujos de efectivo por el periodo de sels meses finallzado en
esa fecha, y las notas de poliicas contables signiflcativas v otras notas explicativas a los estados
contables, que se adjuntan. La Direcddn de EF ASSET MANAGEMENT adminlstrador de Fondos de
Irverskin 5.4, es raspansable por los referidos estados contables Intermeadios v notas explicativas, de
acuerdo con normas contables adecsadas en Uruguay. Muestra responsabilidad conslste en emitir un
Informe sobre dichos estados contables Intermedios basado en nuestra revision.

Alcance de la revisidn limitada

Muestra revElidn imitada fue realizada de acuerdo con la Morma Intemacional para Trabajos de Revislén
Urnltads 2410 (ISRE 2410}, “Revkion de estados contables Intermedics efectuada por & auditor
Independlents de b3 entidad” emitida por b Federaclén Intermnadonal de Contadores (IF&C). Una reviskan
lImltada de estados contables Intermedics comprende fundamentalments la reallzaddn de Indagackones al
personal de la entidad, fundamentaimenite aquellas personas responsables de Ios asuntos financlenas v
contables v b aplicaclén de procedimientos analiticos v ofras procedimlantos de rewsion. Una revsidn
lImitada tlene un akance sustandalments menor que una auditoria realizada de acuerdo a Normas
Intermadonales de Audttona y, en consecuencla, no nos permite abtener segurkdad de que notaramaos todos
Ios asuntos slgnificativos que podrian ser dentificados en una auditoria. En consecuencla, No SXprasamos
una opinlén de auditoa.

Conclusidn

Basados en nuestra revlsion, podemcs manifestar que nuestro trabajo no ha revelado stuadones que a
nuestra criteno determinen 3 necesidad de introdudr modificacianes gnificativas a los estados contables
Intemeadics referkdos antenomente par que los mismos reflejen, en todos kos aspectos Importantas, &
situaddn patimonial de EF ASSET MAMNAGEMENT Adminlstradaora de Fordos de Inverslan 5.4, al 20 de
Junlo de 2012, kos resultados de sus operaclonss v ks flujos de efectivo por & penodo de sek messs
finalizada en es3 facha de acuerdo con nomas contables adecuadas en Uruguay.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMOMIAL
AL 30 DE JUNIO DE 2042
(axpresado en peSoS Uruguayos)

ACTIVD J0DEZD12 1M 2E011
ACTIVO CORRIENTE
DISFONIBILIDADES
Banco ME 4,358,048 2,756,035
Banci MM 193,301 G45.774
Banoy Central del Uryguay § 3047 19123
Banco Central del Uruguay USS 182,241 -
4,717,628 3424 932
INVERSIONES TEMPORARIAS
Inereses a cobrar 144,214 130,962
144,214 130,962
CREDITOS POR VENTAS
Dewdores por venlas SE2.587 1,133,574
[N 1,133,574
OTROS CREDITOS
FPago anbcpado de impuestos 514,839 Tr3.542
Corificados de crédito 45 470 -
Gastos a faciuras 560,756 330,258
1,121,074 1,112 788
6,565,513 5,802,266
ACTIVO NO CORRIENTE
OTROS CREDITOS NO CORRIENTES
Deptsile en garantia BCL (nota 5) 30,127,279 20,614 239
20,127,279 28,814,239
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 30,127,279 29, B14,239
TOTAL ACTIVO 36,692,792 35,616,505
CUENTAS DE DRDEN {Nota 9) 4,388,262 582 2,915,186,181

otas 1 a 12 forman parte de los presentes estados confablies.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.4,

ESTADC DE SITUACION PATRIMONLAL
AL 30 DE JUNKD DE 2012
[expresado &n pesss uregueyos)

PASIVD SNDER012 I 217011
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERTIALES
Honorarios profesionales 420 544 690 958
420 Satd 690,938
DEUDAS DIVERSAS
DGl 3 pagar SETI 30214
Prowision deudas fiscales 705,483 B33.257
Prowiziin honoramos profesionales - 91,045
Prowmsionss vanas 374,554 A73 552
1085, G545 1,337, 108
DEUDAS FINARNCIERAS
Intgreses a pagar 13,887 12_,8?;3._
13,887 12,873
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1,521,840 Jﬂdﬂ.ﬁ?ﬂ-‘
PASIVO NQ CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Frestamas en LI {nota 6) L 2447495 24 547 805
24 247 A5G 24 5T 5
TOTAL PASIVD NO CORRIENTE 24,247 496 24, 54T 005
TOTAL PASIVO o m7esam 26,557075

PATRIMOMNIO (Mota 7)

CAPITAL

Capital inegrada 7,883,301 7,883,301

Renpresion monetaria 2,343 353 o 2MIPES
10,236,564 10,235, 564

RESULTADOS

Resultadas acumuladas (1,217,834) (2,381,717}

Resultaga del pariode 1,805 028 1,163, 7R3

587092 (1,217 534}

TOTAL PATRIMONIO 10,823 556 9,018,630

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 36,652, 702 35,616,505

CUENTAE DE ORDEN (Mota &) 4 388, 262 582 2,815,186,181

Lae notas 1 & 12 forman pare de los presantes estades condables
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EF ASSET MANAGEMENT )
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A.

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL SEMESTRE FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2012

{expresado en pesos uruguayos)

INGRESOS OPERATIVOS

Ingresog por senvicios prestados

GASTOS DE ADMINISTRACION ¥ VENTAS

Henoranos profesionales

Impuesto &l patimonic

Tasa de contral regulatonio del sistema financiero
Varos

Timbres profesionales

RESULTADO OPERATIVO

RESULTADOS FINANCIERDS

Resultado por tensncia

Intereses ganados

Comisicres bancanas

Resultado por desvalonizacion monetaria y tenencia

Diferenca de cambio
Infereses perdidos

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO
IRAE (ota 11)

RESULTADO DEL PERIODO

Las notas 1 a 12 forman parte de los presentes estados contables

30/06/2012 30/06/2011
3,274,741 1994 585
3,274,741 1,954 665

(1,736,077 (1,370,437
{180,061} {101,334)
(19,038) {14,267
(44,070) {20,520
{8,700 14,103
i1.G07_846) (1,510,661
1,276 795 484,024
74,217 165,766
148,957 142,386
{4,470} (3.130)

- (937,822}

950,429 =
(45, 855) {49,341}
1,123,288 (BB 741}
2,400,083 (198,717}
{405,057) {1.058)
1,805,026 [199,773)

/)

115



EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO
AL 30 DE JUNIO DE 2012
[expresado en pesos uruguayos)

30.06.2012 30.06.2011
Capital Ajustes al Aportesa Resultados Total patrimonia  Total patrimonio
integrado  patrimonio  capitalizar  acumulados neto neto
Saldos al inicio del periodo 10,236,564 - - (1,217.834) 0,018,583} 5,700,168
Reexpresion del salde inicial - - - 1,873,304
Saldos al inicio del periodo ajustados 10,236,564 - - (1,217,924 9,018,622 78734082
Resultade del pariada 1,805 025 1,906,023 (188,773)
Saldos al final dal periodo 10,236,564 - - BGBT 052 10,923.6 7,373,718

Las notas 1@ 12 forman parts deﬁesenles estados contables.

L
d
p

Sandra Gomdd
Wipaprd S

116




EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.4,

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL SEMESTRE FIMALIZADD EL 30 DE JUNIO DE 2012
(expresado en PesOs uruguayos)

INN0E2012 00612011
1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultade del perisda 1,906,026 (195,773}
AJUSIEE HOC
Prowsslon impuestos nacionabes 665,118 127 658
Resultado por desvalorizacisn maonetaria vy tenencia - a7 B7S
Resultados ganados devengados o percibidos (25, 801) (&1 5
Resullade perdides devengades no pagados 100,883 188,950
Cambics en activos operatives
Daudores por Vendas 1,133,574 129,257
Oires Creditos {1,753 444) 59,853
Cambios en pesivos operatvos
Deudss comercishes 8,503 (40,247)
Deudas diversas (94, 235) (804,725)
Flujo neto provenkente de (aplicado a) operaciones 1,258 674 [570,451)
2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Constiucidn de depdeiio en garantia en BCU (7E4,000) {147 481)
Desafectacidn de depdeito en Garantia BCU 2,202,267 502,215
Cobro inteses bonos del leson 144,823 151,632
Flujo neto proveniente de actividades de inversion 1,663,000 586,366
3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Préstarms g ercerms LI 7412 818 147 481
Cancalacidn de Préstamos {8, Bod 185) (592,215)
Page intereses prestamp U {47.791) {55, 741)
Flujo neto aplicado a actividades de financiamiento {1,529,058) (54000, 475)
4. AUMENTO {DISMIHL.ICI{:IH] DE EFECTIVO ¥ EQUIVALENTE 1,292,706 (474, 5490)
EFECTD DEL MANTENIMIENTC DEL EFECTVO Y EQUIVALENTE DE EFECTT (114,980)
5. EFECTIVO ¥ EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO 3424932 2,714,724
6. EFECTIVOD ¥ EQUIVALENTE DE EFECTIVD AL FIMAL 4,717,636 2,125,154

Las notas 1 a 12 forman parte d& los presentes estados contables
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EF ASSET MAMAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 30 DE JUNIO DE 2012

NOTA 1 - INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion 5.A. 85 una sociedad anonima
cerrada, gue tiene por objeto e administraciin de fondos de inversion y fideicomisos de
cuglguisr naturaleza.

El 20 de agosta de 2003, & Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd a |z sociedad a funcionar
&n el marco de la Ley de Fondos de Inversian N° 16 774 del 27 de septiembre de 199G y su
madificacion pasterior en la Ley N® 17202 de fecha 24 de septiembre de 19599

El @ de julis de 2004, &l Banca Central del Uruguay autorizd a la Sociedad a actuar como
Fiduciario Fimanciero en el marco de la Ley 17 703 da fecha 27 de octubre de 2003, Asimismo,
en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta en el Regeistre de Mercaco de Valores del Banco
Cenfral dal Uruguay coma Fiduciano Financiero.

El 23 de mayo oe 2005, el Banco Central del Uruguay sutonzd a la Socledad a actuar coma
Fiduciaria Profesional en el marca de la Ley 17703 da fecha 27 de octubre de 2003, Asimismi,
en dicha facha, la Sociedad fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profasionales, Seacion
Fiduciarios Generales.

WOTA 2 - ESTADDS FINANCIEROS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros han sido sutorizados para su emnision por parle de EF Asset
Managament Administradora de Fondos de Inversion S.4. con fecha 29 de agoste de 2012

NOTA 3 - BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS CONTABLES

3.1 - Normas contables aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados contables, las normas contables adecuadas en
Liruguay aplicables a la Sociedad se encuentran establecidas en los Decretos 103051, 266007,
3TN0y 104012,

El decreto 28607 ha sido publicade con fecha 31 de julio de 2007, que hace obligalona, como
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacion de las Normas Intemacionales de
Informacién Financiera adopiadas v raducidas a idiema espafiol 3 esa fecha y las normmas de
prasantacion contensdas en el Decreto 103191,

Los decretos 098/08 v 65110 establecian la cbbgatoriedad de ajustar por inflacion los estados
contables para aquellas entidades que cumplian con ciertos reguisitos (alguno de los cuales
aplicaba a |2 sociedad). Estas modificaciones normativas rigieron en forma obligatoria para los
Ejercicias econdmicos inkiados a partir del 1° de enerc de 2009,

Sin embargo, el decreto 104/012, publicade con fecha 10 de abril de 2012 deja sm efecto la
aplicacion parcepbiva del ajuste por inflacian de los estados contables establecidos en el decrelo
80000 con la redaccion dada por el decreto 65/010. Esta mofma tiens vigencia para los
ejercicios iniciados a partir del 1° de enerc de 2012
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El decreto 37/10 clarifica en qué casos las normas internacionales de informacidn financiera
(MIIF] priman an materia de axposicdn sobie al Decreto 10391 v en qué casos aste Lltimo
prima sobre tas NIF.

Con posterioridad a la fecha del Decretc 266/07 han sido medificadas, enmendadas ylo
adaptadas por e IASE distintas normas e interpretaciones gue adn no han side adoptadas por
la entided por no sero reguendo por la legiskacion wigente, cuye eventual impacto sobre la
Sociadad no ha sido evaluada a la fecha.

3.2 - Bases de medicién y cambios en los niveles de precios

En virtud de los establecido en el decreto N® 104/012, que deja sin efecto la apbcacion
obligaloria del ajuste por inflacién para los ejercicio iniciados & partir del 1% de enero de 2012, la
entidad ha dejado de ajustar sus estados contables de acuerdo a la melodologla de la NIC 29
durante & presante ejercic ¥ 5 han considerado las cifras reexpresadas al final del ejercicio
anlerior coma base para los valores en libros de |as partidas en sus estados financieros
subsiguientes, Las operaciones registradas en el presente periodo fueron registradas a costo
histdrco.

A los efectos de la presentacion de la informacion comparativa, & estado de siluacion
patrimonial &2 encuentra expresacdo en Pesos Urugueyos ajustados &l 31 de diciembre de 2011
mientras que &l estado de resultados, el estado de flujos de efectivo y el estado de evolucion del
pafrimonio se encuentran axpresados 3 pescs uruguayos ajustades al 30 de junio del 2011,

En virtud de los decrefos 95008 y 65010, los estados contables al 31 de diciembre de 2011
fusron preparados en moneéda constante, para reflejar en forma imtzgral los efectos de las
vanaciones en el poder adquisitive de la moneds uruguaya,

El indice general de precios aplicade a efectos de efectuar el ajuste para reflejar las vanaciones
en el poder adquisitive de la moneda nacional fue el Indice de Precios al Consumo {IPC), tal
como lo establecia el mancionado decrela.

La metodologia de ajuste por inflacion utiizada fue la indicada en la Norma Intermacional de
Contabilidad N° 25, y conzsiste en presentar:

a) los rubros monetanos a sus valores nominales al cieme del ejercicio

b} los rubros no monetaros sjustados sustancialmente mediante la aplicacion de
coeficientes de ajuste desde el moments de origen de las paridas que componen el
saldo al clere

Fl resultado por exposicidn a la inflacién derivade de la correccién monetaria integral de los
estados contables para refiejar el efecto de las varaciones en el poder adgussitivo de la moneda
s& imputt al resulfado del ejercicio,

Al 31 de diclembse de 2011, la vanacion acumulada desds al inicio del periodo, calculado sebre
la base del indice mencionado, ascendit a B 6%,

3.3 - Concepto de capital utilizado
El concepta de capital utilizads para la determinacion de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el periode, el capital
considerado como nversign en dnara.

3.4 - Definicidon de fondos
Fara la preparacian del estado de flujos de efective del periodo el conceplo de fendos wilizado

es el efectivo y equivalente de efectivo.
=Te
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3.5 - Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacidn y exposicion utiizados para |a preparacidn de los estadas
contables fueron los siguientes:

a) Activos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
s& han convertido a pesos uruguaycs utlizande el tipo de cambio billete comprador
interbancario vigente al ciarre del pariodo. La cotizacion vigente al 30 de junio de 2072 (3
21,817 por USD 1) v 31 de digembre de 2011 (§ 18,503 por USD 1). Los activos v
pasivas en Unidades Indexadas (U1} 52 han converfido a pesas wruguayos utilizando el
valor de la Unidad Indexada del cierre del periode. A 30 de junio de 2012 la colizacion
de 1 Ul es § 24228 vy al 31 de diciembre 2011 fue de § 23171, Las diferencias da
colizacion han sido imputadas &l resultado del periodo.

b} Activos y pasivos en moneda nacional: Los activos y pasivos monstanios que
corresponden & operacionas hguidables en pesos (caja ¥ bancos, créditos, oiras creditos
y los pasivos en general) estan expresades a su valor nominal

¢} Cuentas de resultades: se ha aplicado e criteric de o devengado para el
reconoimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurmdos

d) Créditos: Se presentan al valor nominal.

e} Inversiones temporarias: Los Bonos del tesoro se presentan como parte de [a garantia
en BCLU. Los mismes son valuados a su colizacion sin cupén al clerme, Se exponen como
inversian temporaria los intereses devengados a cobrar cormespondientes

fi Depésitos afectados en garantia: Se presentan al importe efectivamente depositado.

g) Deudas financieras: Se presentan al costo amortizado.

h) Impuesto a la renta: El cargo por el impueste coriente se determma aplicando la tasa
del 25% sobre la utilidad impasitiva del pericdo.

Adicionalmente, no 58 registra el impuesto a |2 renta diferido, pues no existen diferencias
significativas entre lzs bases fiscales y las contables en la valuacion de activos y pasivos.

3.6 - Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion y
Gerencia de la Socedad realicen estimaciones v evaluaciones que afectan el monto de los
importes reportados de activos v pasivos, k3 revelacion de activos y pasivos contingentes, asl
coma las ganancias v pérdidas del periodo o ejercicio. Los resultades reales gue ocurran en el
futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia.
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NOTA 4 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYD

Los Estades de Situacsin Patrimonial al 30 de junic de 2012 v al 31 de diciembre de 20711
incluyen s siguientes saldos en monada distinta al peso uruguaya

Délares estadounidenses

30.06.2012 31.12.2011
LUsD 3 UsD ¥

ACTIVOD

Comiente

Banco MIE 198.888 43500440 138.473 2.756.035
Banco Central del Unuguay 7403 162.241

Interesas & cobrar 6.580 144,214 £.580 130,952
Deudores por ventas 5517 120817 15.002 296 SRS
Gastos a Facturar 26585 BR0.7TEE 17.045 130,255
Mo Corrients

Deposito an giia. Bonos 268.2TH 5B7TS.7A3 2646500 5,266,334
Taotal 512.24% 11.226.960 4441.700 B.791.172

30,06.2012 3422011
UsD 5 UsD %

PASIVO

Deudas comercales 16.321 ET.T07 23.283 463601
Deuwdas diversas 17.080 374,342 18.761 373.400
Total 33.401 732,048 42,054 B37.001
PFosicidon neta 4TEB48 10454911 399,646 7.954.171
Unidades Indexadas

30062012 31.12.2011
u % i ¥

ACTIVOD

Mo Corrlente

Depdsitos en Garanta (Ofros Créditos ) 100068873 24247455 10.5%4 236 24 547.905
Tolal 10.00E.873 24247496 10.594.236 24.547.905
PASHND

Corriente

Inlereses a pagar 5778 13.987 5.556 12873
o Corriente

Deudas Financieras 100086873 24,247 486 105084 236 24547905
Total T0.014.651 24.261,493 10,599,792 24.560.778
Posicidn neta {5778} {13.987) |5.556) [(12.873)

oA
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NOTA 5 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

5.1 - Saldos

Los depbsitos en garantia coresponden a le prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiente de ka normativa vigente (Circular 1982 del 31 de dicembre de 2007). La garantia
deberd mantenerse an todo momento, ¥ consisticd en prenda, expresada en Unidades
Indexadas, sobre depdsite en efectivo, constituido en el Banco Central del Uruguay. Dicho
depdsite no devengara intereses.

El sakdo al 30 de junic de 2012 asciende a LI 10008 373,03 equivalentes a § 24.247 455 y USD
268 275 equivalente a § 5.878.783 depositados en un Bono del Tesoro Uruguayo valor nominal
UsD 210000, sumando la totabidad de § 30127279 (U1 10,584 23640 v USD 264.600
equivalentes a $29.814.230 al 31 de dickembre da 2011},

El monto puede ser hiberado en funcion de lzs cancelaciones parciales fuluras de jos
fideizomisos financieres administrados.

5.2 - Movimientos

Dada que los depdsitos en garantia se encontraban en exceso respecio a las exigencias
minimas establecidas por & normativa vigente se procedid realizar la siguiente desafectacion:
con fecha 21 de enerc de 2011, LI 266.570

El 4 de Febrero de 2011 se constituyd la garantla correspondiente al Fideicomisa Financiaro
Welum, dicha constitucidn ascendia & U 66,338

De acuerdo a la circukar 2013 del Banco Central del Uruguay, que permite &3 constitcion de
garantia inicial con valores publicos; con fecha 3 de Mayo de 2011 se procedid a fransferir la
cusiodia de los bonos del tesoro que nuestra instiucion posela en el Discount por un valor
neminal de US0 210,000, v con fecha 28 de Julio de 2011 s2 procedic & constituir garantia en
letras por U 773,000,

El 21 de Julio de 2011 se constituyd la garantia cormespondiente al Fideicomiso Financiero
Forestal Bosgues del Uruguay, dicha constitucion ascendio a Ul 278.000.

El 26 de Julio de 2011 se constituyd |2 garantia correspondients al Fideicomiso Financiero
Pronto 2; dicha constitucion ascendid a Ul 382140,

El 21 de Moviembre de 2011 se consfituyd l@ garantia corraspondiente al Fideicomiso
Financiero Cradital; dicha constitucidn ascendid a Ll 912 954 65

Con fecha 22 de febrero de 2012 se extendic la garantia correspondiente al Fideicomiso
Financiero Velumn;, dicha extensian ascendid a Ul 26 818,

Con fecha 22 de mayo de 2012 se realizd una desafectacidn debido a no iniciarse el
Fideicomiso Creditel, la misma ascendic a LI 512 554 65,

En los dias & 27 y 2B de junic se consttuyd garantia por Ul $1.082 22; Ul 8028323 v LI

146 554 93 respectivamente, por haber quedado debajo del minimo exigido por normativa
debido al aumento en la cotizacion del dolar.
~
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5.3 Valuacion de valores afectados en garantia:

a) Bonos del Tesoro:

La valuacién da los mismos al 30 de junio de 2012, es la siguients:

Walor Frecio sin | Tasa anual Wencimienio Valor en USD ]
nominal cupan

usD
Bonos dal 210.000 127,75 T.05% 21072019 258 275 5.870.783
fesomo
Al 31 de diclembre 20711 corresponden &

Vailor Pracio sin Tesa anual  Vencemiente Valor en USD [

nominal cupan

usD
Banas del 210,000 126 T.05% 21072019 284, 600 5266 3344
tesan

b} Letras del Tesoro:
La valuacitn da la misma al 30 de junio de 2012, es |3 siguiente:
Walor nominal Valoren § al
i Tasa anual Wancirmients cierre
Letras del tesom T73.000 1,51% 25H00M2 1.855.705
La valuacidn de la misma al 31 de diciembre de 2011, es la siguiente:
Walor nominal Valoren £ al
u Tasaanual  Vencimiento cierre

Latras del tesors TT3.000 1,51% 25M020M2 1.769.227

NOTA & — DEUDAS FINANCIERAS

Las deudas financieras al 30 de junio de 2012 y al 31 de diciembre de 2011 comesponden a:

30,06,2012 31.12.20M
Ll 3 ul 5
Banco Surinvest (1} - - 2797759 E.482 588
Discount Bank LA (2] 2435535 3810280 24386835 5652 878
Fondos de Tercaros (3) T.560.238 18 337 236 5356 842 12,412 339
Total 10008873 24.247 496 10,694,238 24,547.905
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(1) El préstamo fue pactado sin interasses. Con fecha 18 de mayo de 2012 fue cancelado en su
totalidad.

{2} Corresponde & dos préstamos, une por LI 439835 pactado sin mtereses con vencimiants
10 de satiembre de 2012, y otro por Ul 2 000 000 pactado con intereses & una tasa efectiva
anual del 2% (dos por ciento) pegadero en forma semestral, calculados sobre el monto del
capital pendientz de pago a la facha. Este dltimo serd cancelado parcialmente a medida
qus los depdsitos afectados en garantia (Mota 5) son liberadas por el BCU

Financiamianto recibide a efectos de constituir los depdsitos en garantia requerdos por |3
narmativa vigente, Comresponden a préstamos sin intereses y sin vencimienta, los mismos
son cancelados & medida que los depdsitos sfectados en garantia (Mota &) son liberados
par &l BCU.

{3

—

El manejo de la liguidez se realiza a partir del cales de operaciones en los depositos afectades
en garantia (Maota 5) y los pasivas financieros correspondientes.

MOTA 7 - PATRIMONIO
Al 30 de junio de 2012 el capstal integrade asclende a § ¥ 853,301 histaricos representado por

TEE acciones nominativas de valor nomingl § 10000 cada una, y dos certificados provisorios
nominatvos por 3 6.650,50 cada uno, El capital autorizade asciende a § 10.000.000,

MOTA & - PARTES VINCULADAS

A continuacion, se detallan los saldos y transacciones mantenides con las partes vinculadas:

30062012 31.92.2011
Saldos con CPAFerrers usp 5 uso 5
Deudas comerciales 4207 BO.0EE 20171 401 462
Total 4207 B9.068 20171 401452

30062012 30.06.2011
Transacciones con UsD ] UsD 5
Homorarics Profesionales 74845 1.481.367 65.225 1.326.937
Taotal T4 845 1.491.367 65,225 1.328.837

MOTA 9 - FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

8.1 - UTE 2004 — Fideicomisoe Financlero

Con fecha 24 de noviembre de 2004 se celebrd un contrate entre UTE v EF Assst Management
Administradora da Fondos de Inversién S0, por e cual se constituye el fideicomiso financien
de oferta plblica “UTE 2004 Fideicoméiso Financiera”.

Con fecha 24 de diciembre el drea de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay
dispuso la inscripcidn en el correspondiente registro del contrato de fideicomiso y de |05.IlitL!|EE-

de deuda a ser emitidos. 6
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El valor del fideicomise asciende 2 USD 25.000.000 monto gue coresponde al valor nominal de
un pagaré emitida por UTE con una tasa Libor més 3% lineal anual con un minimo de 6,5% v un
maxime de 85% v un plazo de 7 afos, La amodizacion del capital serd a través de cuotas
semestrales las que incluiran ademas los intereses devengados.

Con fecha 29 de diciembre de 2004 la Sociedad an su caracter da fiduciana, emitic por oferta
publica tiulos de deuds escriturales por & toltalidad del valor del activo del fideicomiso (USD
25.000.000).

El 29 de diciembre de 2011 se cancelaron an su totabdad los titulos de deuda.

9.2 - Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Urbane de Montevideo-
Fideicomiso Financiero

Mediante contrato celebrado el 28 de enara da 2008, modificado el 14 de julio del mismo afic,
se constituyd el fideicomiso FONDOD DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVG
URBANC DE MONTEVIDED FIDEICOMISO FINANCIERD

El 19 de oclubre de 2005 & Banco Central del Uruguay (BCL) autorizd la inscripoion del
Fidetcomizo en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacian N° 20056217).

A través del cilado contrafe la Intendencia Municipal de Montevideo, en &u calidad de
administradara del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectvo Urbano de Montevideos
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversian 5.A. (EFAM)
an su calidad de Fiduciario del Fideicomiso. la totalided de los flujos de fondos a percibin por el
Fondo a parir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Creditos
comesponden & la contribucion del 5% de la recaudacidn bruta total de las empresas de
Transporie (RAINCOOP y CUTCSA) provenients de la venta de boletos por los senvicios de
fransporte colective urbano de pasajeros. El activa del fideicomiso astard constituido por los
derechas cedidos sobre estos Crbditos,

En garantia del cumplimiento de las obligaciones dervadas del Confrato de Fideicomiso se
afectan los subsidios gue las Empresas de Transpodte tienen derecho a recibir de la Intendencia
Muricipal de Montevideo.

Por cuenia del fidescomeo, EFAM emitid titwlos escriturabes representativas dea deuda por un
valyr nominal de Ul 351 232,000 (Unidades indexadas trescientos cincuenta y un millones
doscientos freinta y nueve mil) para ser colocados en al mencadso.

Dichos titulos devengaran un inferés sobre saldos del 8% lineal anual en unidades indexadas
pagadero mensualmenta.

Fara el calculo de los intereses se considerard wn afo de 360 dias y los dias efeclivamenie
franscurridos entre cada periodo de amortizacsdn v pago.

Seqin se establece en el referido contrate de fideicomi=o, de los pages mensuales que reciba
al Fiduciaric comespondientes a crédios, éste retendra en primer termino bos impontes
comespondientes @l pago de impuestos, tasas o confribuciones que graven al Fideicomiso, la
remuneracion del Fiduciano, la remuneracion del Agente de Custodia y Pago, la remuneracion
de los servicios de la empresa calificadora de riesge, la remuneracion de los senvicics de la
firma auditora gue realice la auditoria da los estados contables del Fideicomiso v cualguier
gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciaro para cumplir con los fines del Fideicomiso. Con
el remanente se procederd al pago de intersses y amortizacion de los titulos de deuda,

El Discount Bank fue designado como agente de custedia y pago de los titulos de deuda
emitdos por e ideicomiso,
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El fiduciarioc EFAM =5 guien administra los activos del fideicomiso, pero no adguisrs ni tiens
derecha algunt sobre log Crédites cedidos.

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente |as obligaciones asumidas por la
emision de tildos de dewda realizada con un plaze maximo de 10 afios,

Con fecha 28 de septiembre da 2011 se realizé ¢ Gltimo page correspondients a los Titulos de
Dauda.

9.3 - Fideicomiso de Administracién - Marstar Invest 5.4

Con fecha 22 de dicierbre de 2005 se firmé el contrato de Fideicomise de Administracidn con
farstar Invest 5.4, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandess |a inscripcion anie
&l Registro Nacional da Actos Persanales el & de enero de 2006

El abjetive del fidelcomiso es que el Fiduciario s haga cargo de Iz administracion del Credite
que existe enfre kas partes involucradas hasta su total cancelacson.

Con fecha 30 de sepliembre de 2011 se procedid a modificar el cronegrama de acuerdo a las
clausulas establecidas en el contrato

9.4 - Fidelcomiso de Administracién

Con facha 16 de Agoesto de 2006 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracidn de una
persona fisica del exterior culminando @ inscripcion ante el Repgistro Macional de Actos
Personales al 4 de Octubre de 2006, EF Asset Management actila come fiduciano del misme.

El presente Fideicomist bene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar &f paguete
accionarnio de una sociedad.

9,5 - Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julio de 2007 se celebrd un confrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT 5.4

En al mismo sa constituya un Fideicomiso denominado *Fideicomisoe Financiero CFPT. en wertud
del cual Cerro Free Port SA ("Fideicomitente™) transfiere al patrimonio del Fideicomizo el
Crédito dervado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

Coma consecuencia del Acuerdo el Estado se obligd a pagar al Fideicomiants la suma de USD
28,500,000 de la siquiente forma: USD 6 000 000 que fuercn abonados el dia 27 de junio de
2007 y o salde en 10 cuctas anuales, iguales y consecutivas de USD 2250000 cada una,
wencienda @ primera a Ios 385 dias de realizado el primer pago con mas el 7% de interés anual
sobre saldos.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liguidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
del Crédito de large plazo contra @l Estade comespondientss a las 10 cuotas anuales de USD
2.250.000. Tal ohjetive se logra mediants la emisién de ks Titulos de Deuda mediante ofenta
publica por parte de! Fiduciaro garantizado con el bien fdeicomitide por el Fideicomitante

El 1¢ de noviembre de 2007 se realizd la emision de titulos de dewda por un valor nominal de
UsD 22 500.000.

El monto remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2012 asciends a WSD 11.250.000
(S0 13.500.000 a1 31 de diciembre de 2011).

9.6 - Fideicomiso de Garantia NZFSU |
Con fecha 5 de diciembre de 2008 se calebrd un confrato de fidelcomiso  de garaniia con
TELEWSY 5.4, GINOK 5.4 y GABEGIM SOCIEDAD AGRARLA LIMITADA [Fideicomitentes) y

ABN AMRO WY Sucursal Montevideo, BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL
LIRUGLUAY (nensficiaras). %
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Dicho figsicomiso se constituyd a los efectos de garantizar fas préstamos que tiensn los
fidessomientes con ios beneficiarios, A takes efectos se transfiere al fdescomiso [a totahdad de
derechos de propiedad y posesion de determinados Inmuables detallados en &l confrato,

E! fideicomizo tendrd un plaze de 30 afios o hasta |z extincion o dispasicidn de dos los bienes
fideicomitidos o gue ocurra primarno.

9.7 - Fideicomisa Financiers NZFSU |

Con fecha 11 de junio de 2009 se celebré un contrato de Fidelcomiso con GIMLEY SA, v
LEMBAY S.A. En el mismo se constitluye un Fideicomiso denominado *Fideicomiso Financiaro
WZFSU ", en vitud del cual GIMLEY S.A y LEMBAY S.A ("Fideicormitente”) transfiere al
patrimonio del Fideicomiso créditos resutantes de la venta de leche fluida de aquellos
establecimientos lechenss que ya integran o que integrardn una vez constifuidos y puestos en
funcicnamiento

Las Fideicomilentes son junto con Gabefox 5.4, Dunkit 5 A, Ginok 5.A. todas filiales (100% de
propiedad) de Mew Zealand Farming Systerns Uruguay Lid, ("NZFSUT) sociedad de
rasponsabilidad limitada de Nueva Zelanda.

Con el objefivo de continuar el desarrolio v de completar su Proyecto comercial en la Replblica
Criental del Uruguay. NZFSU a traves de sus filiales uruguayas ha decidido recurrr al
financiamiento piblico 8 large plazo, a cuyos efectos ha dispuesio ceder a uno 0 mMas
fideicomisos financieros. El objativo se logra mediante |a emizion de los Titulos de Dewda por
ofarta poblica por parte del Fiduciaric garantizado con un fideicomisc de garantia sobre

inmuebles
Con fecha 25 de junia de 2009 el BCU a través de la Intendencia de Regulacion Financiera

reschvid la inscripcion oe kos titukos de deuda a emitirse por el Fideicomiso.

El maonta remananta de los titukos de deuda al 30 de junio de 2012 asciende a USD 25 680,000
{USD 25620.000 al 31 de diciembre de 2011).

9.8 - Fideicomiso de Garantia PLUNA 2

Con fecha 14 de abril de 2010 se celebrd un confrato de fideicomiso de garantia con PLUNA
LINEAS AEREAS LIRUGUAYAS S A [Fideicomitente).

Loz beneficiarios del presente fideicomiso son Rospide Sociedad de Bolsa 5.4 v Ren-Max
Sociedad de Bolsa 5.4, de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Crédite efectuando enire
PLUNS y estas sociedades el 14 de abril 2010,

El propdsito del fideicomizo es garantzar e fiel cumpbmeents v pago puntual de los importes
que por capital @ interezes de acuerds a lo esiablecido por el contrato de Credito.

El fideicomisc se integra por los crédites cedidos segon o establecido en el confrafo del
fidelcomiso.

Ante 1z situacidn generada paor el cese de las operacianes de PLUNA SA y en vifud de que con
fecha 11 de julio de 2012 se ha declarado el concurso de dicha empresa, no existiran ingresos
futuros en & fideicomiso, salvo créditos anteriores, por lo cual el misma bende a gueedar sin

actividad. III/'"“-:‘
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9.9. Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
die Montevideo I

Mediante contrato celebrado e 08 de julio de 2010, modificada el 20 de septiembre del mismao
afio, =& constituye el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINAMCIAMIENTD DEL
TRANSPORTE COLECTIVG URBANG DE MONTEVIDED 2

A través del citado contrato la Imtendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradora ded Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Urbano de Montevides,
cede v fransfizre a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion 3.A (EFAM],
en su cabdad de Fiducario del Fideicomise, la totalidad de los flujos de fondos a percibe por el
Fondo a parir de la fecha del citedo contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
comesponden a |3 confribucion del 5 % de la recaudacsdn bruta tetal o2 las empresas de

ransporte (RAINCOOF, CUTCSA, COETC, UCOT Y COME) proveniente de fa venta de
Boletos por kos senvicios de transporte colectivo urbano de pasajros. El activo del fideicomiso
estara constituido por bos derechos cedidos sobre eslos Créditos

En garantiz del cumplimiento de las obligaciones dervadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transpone tienen derecho a recibir de la Intendencia
Muricipal de Montevideo

Con fecha 14 de Octlubre de 2010, EFAM emitd por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millones) para sar colocados an &l mercado.

Dichos tiwlos devengaran wn interés sobre saldos del 550% lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmeante.

Para el calculo de los intereses se considerard un afo de 360 dias v los dias efecliivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso s& extinguiré cuando haya cancelado totalmenta [as obligaciones asumidas por la
emisian de titules de deuda realizada con un plazo maxime de 10 afios.

El montz remanente de los titulos de deuda al 30 de junio de 2012 asciende a8 USD
578382562 v Ul 335.318.530,35 (U$S 6.118.283.79 y UI 352.061.621,17 al 31 de diciembre
de 2011).

9.10 - Fideicomiso Financiero Velum Overseas |

Mediante contrate celebrado el 28 de diciembre de 2010, se constituyd el Fideicomiso
Financiero Velum Oversaas |

A través del citado contrato se aportan USS 1.450.000 a efectos de gque con los mismas 52
procadas a sdguins carteras de crédilos para gue sean administrados par Velem Credit
Management.

Como contrapartda del apore realizade, el Fideicomiso emitiré Cerificados de Padicipacion de
oferta privada, no pudigndose en ningln caso ofrecer los mismos en forma plablica.

El fiduciario administrard @ patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
cotrato

El manto remanante de los tiulos de deuda al 30 de junio de 2012 asciende a USD 2.150.000
(LSS 1.450.000 al 31 de diciembre da 2011). II/“..
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911 - Fideicomiso de Administracion PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmd el contrate de Fideicomeso de Administracién
PJD1.

E! mencicnado fideicomiso tiene por finalidad encomendar &l Fiduciarns la administracion de los
beanes fideicomitidos gue existe entre las paries involucradas hasta su total cancelacian.

912 - Fidelcomiso de Adminkstracién PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se frmd el confrato de Fideicomiso de Administraciin
PJDZ, culminando la inscripcitn ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero de
2010, EF Aszet Management actia coma fiduciano del mismo,

El mencionado fideicomiso tene por finalidad encomendar al Fiduciario k3 adminstracion de los
bienes fideicomitidos que existe entre |as partes involucradas hasta su total cancelacion.

9,13 - Fideicomiso de Garantia PLUNA 3

Con fecha 01 de julic de 2011 se celebrd un contrato de fidecomiso de garantia con FLUNA
LINEAS AEREAS URUGUAYAS 5.4 (Fideicomitente), adicional al ya existente Pluna 2.

Los beneficiaros del presente fideicormise son Rospide Sociedad de Boksa S.A. v Ren-Max
Sociedad de Bolsa 5.4 de acuerdo a lo establecido en el Confrato de Crédifo efectuando entre
PLUNA y estas sociedades.

E! proposite del fideicomiso es garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes
que por capital & infereses de acuerdo a lo establecida por el confrate de Crédito.

Con fecha 04 de agosto de 2011, PLUNA celebrd entre con Rospide Sociedad de Bolsa 5.0 ¥
Ren-Max una addenda al contrato de Crédito,

El fideicomizo =& integra por los créditos cedidos segon lo establecido en ef contrato del
fideicomiso

Ante |a situaciin generada por el cese da las operaciones de PLUNA SA y en vidud de que con
fecha 11 de julic de 2012 se ha declarado el concurso de dicha empresa, no existiran Ngresos
futuros en el fideicomiso, salvo crédifos anteriores, pof lo cual el misme tiende & guedar sin
actividad.

8.14 — Fideicomiso Financiero Bosques del Uruguay

Con fecha 05 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en ia ciudad de Monfevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion 5.4 en calidad de “Fiduciario”,
Agroempresa Forestal 5.4 en cabdad de “Administrador” v los Suscriptores Iniciales de los
Walores en cabdad de “Fueicomitentes’, constituyendo el Fideicomise Financierc Forestal
Bosques del Uruguay. El misma fue protocolizado el 08 de mayo del cormente afo.

El Fideicomiso se integrard con los importes & ser pagados por los Fudeicomitenies &n su
caracter de suscripiores iniciales de los Valores, en las condiciones gue se establecen en al
Contrato y para ser destnados al cumplimienta de los fines del mismo

Caon kos fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificades de Paricipacion), =l

Fidisciaria invertira en la compra de Inmuebles rurales, situados dentro de la Repoblica Criental
del Uruguay, para el posterior dasarrollo de la actividad silvicola, integrando el patrimonic del

Fideicomiso ﬁ
-
_'_1 N
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El Plan de Megocins esteblece el marco dentro del cual se desarollara @ estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, v ezpecificamente indica los requisitos generales que han
da reunic los Inmuebles a efectes de que el Fideicomiso pueda realizar dchas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplif
la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos v llevar adelante la implementacion del Plan de
Megocios, con respecto al presente Fideicorniso y e Confrato de Administracidn. Sin perjuicio
de esto, el Fiduciane mantendrd @ responsabilidad por la gestion del Administrador por las
tareas subcontratadas a éste,

El Fideicomisa nd podrd invertir sus recursos en valores no permitides para los Fondos de
Ahors Previsional

El patrimenioc del Fideicomise estara constituido por los Activos v por fodos los derechos
econdmicos, presentes y fuiuros gue generen los mismos. GQuedard afectado dnica y
exclusivements a los fines que se destina y solo podran ejercitarse respecto & &l, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes

Con fecha 05 de agoste de 2011, EFAM emitsd por cuenta del Fidecomiso, Certificados de
Participacion escriturales, por valor nominal de LISD 50,000,000 {dolares americanas cincuenta
millones)

Los Cedificados de Participacion darén a los Titulares derechos de paricipacion sobre el
resuliado del Fidaicomiso, de acuarde a los lerminos v condiciones establecidas

El Fidelcomiso se mantendra vigente por un plaze maximo de 30 afios, o hasta el momento que
se liguiden todos los Activos del Fidelcomiso v se cancelen todas las obligaciones,

El monto remanente da los titulos de dawda al 30 de junio de 2012 asciende a USD 50000000
(USD 50.000.000 al 31 de diciembre de 2011).

9.15 — Fideicomiso Financiero Pronto! 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebrd un contreto de Fideicomiso con KEDAL 5.4

En &l mismo se constituye un Fideicomiso denominado *Fideicomiso Financiero Pronta! 27, en
virtud del cual KEDAL 5.4, (*Fideicomitente™) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emisidn de Valores.

La finaldad del Fdeicomiso es dofar de liguidez al Fideicomitente & través de la securilizaciin
de los Créditos cedidos al Fideicomiso, Tal objetivo s logra madiante la emision de los Valores
por oferta publica por parle del Fiduckaric garantizado con los Bienes Fideicomitidos,

El fideicomiso se integrara de créditos lbres de chligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomisa.

El mento remanante de los titules de deuda al 30 de june de 2012 azciende a Ul 74940260 (U1
74.940.260 al 31 de diciembre de 2011).

9.16 — Fideicomiso Financiero Creditel

Con fecha 25 de ociubre de 2011 s= celebrd un contrate de Fidelcomiso con SOCUR S A

En &l mismo se constituye un Fidelcomiso denominade “Fideicomiso Financiera Creditel®, en
virtud dal cual SOCUR 5.4 ("Fideicomitenie”) fransfizre al patimonic del Fideicomiso Credites
para la emision de Walores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidaz af Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetive se logra mediants la emision de los Valores
por oferta piblica por parte del Fiduciario garantizade con los Bienes Fideicomitidos.

S1E- (['_i {Qr]
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El fidelcomise se integrard de créditos libres de obligaciones y gravamenas, identificados en el
contrato de fideicomiso,

Con fecha 15 de febrero de 2012, se envid carta al BCU informando la cancelacion de la
salicitud de emision para al Fideicomiso Financiess Cradilal.

9.17 — Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha § de junic de 2011, se celebrd un confrato de Fideicomiso se constituyo el
fideicomise FINANCIERD DE INVERSIONES ¥ RENTAS INMOBILIARIAS.

El & de agoste de 2011 el Banco Central del Ursguay (BCU) autorizd la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercade de Valores (Comunicacion N* 201171 32).

Con fecha 16 de mays de 2012 se realizd la emision de los tiulos mitos que integran el
fidecomisa.

Con bos fondos que e Fiduckanic obiuvo por ta colocacion de los Valores, el Fideicomiso invertira
en derechos reales yo personales gue otorguen al Fideicomiso |2 dispesicion efectiva y
axpiotacion de Inmuebles o instalaciones siluados en lodo el teritoric de la Republica Oriental
del Ureguay.

Los Inmusbles seran seleccionados por o Administrador de acuerdo con las pautas
establecidas en el Plan General de Inversiin y con su adminislracidn e procurard obtener una
renta razonabde en al medianc y largo plazo a los efectes de generar los fondos necesanos para
repagar los Valores emitidos

El monto remanante de lo6s litules de deuda al 30 de junic de 2012 asciende a USD 60.000.000.

NOTA 10 - RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financieras a los que sé encuentia expuesta la Sociedad son: riesgo de
crédito, riesgo de lgquidez y riesgoe de mercado que incluyen los riesgos de las vanaciones del
tipo de cambic, riesgo de precios v los cambios en la tesa de intarés.

La administracion del riesgo es ejecutada por 1@ Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directorio, El Directorio es guien establece y supsrvisa las politicas de la Sociedad,

10.1 - Riesgo de crédito

Es el riesgo de que Ios clientes o |3 contraparte de un instrumanto linanciero no cumpian con
sus obligaciones de pagos causando una pérdida financiera a la Sociedad

Para los clientes que reguisran crédibos y no son sociedades vinculadas, |a gerencia realiza
analisis especificos. Las cuentas a cobrar son montoreadas poer la gerencia en funcidn de las
politicas crediticias establecidas.

10.2 - Riesgo de liquidez.
Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificuliades en cumplir sus obligaciones asocadas

con pasios financieros, La Gerencia mangja &l riesgo de liguidez mediante el mantznimiento
de niveles adecuados de deponibilidades que le permitan cumplir con los me?;i\mientus de sus

pasivos.
0. &
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Se realiza un presupuesio de caja en forma anual el cual es revisado penadicamanta, en el gue
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vancimientos de los pasi/es v en
base al cual 2& toma las decisiones de las inversiones a realzar.

En caso de tener necesidades de fandos para cubnr temporalmente desfasajes en su flujo de
alectivo, la Sociedad recurre a fuentes de financiamiento a fravés de sus accionistas o
empresas vinculadas

10.3 - Riesgo de mercado

Es el nesgo de gue variacionas en los precios de mercade (tipe de cambio, tasa de interés)
afecten los resultados de la Sociedad,

i} Riesgo de tipo de cambio
La Sociedad incurre en e riesgo de bpo de cambio del peso uruguayo respecto al dolar
estadounidense y a la Unidad Indexada en su inversian en Bonos del Tesoro Uruguayo, Letras

del Tesara, en parte de su facturacion y en compras a proveedor de servicios profesionales (Ver
pasicitn neta en Nota 4).

La Gerencia monitorea este resgo de forma de mantenar la exposicion al misme en niveles
aceptables. A su wez fija las tarifas a sus clientes en base a un analisis que considara las

variaciones en el tipo de cambio, determinando los sjustes de precios que sean Necesanios sin
perder |a compettividad de los miemos en el marcado.

i} Riesgo de tasa Interés
La Sociedad tene dnicamente un pasivo financiero sujeto tasa de inferés fija y, adicionalments,
los mismos se valian a costo amartizado por lo gue no s2 encuentra expuasta al riesgo de tasa
da inlerds.

Valor razonable
Los valores contables de achivas y pasivos financeeros no difieren significativamente de sus
valores razonables.

NOTA 11 - IMPUESTO A LA RENTA r> .

11.1 - Composicién del resuitado por impuesto

2012
Inpuesto comente (495 057) |
Tatal (485_05T)

-0 -
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11.2 - Reconciliacion del resultado por ejercicio v ¢l gasto por impuesto

2012

Resultado del ejercicio antes del impuasto 2,400,083

Impueste 2 la tesa voente (00,0213
Ajuste par inflacion 143,352
Impaiestos no deducibles 47,5700
Otres 8,142
Total (495,057

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion da los presentes estados contables no existen otros hechos gue
puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.

Sandra Gongdle:
Viceprasid

221 -
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Deloitte

Juncal 1385, Piso 11
Montevideo, 11000
Uruguay

Tel: +598 2916 0756
Fax: +598 2916 3317
www.deloitte.com/uy

Informe de auditoria independiente

Sres. Directores y Accionistas de
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Hemos auditados los estados contables de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion
S.A. que se adjuntan; dichos estados contables comprenden el estado de situacion patrimonial al 31 de
diciembre de 2011, los correspondientes estados de resultados, de flujos de efectivo y de evolucion del
patrimonio por el ejercicio finalizado en esa fecha, y las notas de politicas contables significativas y otras
notas explicativas a los estados contables.

Responsabilidad de la Direccién por los estados contables

La Direccion de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es responsable por la
preparacion y la razonable presentacion de estos estados contables de acuerdo con normas contables
adecuadas en Uruguay. Esta responsabilidad incluye: disefar, implementar y mantener un sistema de control
interno adecuado para la preparacion y presentacion razonable de estados contables que estén libres de
errores significativos, ya sea debido a fraude o error; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas; y
realizar estimaciones contables razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre dichos estados contables basada en nuestra auditoria.
Nuestra auditoria fue realizada de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria emitidas por la
Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos
y planifiquemos y realicemos nuestra auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados
contables estan libres de errores significativos.

Una auditoria implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los montos y
revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio profesional del
auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de existencia de errares significativos en los estados
contables, ya sea debido a fraude o error. Al hacer la evaluacion de riesgos, el auditor considera los aspectos
de control interno de la entidad relevantes para la preparacion y presentacion razonable de los estados
contables con el fin de disenar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero
no con el propasito de expresar una opinidn acerca de la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditoria también incluye evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas por la entidad y la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la Direccion, asi como evaluar la presentacion
general de los estados contables.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinion.

Deloitte se refiere 3 una o mas de las firmas miembros de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, una compania privada del Reino
Unido limitada por garantia, y su red de firmas miembros, cada una como una entidad Unica e independiente y legalmente
separada. Una descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembros puede verse
en el sitio web www.deloitte.comv/about.

Deloitte presta servicios de auditoria, impuestos, consultoria y asesoramiento financiero a organizaciones publicas y privadas
de diversas industrias. Con una red global de firmas miembros en mas de 150 paises, Deloitte brinda sus capacidades de
clase mundial y su profunda experiencia local para ayudar a sus clientes a tener éxito donde sea que operen
Aproximadamente 182.000 profesionales de Deloitte se han comprometido a convertirse en estandar de excelencia.



Opinién

En nuestra opinion, los estados contables referidos precedentemente presentan razonablemente, en todos
los aspectos importantes, la situacion patrimonial de EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A. al 31 de diciembre de 2011, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en
Uruguay.

30 de marzo de 2012 O G
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(expresado en pesos uruguayos ajustados)

ACTIVO ' 3112/2011 31M12/2010

ACTIVO CORRIENTE

DISPONIBILIDADES

Banco WE 2.756.035 1.812.602
Banco M/N 649.774 1.002.974
Banco Central del Uruguay $ 19,123 =
Banco Central del Uruguay USD - =
3.424.932 2.815.576
INVERSIONES TEMPORARIAS
Bonos del Tesoro - 5.375.549
Intreses a cobrar 130.962 143.654
130,062 5.510.203
CREDITOS POR VENTAS
Deudores por ventas 1.133.574 134.099
1.133.574 134.099
OTROS CREDITOS
Pago anticipado de Impuastos 773.542 332.147
Certificado de creditos - 10.461
Gastos a Facturar 338.256 -
1.112.798 342.608
5.802.266 8.811.486
ACTIVO NO CORRIENTE
OTROS CREDITOS NO CORRIENTES
Deposito en garantia en BCU (nota 5) - 29.814.239 19.647.107
29.814.239 19.647.107
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 29.814.239 19.647.107
TOTAL ACTIVOD 35.616.505 28.458.583
CUENTAS DE ORDEN (Nota 9) 2.915.186.181 2.124.874.406

Las notas 1 a 12 y los anexos gue se acomparian forman parte de los presentes estados contables.

DiegofRadriguez
Piesidente
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

(expresado en pesos uruguayos ajustados)

PASIVO 31/12/2011 31/12/2010
PASIVO CORRIENTE
DEUDAS COMERCIALES
Hanorarios Profesionales 659.989 41.743
699.989 41.743
DEUDAS DIVERSAS
DGl a Pagar 39.214 24.827
Servicios Cobrados por Adelantado - 75282
Provision Deudas Fiscales 833.257 790.028
Provisién Honorarios Profesionales 91.045 -
Provisicnes varias 373,592 -
1.337.108 £90.118
DEUDAS FINANCIERAS
Intereses a pagar 12.873 24.778
12.873 24778
TOTAL PASIVO CORRIENTE 2.049.970 956.639
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Préstamos en Ul (Nota 8) 24 .547.905 19.647.107
24.547.905 19.647.107
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 24.547.905 19.647.107
TOTAL PASIVO 26.597.875 20.603.746
PATRIMONIQ (Nota 7)
CAPITAL
Capital integrado 7,893,301 7.883.301
Reexpresion monetaria 2.343.283 2.343 263
10.236.564 10.236.564
APORTES A CAPITALIZAR
Aportes a capitalizar - =
RESULTADOS
Resultados acumulados (2.381.717) (3.685.216)
Resultado del periodo 1.163.783 1.303.499
1.217.934) (2.381.717
TOTAL PATRIMONIO 9.018.630 7.854.847
35.616.505 28.458.593

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

CUENTAS DE ORDEN (Nota 9)

2.915.186.181

Las notas 1 a 12 y los anexos que se acompanan forman parfe de les presentes estados contables.

Diegd Rodriguez
Pfesidenite

2.124.874.406
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(expresado en pesos uruguayos ajustados)

INGRESOS OPERATIVOS

Ingresos por servicios prestados

GASTOS DE ADM. Y VENTAS

Honorarios Profesionales

Impuesto al patrimonio

Tasa de control regulatorio del sistema financiero
Otros impuestos

Papeleria

Varios

Timbres profesionales

RESULTADO OPERATIVO
RESULTADOS FINANCIEROS
Resultado por tenencia
Intereses ganados

Comisiones Bancarias

Resultado por desvalorizacion monetaria y tenenc
Intereses perdidos

IRAE

RESULTADO DEL PERIODO

ia

31/12/2011 3171212010
5.372.073 3.896.007
5372.073 3.896.007

(3.157.586) (2.173.494)
(331.251) (267.710)
(31.101) (17.634)
5 (9.670)
(1.912) (3.202)
(37.143) (24.729)
(5.828) (15.171)
(3.564.821) (2.511.610)
1.807.252 1.384.397
349.249 508.178
294.484 331.289
(6.474) (13.757)
(670.913) (345.463)
(98.162) (24.812)
(131.816) 456.435
{511.653) (536.333)
1.163.783 1.303.499

Las notas 1 a 12 y los anexos que se acompanan forman parte de los presentes estados contables.

Diegol Rodriguez

Presidente
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(expresado en pesos uruguayos ajustados)

31/12/2011 31/12/2010
1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del periodo 1.163.783 1.303.499
Ajustes por:
Provision impuestos nacionales 872.471 790.029
Resultado por desvalorizacién monetaria y tenencia 321.669 (263.789)
Constitucion neta de provisiones por cuentas a pagar 41.743
Resultados ganados devengades no percibidos (1.419.224) (359.856)
Resultado perdides devengados a pagar 838.243 24778
Cambios en activos operativos
Deudores por Ventas 134.099 299.785
Otros Creditos (770.190) 164.530
Cambios en pasivos operativos
Deudas comerciales (41.743) (387.171)
Deudas diversas (366.267) (437.278)
Flujo neto aplicado a operaciones 712.841 1.176.272
2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Constitucién de depdsito en garantia en BCU (5.586.227) (4.635.719)
Desafectacién de depdsito en Garantia BCU 614.216 2.748.539
Constitucion de depésito en plazo fijo -
Cancelacion (adquisicion) de letras del Tesoro Americano - 342.386
Cobro inteses bonos del tesoro 298.342
Flujo neto proveniente de actividades de inversion (4.673.669) (1.544.794)
3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Préstamo de terceros Ul 5.586.227 4635.719
Préstamo bancario Ul
Cancelacién de Préstamos (614.218) (2.748.539)
Pago intereses prestamo Ul (103.870)
Flujo neto proveniente (aplicado) por actividades de financiamiento 4.868.141 1.887.180
4, AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE 907.313 1.518.658
RDM del efectivo y equivalente de efectivo (297.957) 12.353
5. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO 2.815.576 1.284.565
6. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL 3.424.932 2.815.576

Las notas 1 & 12 y los anexos que se acompafian forman parte de los presentes estados contables.

Diegg/Rodriguez
Presidente
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31
DE DICIEMBRE DE 2011

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad anénima
cerrada, que tiene por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de

cualquier naturaleza.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizo a la sociedad a funcionar
en el marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de septiembre de 1996 y su
modificacion posterior en la Ley N° 17.202 de fecha 24 de septiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el Banco Central del Uruguay autorizé a la Sociedad a actuar como
Fiduciario Financiero en el marco de la Ley 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 Banco
Central del Uruguay como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el Banco Central del Uruguay autorizé a la Sociedad a actuar como
Fiduciario Profesional en el marco de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo,
en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registro de Fiduciarios Profesionales, Seccion
Fiduciarios Generales.

NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

2.1. - Normas contables aplicadas

A la fecha de emision de los presentes estados contables, las normas contables adecuadas en
Uruguay aplicables a la Sociedad se encuentran establecidas en los Decretos 103/91, 266/07,
99/09, 37/10 y 65/10.

El decreto 266/07 ha sido publicado con fecha 31 de julio de 2007, que hace obligatoria, como
normas contables adecuadas en Uruguay, la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas y traducidas a idioma espafiol a esa fecha y las normas de
presentacion contenidas en el Decreto 103/91.

Los decretos 099/09 y 65/10 establecen la obligatoriedad de ajustar por inflacién los estados
contables para aquellas entidades que cumplan con ciertos requisitos (alguno de los cuales
aplican a la sociedad).

Estas modificaciones normativas rigen en forma obligatoria para los ejercicios econdémicos
iniciados a partir del 1 de enero de 2009.

El decreto 37/10 clarifica en qué casos las normas internacionales de informacién financiera
(NIIF) priman en materia de exposicion sobre el Decreto 103/91 y en qué casos este ultimo
prima sobre las NIIF.

Con posterioridad a la fecha del Decreto 266/07 han sido modificadas, enmendadas y/o
adoptadas por el IASB distintas normas e interpretaciones que ain no han sido adoptadas por
la entidad por no serlo requerido por la legislacion vigente, cuyo eventual impacto sobre la
Sociedad no ha sido evaluado a la fecha.
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Con fecha 11 de abril de 2011 se aprobd el decreto n® 124/011 que establece cuales son las
normas contables adecuadas de aplicacion obligatoria para emiscres de valores de oferta
publica. Define como tales las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards
Board - IASB) traducidas al idioma espafiol.

Las normas mencionadas seran obligatorias para los ejercicios que se inicien a partir del 1° de
enero de 2012. La empresa no ha optado por la aplicacién anticipada de dichas normas.

2.2 - Reexpresion a moneda constante

Los estados contables han sido preparados en moneda constante para reflejar en forma integral
los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda uruguaya sobre la situacion
patrimonial y financiera de la Sociedad mediante la aplicacién del indice de Precios al
Consumidor (IPC).

La metodologia de ajuste por inflacion utilizada fue la recomendada por la Norma Internacional
de contabilidad 29, y consiste basicamente en presentar:

a) los rubros monetarios a sus valores nominales al cierre del ejercicio.

b) los rubros no monetarios ajustados sustancialmente mediante la aplicacion de
coeficientes de ajuste desde el momento de origen de las partidas que compeonen el
saldo al cierre.

El resultado por exposicion a la inflacion derivado de la correccién monetaria integral de los
estados contables para reflejar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda

fue imputada al resultado del ejercicio en el rubro Resultados financieros, Resultado por
Desvalorizacion Monetaria — RDM y por tenencia.

Al 31 de diciembre de 2011, la variacion acumulada sobre la base del indice mencionado,
ascendio a 8,60%.

2.3 - Concepto de capital utilizado
El concepto de capital utilizado para la determinacién de los resultados es el capital financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado como inversion en dinero.

2.4 - Definicion de fondos

Para la preparacion del estado de flujo de efectivo del ejercicio el concepto de fondos utilizado
es el efectivo y equivalente de efectivo.
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2.5 - Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
contables fuercon los siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

a)

Activos y pasivos en moneda extranjera: Los activos y pasivos en moneda extranjera
se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo de cambio billete comprador
interbancario vigente a la fecha de la transaccion. La cotizacion vigente al 31 de
diciembre de 2011 es de $ 19,903 por USD 1 y al 31 de diciembre de 2010 fue de $
20,103 por USD 1. Los activos y pasivos en Unidades Indexadas (Ul) se han convertido
a pesos uruguayos utilizando el valor de la Unidad Indexada del cierre del ejercicio. Al 31
de diciembre de 2011 la cotizacion de 1 Ul es $ 2,3171 y al 31 de diciembre 2010 fue de
$ 2,1390. Las diferencias de cotizacién han sido imputadas al resultado del ejercicio.

Activos y pasivos en moneda nacional: Los activos y pasivos monetarios que
corresponden a operaciones liquidables en pesos (caja y bancos, crédites, otros créditos
y los pasivos en general) estén expresados a su valor nominal.

Cuentas de resultados: se ha aplicado el criterio de lo devengado para el
reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurridos

Créditos: Se presentan al valor nominal

Inversiones temporarias: Los Bonos del tesoro se presentan a su cotizacion sin cupon
al cierre mas los intereses devengados correspondientes.

Depésitos afectados en garantia: Se presentan al importe efectivamente depositado.

Deudas financieras: Se presentan al costo amortizado.

h) Impuesto a la renta: El cargo por el impuesto corriente se determina aplicando la tasa

del 25% sobre la utilidad impositiva del ejercicio.

Adicionalmente, no se registra el impuesto a la renta diferido, pues no existen
diferencias significativas entre las bases fiscales y las contables en la valuacién de
activos y pasivos.

2.6 - Uso de estimaciones

La preparacion de los estados contables a una fecha determinada requiere que la Direccion y
Gerencia de la Sociedad realicen estimaciones y evaluaciones gue afectan el monto de los
importes reportados de activos y pasivos, la revelacién de activos y pasivos contingentes, asi
como las ganancias y pérdidas del periodo o ejercicio. Los resultados reales que ocurran en el
futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas por la Direccion y Gerencia.
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NOTA 3 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Los Estados de Situacion Patrimonial al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010
incluyen los siguientes saldos en moneda distinta al peso uruguayo:

Doélares estadounidenses

31.12.2011 31.12.2010
Equivalente en $ Equivalente en $
usD dic 2011 usD dic 2011
ACTIVO :
Corriente
Banco M/E 138473 2.756.035 83.026 1.812.602
Intereses a cobrar 6.580 130.962 6.580 143.654
Deudores por ventas 39.970 795523 19.686 429.782
Gastos a Facturar 17.045 339.256 - -
No Corriente
Deposito en gtia. Bonos 264.600 5.266.334 246.225 5.375.549
Total 466.668 9.288.110 355.517 7.761.587
31.12.2011 31.12.2010
Equivalente en $ Equivalente en $
usD dic 2011 usD dic 2011
PASIVO
Deudas comerciales 23.293 463.601 1.912 41.743
Anticipo de clientes 18.761 373.400
Total 42.054 837.001 1.912 41.743
Posicion neta ’ 424.614 8.451.109 353.605 7.719.845
Unidades Indexadas
31.12.2011 31.12.2010
Equivalente en § Equivalente en §
ul dic 2011 ul dic 2011
ACTIVO
No Corriente
Deposito en Garantia (Otros Créditos) 10.594.236,40 24.547.905 8.457.812 19.647.107
Total 10.594.236 24.547.905 8.457.812 19.647.107
PASIVO
Corriente
Intereses a pagar 5.556 12.873 10.667 24778
No Corriente Vi—
Deudas Financieras 10.594.236 24.547.905 8.457.812 19.647.107 L)
‘ﬁ :;%
Total 10.599.792 24.560.778 8.468.479 19.671.884 { \
Posicion neta ' (5.556) (12.873) (10.667) (24.777)
oo -
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NOTA 4 - INVERSIONES TEMPORARIAS

Al 31 de diciembre 2010 corresponden a:

Valor Precio sin  Tasa anual Vencimiento Valor en USD Equivalente en
nominal cupdn $ Dic 2011
usD
Bonos del 210.000 117,25 7,05% 21/07/2019 246.225 5.375.549

tesoro

Con fecha 3 de mayo de 2011, se transfirieron dichos bonos al BCU a los efectos de constituir
parte de la garantia como Fiduciario Financiero.

La valuacion de los mismos al 31 de diciembre de 2011, es la siguiente:

Valor Precio sin  Tasa anual Vencimiento Valoren USD Equivalente en
nominal cupén $
usD
Bonos del 210.000 126 7,05% 21/07/2019 264.600 5.266.334

tesoro

NOTA 5 — BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

5.1 - Saldos

Los depositos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la normativa vigente (Circular 1982 del 31 de diciembre de 2007). La garantia
deberd mantenerse en todo momento, y consistird en prenda, expresada en Unidades
Indexadas, sobre deposito en efectivo, constituido en el Banco Central del Uruguay. Dicho
depdsito no devengara intereses.

El saldo al 31 de diciembre de 2011 asciende a Ul 10.594.236,40 equivalentes a $ 24.547.905 y
USD 264.600 equivalente a $ 5.266.334 depositados en un Bono del Tesoro Uruguayo valor
nominal USD 210.000, sumando la totalidad de $ 29.814.239 (Ul 8.457.812 equivalentes a
$19.647.107 al 31 de diciembre de 2010).

El monto puede ser liberado en funcién de las cancelaciones parciales futuras de los
fideicomisos financieros administrados.

5.2 - Movimientos

Dado que los depositos en garantia se encontraban en exceso respecto a las exigencias
minimas establecidas por la normativa vigente se procedié realizar las siguientes
desafectaciones: con fecha 19 de febrero de 2010 Ul 580.340,13 con fecha 21 de enero de
2011, Ul 266.570.

El 27 de Septiembre de 2010 se constituyd la garantia correspondiente al Fideicomiso
Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo II; dicha
constitucion ascendié a Ul 2.000.000.

-10-
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El 04 de Febrero de 2011 se constituyo la garantia correspondiente al Fideicomiso Financiero
Velum; dicha constitucién ascendié a Ul 66.338.

De acuerdo a la circular 2013 del Banco Central del Uruguay, que permite la constitucion de
garantia inicial con valores publicos; con fecha 03 de Mayo de 2011 se procedio a transferir la
custodia de los bonos del tesoro que nuestra institucion poseia en el Discount por un valor
nominal de USD 210.000, y con fecha 28 de Julio de 2011 se procedi6 a constituir garantia en
letras por Ul 773.000.

El 21 de Julio de 2011 se constituyd la garantia correspondiente al Fideicomiso Financiero
Forestal Bosques del Uruguay; dicha constitucion ascendié a Ul 278.000.

El 26 de Julio de 2011 se constituyd la garantia correspondiente al Fideicomiso Financiero
Pronto 2; dicha constitucion ascendio a Ul 382.140.

El 21 de Noviembre de 2011 se constituyd la garantia correspondiente al Fideicomiso
Financiero Creditel: dicha constitucion ascendié a Ul 912.964,65.

NOTA 6 — DEUDAS FINANCIERAS

Las deudas financieras al 31 de diciembre de 2011 y al 31 de diciembre de 2010 corresponden a:

31.12.2011 31.12.2010
Equivalente en § Equivalente en $
ul dic 2011 Ul dic 2011
Banco Surinvest (1) 2.797.7589 6.482.688 2.797.759 6.499.065
Discount Bank L.A (2) 2439635 5.652.878 2.439.635 5.667.160
Fondos de Terceros (3) 5.356.842 12.412.339 3.220.418 7.480.882
Total 10.594.236 24,547,905 8.457.812 19.647.107

(1) El préstamo fue pactados sin intereses, y el mismo puede ser cancelado parcialmente a
medida que los depositos afectados en garantia (Nota 5) son liberados por el BCU.

(2) Correspende a dos préstamos, uno por Ul 439.635 pactado sin intereses, y otro por Ul
2.000.000 pactado con intereses a una tasa efectiva anual del 2% (dos por ciento)
pagadero en forma semestral, calculados sobre el monto del capital pendiente de pago a la
fecha. Ambos préstamos seran cancelados parcialmente a medida que los depositos
afectados en garantia (Nota 5) son liberados por el BCU.

(3) Financiamiento recibido de algunos fideicomitentes a efectos de constituir los depdsitos en
garantia requeridos por la normativa vigente. Corresponden a préstamos sin intereses y los

mismos son cancelados a medida que los depositos afectados en garantia (Nota 5) son
liberados por el BCU.

El manejo de la liquidez se realiza a partir del calce de operaciones en los depdsitos afectados
en garantia (Nota 5) y los pasivos financieros correspondientes

NOTA 7 - PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2011 el capital integrado ascendia a $ 7.893.301 historicos representado
por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10000 cada una, y dos certificados
provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno. El capital autorizado asciende a $ 10.000.000

S0 -
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NOTA 8 — PARTES VINCULADAS

A continuacion, se detallan los saldos y transacciones mantenidos con las partes vinculadas:

31.12.2011 31.12.2010
Equivalente en $ Equivalente en $

Saldos con CPA/Ferrere UsSD dic 2011 USD dic 2011
Deudas comerciales 20.171 401.462 1.912 41.743
Total 20.171 401.462 1.912 41.743

31.12.2011 31.12.2010
Transacciones con Equivalente en $ Equivalente en $
CPA Ferrere USD dic 2011 usD dic 2011
Honorarios Profesionales 146.233 2.932.336 95.405 2.125.393
Total 146.233 2.932.336 95.405 2.125.393

NOTA 9 - FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS
9.1 - UTE 2004 - Fideicomiso Financiero

Con fecha 24 de noviembre de 2004 se celebr6 un contrato entre UTE y EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A. por el cual se constituye el fideicomiso financiero
de oferta publica “UTE 2004 Fideicomiso Financiero”.

Con fecha 24 de diciembre el drea de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay
dispuso la inscripcion en el correspondiente registro del contrato de fideicomiso y de los titulos
de deuda a ser emitidos.

El valor del fideicomiso asciende a USD 25.000.000 monto que corresponde al valor nominal de
un pagaré emitido por UTE con una tasa Libor més 3% lineal anual con un minimo de 6.5% y un
maximo de 8.5% y un plazo de 7 afnos. La amortizaciéon del capital sera a través de cuotas
semestrales las que incluiran ademas los intereses devengados.

Con fecha 29 de diciembre de 2004 la Sociedad en su caracter de fiduciario, emitié por oferta
publica titulos de deuda escriturales por la totalidad del valor del activo del fideicomiso (USD

25.000.000).

El 29 de diciembre de 2011 se cancelaron en su totalidad los titulos de deuda (USD
3.571.428,60 al 31 de diciembre de 2010).

9.2 - Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo-
Fideicomiso Financiero.

Mediante contrato celebrado el 28 de enero de 2005, modificado el 14 de julio del mismo afio,
se constituyo el fideicomiso FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO
URBANO DE MONTEVIDEO FIDEICOMISO FINANCIERO.

El 19 de octubre de 2005 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2005/217).
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A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo. en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo.
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM).
en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso. la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el
Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
corresponden a la contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de
Transporte (RAINCOOP y CUTCSA) proveniente de la venta de boletos por los servicios de
transporte colectivo urbano de pasajeros. El activo del fideicomiso estara constituido por los
derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso. se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia
Municipal de Montevideo

Por cuenta del fideicomiso. EFAM emitio titulos escriturales representativos de deuda por un
valor nominal de Ul 351.239.000 (Unidades indexadas trescientos cincuenta y un millones
doscientos treinta y nueve mil) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 8 % lineal anual. en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Para el célculo de los intereses se considerara un afic de 3680 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacién y pago.

Segun se establece en el referido contrato de fideicomiso, de los pagos mensuales que reciba
el Fiduciario correspondientes a créditos, éste retendra en primer términc los importes
correspondientes al pago de impuestos, tasas o contribuciones que graven al Fideicomiso, la
remuneracion del Fiduciario, la remuneracién del Agente de Custodia y Pago, la remuneracion
de los servicios de la empresa calificadora de riesgo, la remuneracion de los servicios de la
firma auditora que realice la auditoria de los estados contables del Fideicomiso vy cualquier
gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso. Con
el remanente se procedera al pago de intereses y amortizacion de los titulos de deuda.

El Discount Bank fue designado como agente de custodia y pago de los titulos de deuda
emitidos por el fideicomiso.

El fiduciario EFAM es quien administra los activos del fideicomiso, pero no adquiere ni tiene
derecho alguno sobre los Creditos cedidos.

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo méximo de 10 afios.

Con fecha 28 de septiembre de 2011 se realizd el dltimo pago correspondiente a los Titulos de
Deuda (Ul 51.800.659,60 al 31 de diciembre de 2010).

9.3 - Fideicomiso de Administracion - Marstar Invest S.A

Con fecha 22 de diciembre de 2005 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracién con
Marstar Invest S.A. en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso culminandose la inscripcion ante
el Registro Nacional de Actos Personales el 5 de enero de 2006.

El objetivo del fideicomisoc es que el Fiduciario se haga cargo de la administracién del Credito

que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacién.
Con fecha 30 de septiembre de 2011 se procedié a modificar, de acuerdo a las clausulas
establecido en el contrato el cronograma
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9.4 - Fideicomiso de Administracion

Con fecha 16 de Agosto de 2006 se firmo el contrato de Fideicomiso de Administracion de una
persona fisica del exterior culminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos
Personales el 4 de Octubre de 2006. EF Asset Management acttia como fiduciario del mismo.

El presente Fideicomiso tiene por finalidad encomendar al Fiduciario administrar el paquete
accionario de una sociedad.

9.5 - Fideicomiso Financiero CFP

El 20 de julio de 2007 se celebrd un contrato de Fideicomiso con CERRO FREE PORT S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero CFP". en virtud
del cual Cerro Free Port S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso el
Crédito derivado de un Acuerdo Transaccional celebrado con el Estado.

Como consecuencia del Acuerdo el Estado se obligd a pagar al Fideicomitente la suma de USD
28.500.000 de la siguiente forma: USD 6.000.000 que fueron abonados el dia 27 de junio de
2007 y el saldo en 10 cuotas anuales, iguales y consecutivas de USD 2.250.000 cada una,
venciendo la primera a los 365 dias de realizado el primer pago con mas el 7% de interés anual

sobre saldos.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
del Crédito de largo plazo contra el Estado correspondientes a las 10 cuotas anuales de USD
2.250.000. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Titulos de Deuda mediante oferta
publica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el Fideicomitente.

El 1° de noviembre de 2007 se realiz6 la emisién de titulos de deuda por un valor nominal de

USD 22.500.000.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2011 asciende a USD
13.500.000 (USD 15.750.000 al 31 de diciembre de 2010).

9.6 — Fideicomiso de Garantia NZFSU |

Con fecha 5 de diciembre de 2008 se celebré un contrato de fideicomiso de garantia con
TELENSY S.A., GINOK S.A. y GABEGIM SOCIEDAD AGRARIA LIMITADA (Fideicomitentes) y
ABN AMRO N.V. Sucursal Montevideo. BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL

URUGUAY (beneficiarios).

Dicho fideicomiso se constituyé a los efectos de garantizar los préstamos que tienen los
fideicomitentes con los beneficiarios. A tales efectos se transfiere al fideicomiso la totalidad de
derechos de propiedad y posesion de determinados Inmuebles detallados en el contrato.

El fideicomiso tendra un plazo de 30 afios o hasta la extincién o disposicion de todos los bienes
fideicomitidos lo que ocurra primero.

9.7 — Fideicomiso Pass Card

Con fecha 30 de septiembre de 2008 se celebrd un contrato de fideicomiso de garantia con
PASS CARD S.A. (Fideicomitente) y CORPORACION DE INVERSIONES URUGUAY S.A.
SOCIEDAD DE BOLSA (Beneficiario).

El proposito del fideicomiso garantizar todas las obligaciones asumidas por PASS CARD en
virtud de Obligaciones Negociables emitidas en oferta privada y cualquier otro gasto u
obligacién que surja relativo a las obligaciones mencionadas.

La Corporacion de Inversiones Uruguay S.A. Sociedad de Bolsa oficia en representacion de los

suscriptores de las obligaciones negociables. Los suscriptores de las obligaciones negociables
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son los que surgen o surjan en cada momento del registra que lleva Corporacion de Inversiones
Uruguay S.A. Sociedad de Bolsa en su calidad de entidad registrante.

El fideicomiso se integrara con los derechos de crédito actuales y futuros del fideicomitente por
los créditos cedidos de acuerdo a lo estipulado en el contrato.

Al 31 de diciembre de 2009 los bienes fideicomitidos en poder de EFAM eran de
$ 5.851.105 pesos ajustados.

Con fecha 20 de agosto de 2010 se cancelaron la totalidad de las Obligaciones Negociables
emitidas por el Fideicomitente.

9.8 - Fideicomiso de Garantia Pluna 1

Con fecha 6 de febrero de 2009 se celebré un contrato de fideicomiso de garantia con PLUNA
LINEAS AEREAS URUGUAYAS S A. (Fideicomitente).

Los beneficiarios del presente fideicomiso son los titulares de las Notas Garantizadas emitidas
en oferta privada por PLUNA de acuerdo a lo establecido en el Contrato Marco de
Estructuracion y Colocacion de Notas Garantizadas.

El propésito del fideicomiso es garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes
que por capital e intereses se adjudican bajo las Notas Garantizadas emitidas de acuerdo a lo
establecido por el contrato de Marco de Estructuracion y Colocacion de Notas Garantizadas.

El fideicomiso se integra por los créditos cedidos asi como el producto de la cobranza de los
mismos y cualquier suma existente en la Cuenta Fiduciaria, segun lo establecido en el contrato

del fideicomiso.

Con fecha 29 de marzo de 2010 las partes han resuelto de comun acuerdo rescindir el contrato
del fideicomiso

9.9 - Fideicomiso Financiero Pronto! 1

Con fecha 26 de marzo de 2009 se celebrd un contrato de Fideicomiso con KEDAL S A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 1", en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravémenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

Con fecha 09 de diciembre de 2010 se cancelaron la totalidad de los Certificados de
Participacion emitidas por el Fideicomitente.

9.10 — Fideicomiso Financiero NZFSU |

Con fecha 11 de junio de 2009 se celebré un contrato de Fideicomiso con GIMLEY S.A. y
LEMBAY S.A. En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero
NZFSU I”. en virtud del cual GIMLEY S.A y LEMBAY S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al
patrimonio del Fideicomiso créditos resultantes de la venta de leche fluida de aquellos
establecimientos lecheros que ya integran o que integraran una vez constituidos y puestos en
funcionamiento.

s 15 =
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Las Fideicomitentes son junto con Gabefox S.A., Dunkit S.A., Ginok S.A. todas filiales (100% de
propiedad) de New Zealand Farming Systems Uruguay Ltd. (‘NZFSU") sociedad de
responsabilidad limitada de Nueva Zelanda.

Con el objetivo de continuar el desarrollo y de completar su Proyecto comercial en la Republica
Oriental del Uruguay. NZFSU a través de sus filiales uruguayas ha decidido recurrir al
financiamiento publico a largo plazo, a cuyos efectos ha dispuesto ceder a uno o mas
fideicomisos financieros. El objetivo se logra mediante la emisién de los Titulos de Deuda por
oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con un fideicomiso de garantia scbre

inmuebles.
Con fecha 25 de junio de 2009 el BCU a través de la Intendencia de Regulacién Financiera

resolvié la inscripcion de los titulos de deuda a emitirse por el Fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2011 asciende a USD
25.690.000 (USD 30.000.000 al 31 de diciembre de 2010).

9.11 — Fideicomiso de Garantia PLUNA 2

Con fecha 14 de abril de 2010 se celebrd un contrato de fideicomiso de garantia con PLUNA
LINEAS AEREAS URUGUAYAS S A. (Fideicomitente).

Los beneficiarios del presente fideicomiso son Rospide Sociedad de Bolsa S.A. y Ren-Max
Sociedad de Bolsa S.A. de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Credito efectuando entre
PLUNA y estas sociedades el 14 de abril 2010.

El proposite del fideicomiso es garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes
que por capital e intereses de acuerdo a lo establecido por el contrato de Credito.

El fideicomiso se integra por los créditos cedidos segun lo establecido en el contrato del
fideicomiso.

9.12- Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo Il

Mediante contrato celebrado el 06 de julio de 2010, modificado el 20 de septiembre del mismo
afio, se constituyd el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO 2.

A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo,
cede y transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM),
en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujes de fondos a percibir por el
Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
corresponden a la contribucion del 5 % de la recaudacion bruta total de las empresas de
Transporte (RAINCOOQOP, CUTCSA; COETC, UCOT Y COME) proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El activo del fideicomiso
estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia
Municipal de Montevideo.

Con fecha 14 de Octubre de 2010; EFAM emitid por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 (Unidades indexadas
cuatrocientos millones) para ser colocados en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 550 % lineal anual, en unidades
indexadas pagaderos mensualmente.
- 16 -
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Para el célculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periodo de amortizacion y pago.

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada con un plazo méximo de 10 afios.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2011 asciende a USD
6.118.283,79 y Ul 352.061.621,17 (U$S 5.966.000 y Ul 343.320.000 al 31 de diciembre de
2010).

9.13 - Fideicomiso Financiero Velum Overseas I.

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre de 2010, se constituyé el Fideicomiso
Financiero Velum Overseas .

A través del citado contrato se aportan U$S 1.450.000 a efectos de que con los mismos se
proceda a adquirir carteras de créditos para que sean administrados por Velum Credit
Management.

Como contrapartida del aporte realizado, el Fideicomiso emitira Certificados de Participacion de
oferta privada, no pudiéndose en ningun caso ofrecer los mismos en forma publica.

El fiduciario administrara el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del
contrato

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2011 asciende a USD
1.450.000.-

9.14 - Fideicomiso de Administracion PJD 1

Con fecha 22 de noviembre de 2009 se firmd el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD1.

El mencionado fideicomiso tienen por finalidad encomendar al Fiduciario la administracién de
los bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

9.15 - Fideicomiso de Administracién PJD 2

Con fecha 16 de noviembre de 2009 se firmé el contrato de Fideicomiso de Administracion
PJD2, culminando la inscripcién ante el Registro Nacional de Actos Personales el 7 de enero de
2010. EF Asset Management actiia como fiduciario del mismo.

El mencionado fideicomiso tienen por finalidad encomendar al Fiduciario la administracion de
los bienes fideicomitidos que existe entre las partes involucradas hasta su total cancelacion.

9.16 - Fideicomiso de Garantia PLUNA 3

Con fecha 01 de julio de 2011 se celebré un contrato de fideicomiso de garantia con PLUNA
LINEAS AEREAS URUGUAYAS S A. (Fideicomitente).

Los beneficiarios del presente fideicomiso son Rospide Sociedad de Bolsa S.A. y Ren-Max
Sociedad de Bolsa S.A. de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Crédito efectuando entre
PLUNA vy estas sociedades.

El proposito del fideicomiso es garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes

que por capital e intereses de acuerdo a lo establecido por el contrato de Crédito.
s 1T
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Con fecha 04 de agosto de 2011, PLUNA celebr6 entre con Rospide Sociedad de Bolsa S.A. y
Ren-Max una adenda al contrato de Crédito.

El fideicomiso se integra por los créditos cedidos segun lo establecido en el contrato del
fideicomiso.

9.17 — Fideicomiso Finanbiero Bosques del Uruguay

Con fecha 06 de mayo de 2011 se celebra el contrato, en la ciudad de Montevideo, entre EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario”,
Agroempresa Forestal S.A. en calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los
Valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal
Bosques del Uruguay. El mismo fue protocolizado el 09 de mayo del corriente afio.

El Fideicomiso se integrard con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
caracter de suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el
Contrato y para ser destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra de Inmuebles rurales, situados dentro de la Republica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola, integrando el patrimonio del
Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han
de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir
la tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio
de esto, el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestiéon del Administrador por las
tareas subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los Activos y por todos los derechos
economicos, presentes y futuros que generen los mismos. Quedard afectado Unica y
exclusivamente a los fines que se destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes.

Con fecha 05 de agosto de 2011, EFAM emitié por cuenta del Fidecomiso, Certificados de
Participacion escriturales, por valor nominal de USD 50.000.000 (délares americanos cincuenta
millones).

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el
resultado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afos, o hasta el momento que
se liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2011 asciende a USD
50.000.000.-
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9.18 — Fideicomiso Financiero Pronto! 2

Con fecha 22 de julio de 2011 se celebré un contrato de Fideicomiso con KEDAL S.A.

En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Pronto! 2", en
virtud del cual KEDAL S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emision de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integraré de créditos libres de obligaciones y gravamenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

El monto remanente de los titulos de deuda al 31 de diciembre de 2011 asciende a Ul
74.940.260.-

9.19 — Fideicomiso Financiero Creditel

Con fecha 25 de octubre de 2011 se celebrd un contrato de Fideicomiso con SOCUR S.A.
En el mismo se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Creditel”, en
virtud del cual SOCUR S.A. (“Fideicomitente”) transfiere al patrimonio del Fideicomiso €réditos

para la emision de Valores.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomitente a través de la securitizacion
de los Créditos cedidos al Fideicomiso. Tal objetivo se logra mediante la emisién de los Valores
por oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con los Bienes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos libres de obligaciones y gravémenes, identificados en el
contrato de fideicomiso.

A fin del ejercicio, esta en tramite en el Banco Central del Uruguay la autorizacion para la
emision de este fideicomiso.

NOTA 10 - RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estén alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la sociedad son: riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado que incluyen los riesgos de las variaciones del
tipo de cambio, riesgo de precios y los cambios en la tasa de interés.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directerio. El Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la sociedad.

10.1 - Riesgo de Crédito

Es el riesgo de gue los clientes o la contraparte de un instrumento financiero no cumplan con
sus obligaciones de pagos causando una pérdida financiera a la sociedad.

Para los clientes que requieran créditos y no son sociedades vinculadas, la gerencia realiza
analisis especificos. Las cuentas a cobrar son monitoreadas por la gerencia en funcién de las
politicas crediticias establecidas.

10.2 - Riesgo de Liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas
con pasivos financieros. La Gerencia maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus
pasivos.
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Se realiza un presupuesto.de caja en forma anual el cual es revisado periddicamente, en el que
se analiza las necesidades de fondos para cumplir con los vencimientos de los pasivos y en
base al cual se toma las decisiones de las inversiones a realizar.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de
efectivo, la sociedad recurre a fuentes de financiamiento a través de sus accionistas o
empresas vinculadas.

10.3 - Riesgo de Mercado

Es el riesge de que variaciones en los precios de mercado (tipo de cambio, tasa de interés)
afecten los resultados de la Sociedad.

i) Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad incurre en el riesgo de tipo de cambio en su inversion en Bonos del Tesoro
Uruguayo, en parte de su facturacion y en compras a proveedor de servicios profesionales

(Nota 3).
La Gerencia monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles
aceptables. A su vez fija las tarifas a sus clientes en base a un analisis que considera las

variaciones en el tipo de cambio, determinando los ajustes de precios que sean necesarios sin
perder la competitividad de los mismos en el mercado.

ii) Riesgo de tasa Interés

Los pasivos financieros que tiene la sociedad son sin intereses por lo que no existe riesgo de
tasa de interés.

Valor Razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables.

NOTA 11 - IMPUESTO A LA RENTA

11.1- Composicion del resultado por impuesto

2011 2010
Impuesteo corriente (511.653) (536.333)
Impuesto diferido - -
Total (511.653) (536.333)
= I0=
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11.2- Reconciliacion del resultado del ejercicio y el gasto por impuesto
2011 2010
1.839.832

Resultado del gjercicio antes del impuesto alarenta  1.675.436

Impuesto a la tasa vigente (418.859) (459.958)
Ajuste por inflacion 30.461 107.056
Impuestos no deducibles (82.813) (176.831)
Otros (40.442) (6.600)
Total (511.653) (536.333)

NOTA 12 - HECHOS POSTERIORES

Con fecha 15 de febrero de 2012, se envi6 carta al BCU informando la cancelacién de la
solicitud de emision para el Fideicomiso Financiero Creditel.

Diego }?odrfguez
Presidente

}I
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