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I. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOCLUCION N.° SSR-2018-505
DE FECHA 24 DE AGOSTO DE 2018.

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 LA EMISION, NI SOBRE EL FUTURO
DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO.

LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEOQ, EN SU CALIDAD DE
FIDEICOMITENTE, Y EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A, EN SU CALIDAD DE FIDUCIARIO,
DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL
FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO Il 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 ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A. ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACION
CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA DE EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., ASi COMO DE TODA
OTRA INFORMACION RESPECTO DE Si MISMO SUMINISTRADA EN EL
PRESENTE PROSPECTO.

EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.A. DECLARA ESTAR AL DIA CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y
DOCUMENTACION, PREVISTC EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO II
(ARTICULOS 338 A 343) DE LA RECOPILACION DE NORMAS DEL
MERCADO DE VALORES.

LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DEL FONDO
DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE
MONTEVIDEO FUE PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMIENTE Y ES DE
SU RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.

LA CALIFICACION DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANALISIS DE FLUJO DE
FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSION)
FUE CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO SRL. Y
ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.

EL DIRECTORIO DE EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A. MANIFIESTA, CON CARACTER DE
DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A
LA FECHA DE SU PUBLICACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE



SORBRE LAS CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO
DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE
MONTEVIDEO [li, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS
CONDICIONES DE LA EMISION 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 FL 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 TENFDORES DE VALORES FRENTE AL
FIDUCIARIQO  FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA
INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE
DE LOS MISMOS.

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.

LOS BIENES DEL FIDEICOMITENTE NO RESPONDERAN POR LAS
OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL FIDEICOMISO. ESTAS
OBLIGACIONES SERAN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS
BIENES FIDEICOMITIDOS.

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 EL FIDUCIARIO NO ASUME
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA,
POR FL PAGO DE LOS VALORES. EL PAGO DE LOS VALORES SERA
SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO
INFORMATIVO, Y NO CONSTITUYE RECOMENDACION ALGUNA PARA EL
INVERSOR, QUIEN TOMARA LA DECISION A SU S0LO 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.




LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES Setiembre 2018

p. EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.
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ll. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISION

Denominacion:

Fideicomitente:;

Fiduciario:

Beneficiarios:

Entidad Representante:

Entidad Registrante:

Agente de Pago:

Titulos a emitirse:

Valor Nominal de cada
Titulo de Deuda;

Activo del Fideicomiso;

Garantia:

Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I}

Intendencia de Montevideo en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo

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

Titulares de los Valores

Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A.
(BEVSA).

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

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

Titulos de deuda escriturales de oferta publica

Ui

Créditos contra el Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo,
derivados de las contribuciones de las Empresas de
Transporte (CUTCSA, COETC, UCOT y COME), y
de todas aquellas que obtengan alguno de los
permisos de estas empresas en el futuro
equivalente al 2% de la recaudacién bruta total de
las Empresas proveniente de la venta de boletos a
los usuarios de los servicios de transporte de
pasajeros, incluidos los montos correspondientes a
los subsidios abonados por la IM.

Retencion de subsidios pagados por la Intendencia
de Montevideo a las Empresas de Transporte por un
plazo suficiente hasta que los Titulares recuperen el
total adeudado por los Titulos de Deuda emitidos
por el Fiduciario, y se paguen todos los gastos,
tributos y otros costos del Fideicomiso conforme lo
establecido en el Confrato de FideicomisolLos
subsidios pagos por la Intendencia de Montevideo



Importe de la Emision:

Moneda:
Fecha de Emisidn:

Amortizaciones:

Fechas de Pago;

Tasa de Interés:

Vencimienio de los
Titulos de Deuda:

Calificadora de Riesgo:

Calificacién de Riesgo
fnscripcion:
Cotizacion:

Asesor Legal:

Asesor Financiero:

no tienen un plazo de vencimiento.

Hasta un maximo de Ui 225.000.000

Unidades Indexadas

Una vez registrada para oferta publica en el BCU.

Seran mensuales, variables en funcién de los
Créditos recibidos y se realizaran al valor de las
Unidades Indexadas del dia en que se haga
efective el pago. Los Créditos recibidos seran
destinados al pago de los Titulos de Deuda. Los
Créditos se aplicaran en primer lugar a los
intereses generados hasta el momento del pago
y el exceso se afectard & la amortizacion de
capital, cuyo detalle debera explicitarse en cada

pago.

En caso de insuficiencia del patrimonic del
Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligaciones contraidas por el Fiduciario frente a
terceros, o en el caso de otras contingencias
que pudieran afectar diche cumplimiento, el
Fiduciario citara a los Titulares a los efectos de
gue, reunidos en Asamblea de Titulares
resuelvan sobre la forma de administracién y
liguidacion del patrimonio.

El segundo Dia Habil siguiente al vigésimo quinto
dia corrido de cada mes. Las amorizaciones
comenzaran a realizarse al mes siguiente de la
emision.

4,00% lineal anual

Variable en funcion del flujo de fondos cedido.
CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

AA (uy) |

Banco Ceniral del Uruguay

Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA
Ferrere Abogados

CPA/Ferrere




Ley Aplicable:

- Suscripcién:

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripcion de los Valores se realizard en
BEVSA vy la Bolsa de Valores de Montevideo en dos
tramos y por precio.

Tramo Competitivo:

La suscripcion de los Valores se realizara en BEVSA
el dia 1™ de octubre de 2018, entre la hora 10 y la
hora 12 (el “Primer Dia de Suscripcion”), momento
en el cual se cerrara el periodo de suscripcion del
tramo competitivo (el “Tramo Competitivo”).

Los oferentes deberan ingresar en sus ofertas de
compra el precio y la cantidad que estan dispuestos
a comprar.

Una vez vencido el plazo de suscripcion y realizada
la difusion de las ofertas de compra en el sistema de
BEVSA, el emisor caiculara el precio promedio
ponderado que corresponderia a una adjudicacion
de una cantidad valor nominal equivalente al 90%
del Importe de la Emision (el “Precio Promedic™).
Antes de las 14:00 horas la informara a la Bolsa de
Valores de Montevideo para su utilizacién en la
suscripcién del tramo no competitivo.

Tramo No Competitivo:

La suscripcién de los Valores en el tramo no
competitivo se realizarda en [a Bolsa de Valores de
Montevideo el dia siguiente al Primer Dia de
Suscripcién, entre la hora 10 y la hora 14 (el
“Segundo Dia de Suscripcion”), momento en el cual
se cerrara el periodo de suscripcion del tramo no
competitivo (el “Tramo No Competitiva”).

El monto maximo de suscripcién de Titulos de
Deuda en esta etapa sera del 10% del Monto de la
Emision.

El monto maximo de suscripcidén por cuenta
inversora sera de Ul 500.000.

No podran participar en el Tramo No Competitivo los
inversores  institucionales  (Administradora de
Fondos de Ahorro Previsional ("AFAP”), Empresas
Aseguradoras locales, Cajas Paraestatales, o



Adjudicacion:

instituciones de Intermediacion Financieras (qgue
actien por cuenta propia) habilitados a operar en las
bolsas de valores en las cuales se realice la
suscripcion.

Los oferentes presentaran ofertas especificando la
cantidad de valor nominal solicitadas al Precio
Promedio establecidc a partr del Trameo
Competitivo.

Una vez finalizado este pericdo y completado el
ingreso de las ofertas de la BVM se realizara la
difusion de las ofertas del Tramo No Competitivo en
el sisterna de BEVSA.

Tramo No Competitivo:

Una vez finalizada la suscripcidon del Tramo No
Competitivo y realizada la difusion de las ofertas en
BEVSA, el emisor procedera a la adjudicacion del
Tramo No Competitivo.

El método de aceptacién y adjudicacién sera al
Precio Promedio y asignacion a prorrata, la cual
aplicara en caso que la demanda total supere el
monto ofrecido (es decir, si el monto suscripto en el
Tramo No Competitivo excede el 10% del Imporie
de la Emision, se prorratearan las oferias
presentadas en el Tramo No Competitivo para
alcanzar este monto).

Tramo competitivo:

Una vez realizada la adjudicacién del Tramo No
Competitivo se procedera a realizar la adjudicacion
del Tramo Competitivo.

De no haberse suscrito el 10% del Imporie de la
Emisién en el Tramo No Competilivo, el emisor
podra ampliar la cantidad de valor nominal a
adjudicar en el Tramo Competitive hasta completar
el 100% del Importe de la Emision.

En el Tramo Competitivo las ofertas se adjudicaran
a precios multiples, a partir de los mayores precios
ofrecidos hasta completar el 90% del Importe de la
Emision correspondienie al Tramo Competitivo o la
cantidad gue complete el 100% del Imporie de Ia
Emision.




Integracion y emision:

Comisiones y Gastos:

Asambleas de Titulares:

En el caso que la cantidad demandada al precio de
corte supere el valor nominal maximo remanente
para completar el 90% del Importe de la Emisién
correspondiente al Tramo Competitivo o en su caso
el 100% del Importe de la Emision, se prorratearan
las solicitudes realizadas a dicho precio.

Liegado el caso en que no se suscriba el {otal 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 integracién del monto adjudicado, debera
realizarse el Dia Habil siguiente a la fecha de cierre
del periodo de suscripcion hasta las 16 horas, fecha
en la cual se realizara la emisién

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.

Las Asambleas de Titulares podran ser convocadas
por el Fiduciario a instancia propia o por Titulares
que representen al menos el 20% del capital
adeudado bajo los Titulos de Deuda emitidos y en
circulacién, quienes realizaran la convocatoria a
traves del Fiduciario. El Fiduciario convocara a la
Asamblea para que se celebre dentfro del plazo de
60 dias de recibida la solicitud.

lLa Entidad Registrante queda expresamente
autorizada a proporcionar al Fiduciario una némina
de los nombres y domicilios registrados de los
Titulares, a los efectos que el Fiduciario 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 estard autorizada a
otorgar dicha informacién con el alcance establecido
en este parrafo.

En cuanto a su constitucion 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
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Modificaciones:

ni a las disposiciones de orden publico contenidas en
la ley.

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta
de Titulares dge fitulos en circulacion, salve que esfe
Contrato, el Documento de Emisién o las Leyes
17.703 0 18.627 requieran una mayoria mayor.

A fin de determinar los quérums para sesionar y las
mayorias correspondientes para resolver, no se
tendran en cuenta ni tendran derecho a voic en las
Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que
tengan vinculacion directa o indirecta con el
Fiduciario.

Toda decisidn adoptada en una Asamblea de
Titulares regularmentie celebrada por el voto de
Titulares que represenien el capital requerido para
dicha decisién, serd obligatoria para fodos los
Titulares, aln para los ausentes o disidentes.

La Asamblea tendré competencia para adoptar
resolucién sobre cualguier 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:

{a) Modificar las condiciones de emisidén de
los Titulos de Deuda, en cuanto al otorgamiento
de quitas o esperas para el pago; la reduccion o
guita del capital, intereses o cualquier monto
adeudado por Titulos de Deuda o recepciéon de
pagos anticipados; la modificacion de las fechas
de pago del capital o intereses; y la modificacion
de la moneda de pago.

(b} Consagrar la forma de enajenacién de los
bienes del patrimonio fiduciario.

(¢} Designar a la persona que ftendra a su
cargo la enajenacién del patrimonio como unidad
de los bienes gue la conforman

{d} La extincidn del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso

i




Nomina de Titulares:

Criterios de Valuacion:

Plazo del Fideicomiso:

Objeto del Fideicomiso:

(e) Lasustitucion de la Entidad Representante

LA ENTIDAD REGISTRANTE QUEDA
EXPRESAMENTE AUTORIZADA A
PROPORCIONAR A LA ENTIDAD
REPRESENTANTE, UNA NOMINA DE LOS
NOMBRES Y DOMICILIOS REGISTRADOS DE
LOS TITULARES Y DEMAS DATOS QUE SURJAN
DEL REGISTRO, A EFECTOS QUE PUEDA
CUMPLIR LAS FUNCIONES QUE LE
CORRESPONDE BAJO LOS DOCUMENTOS DE
LA EMISION. LOS TITULARES RECONOCEN Y
ACEPTAN EXPRESAMENTE QUE LA ENTIDAD
REGISTRANTE ESTARA AUTORIZADA A
OTORGAR DICHA INFORMACION CON EL
ALCANCE ESTABLECIDO EN ESTE PARRAFO,
RELEVANDOLA DEL DEBER DE GUARDAR
SECRETO PROFESIONAL Y BANCARIO.

Los Créditos que conforman el activo del
Fideicomiso se valuaran al respectivo valor nominal,
mas el interés devengado a la fecha de la valuacion.

Los pasivos del Fideicomiso se valuaran a su valor
nominal, mas el interés devengado a la fecha de
valuacion, en caso de que lo hubiera.

Variable en funcién del flujo de fondos cedido,
no pudiendo exceder el plazo maximo legal de 30
anos

La finalidad del Fideicomiso es la obtencion de
financiamiento por parte del Fideicomitente,
mediante la emisién por oferta publica por parte del
Fiduciario de Titulos de Deuda garantizados con los
bienes  fideicomitidos  transferidos por el
Fideicomiiente.

Los fondos que se obtengan por la colocacion de los
Titulos de Deuda que emita el Fiduciario contra los
bienes transferidos al patrimonio del Fideicomiso,
una vez deducidos los montos indicados en la
clausula 11 del Contrato de Fideicomiso, seran
transferidos al Fideicomitente como contraprestacion
por dicha transferencia. Dichos fondos deberan ser
transferidos al Fideicomitente dentro del Dia Habil
siguiente a recibidos los mismos por parte del
Fiduciario, a la cuenta del Fondo en el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay.
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Causales de extincién:  El Fideicomiso se extinguira una vez que se hayan
cancelado en su totalidad ftodos los importes
adeudados por los Titulos de Deuda emitidos por el
Fiduciario vy canceladas todas las demas
obligaciones del Fideicomitente y del Fiduciario
derivadas del Contrato de Fideicomiso, deniro del
plazo maximo legal de 30 anos.

RESUMEN DE LOS CONTRATOS DE LA EMISION:

CONTRATO DE FIDEICOMISO

Por el Contrato de Fideicomiso se constituye el “Fideicomiso Financiero Fondo
de Financiamiento del Transporte Colective Urbano de Montevideo Ill” en virtud
del cual el Fideicomitente transfiere los Créditos para ser destinados al
cumplimiento de los fines del mismo.

La Intendencia de Montevideo en su calidad de administradora del Fondo de
Financiamiento del Transporie Colectivo Urbane de Montevideo y de
Fideicomitente cede al Fideicomiso los derechos de credifo correspondienties a
la contribucion del 2% de la recaudacion bruta fotal de cada una de: CUTCSA,
COETC, UCOT y COME (las “Empresas de Transporte”) proveniente de la
venta de boletos por los servicios de transporie colectivo urbano de pasajeros,
incluidos los montos correspondientes a los subsidios de la Infendencia de
Montevideo.

l.a finalidad del Fideicomiso es la obtencion de financiamiento por parie del
Fideicomitente, mediante la emisién por oferta publica por parte del Fiduciario
de Tiiulos de Deuda garantizados con los bienes fideicomitidos transferidos por
el Fideicomitente.

Los fondos que se obtengan por la colocacion de los Titulos de Deuda que
emita el Fiduciario contra los bienes transferidos al patrimonio del Fideicomiso,
una vez deducidos los montos indicados en la cldusula 11 del Confrato de
Fideicomiso, seran transferidos al Fideicomitente como contraprestacion por
dicha transferencia. Dichos fondos deberan ser transferidos al Fideicomitenie
dentre del Dia Habil siguiente a recibidos los mismos por parte del Fiduciario, a
la cuenta del Fondo en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

El patrimonio fideicomitido constituird Gnica y exclusiva garantia y mecanismo
de pago de los Valores. En ningln caso ni el Fideicomitente ni las Empresas de
Transporte intervinientes en el instrumento seran responsables por el pago de
los Valores emitidos por el Fideicomiso.

El Agente de Pago se obliga a pagar a los Titulares, las sumas que
correspondan ser pagadas bajo los Titulos de Deuda en sus respectivas
Fechas de Pago, siempre que medie suficiente provision de fondos en la
Cuenta.

13
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Los pagos seran realizados en Pesos Uruguayos al valor de la Ul de cada
Fecha de Pago, segln corresponda de acuerdo al Contrato de Fideicomiso.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta el momento en que quede
sin efecto la cesion de los Créditos de acuerdo a lo establecido en el Contrato
de Fideicomiso, por haberse cancelado en forma total los Titulos de Deuda
emitidos por el Fiduciario y las demas obligaciones derivadas del Contrato de
Fideicomiso. En ningun caso dicho plazo excedera el plazo maximo de 30 afios
establecido en la Ley de Fideicomisos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa,
por la imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue
constituido.

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

El Emisor designa a BEVSA como Entidad Representante de la emision de los
Valores al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (la “Ley de Mercado de
Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060 y la Entidad Representante
acepta dicha designacion, sujeto a las condiciones previstas en el presente
Contrato y asume la representacion de jos titulares de los Valores registrados
ante el Fiduciario o la entidad registrante que eventualmente lo sustituya (en
adelante, los "Titulares"), en los términos explicitados en el presente Contrato.

La Entidad Representante asumira las siguientes obligaciones: (a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b) asumir la representacion legal de
los Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el presente Contrato;
(c) defender los derechos e intereses colectivos de los Titulares durante la
vigencia de los Valores y hasta su cancelacion total de acuerdo con la ley y con
el presente Contrato.

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacién de los
Titulares, los siguientes actos: (a) solicitar informacién relativa al Emisor y/o al
Fideicomiso, asi como toda informacién que corresponda bajo las normas
vigentes o que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las
bolsas en las cuales los Valores coticen; (b) realizar aquellos actos que sean
necesarios para conservar los derechos de los Titulares, inclusive las gestiones
judiciales que se requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo
que la Asamblea de Titulares, o las mayorias de Titulares que correspondan en
cada caso, puedan oportunamente resolver; (c) citar a la asamblea de
Titulares, en los casos que lo considere oportuno o conveniente para la
defensa de los intereses de éstos o0, cuando de acuerdo al Contrato
corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que
disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que
correspondan, sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de
negarse a cumplir dicha resolucién, de conformidad con lo establecido en la
clausula 9.5, literal (a) del Contrato; (e) solicitar cualquier tipo de informacion a
la Entidad Registrante (segun este término se define en el Fideicomiso)
relacionada con la presente emision.
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Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacién de
cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los
casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.060).

La Entidad Representante podra consultar con sus asescres cualquier medida
a tomar al amparo de este Confrato, y el informe de tales asesores sera
suficiente respaldo de la decision que pueda tomar la Entidad Representanie a
los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance dei
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al
Fideicomiso. La Entidad Representante no estard obligada a cumplir ninguna
instruccién, orden o resolucion de los Titulares, conforme a lo dispuesio en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantias
suficientes para cubrir fodos los gastos, tributos y responsabilidades que deba
asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que efectue el Emisor y
sin perjuicio de la obligacién de éste de cubrirlos en su totalidad.

lLLa Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de
los Titulares v sin requerir permiso ni autorizacion de los Titulares podra en
cualquier momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al
presente Contrato de Entidad Representante que estime pertinente, con alguno
o algunos de los siguientes propositos: (a) agregar obligaciones o restricciones
o declaraciones del Emisor que sirvan de profeccion adicional a los Titulares;
(b) aclarar cualquier ambigiedad o disposicion dudosa contenida en este
Contrato, sus modificaciones o en los Valores;, (¢) modificar cualguier
disposicion del presente Contrate de cardcter formal o técnico que, a su juicio,
no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir un error
manifiesto. Toda modificacién debera ser inmediatamente comunicada a las
bolsas de valores en las cuales los Valores coticen, al BCU de acuerdo a la
normativa correspondiente v a los Titulares (a opcion de la Entidad
Representante, en el domicilic declarado por cada Tilular ante la entidad
registrante, o mediante publicacién en dos diarios de amplia circulacién en la
capital, por tres dias consecutivos indicando que existe documentacion a su
disposicion). La publicacién no indicard ni el contenide ni alcance de las
modificaciones.

Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta clausula son
sin perjuicio de todas las ofras que se establezcan en este Contrato, en el
Documenio de Emision, en el Fideicomiso, ¢ en cualquier otra documentacion
relacionada con esta emision.
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Ill. 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. Los términos en mayuscula
tendran el significado asignado en la clausula de definiciones del Contrato de
Fideicomiso adjunto al presente prospecto.

1. EL FIDEICOMISO

Mediante el Contrato de Fideicomiso, La Intendencia en su calidad de
administradora del Fondo transfirid al Fiduciaric en su calidad de fiduciario def
Fideicomiso, los Créditos que cuentan con ia 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 actua en la presente operaciéon 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 actuacién del Fiduciario se limita a la administracién 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
LLEY N° 17.703 DEL 27/10/2003.

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

EF ASSET MANAGEMENT AFISA (EFAM) fue designado en el Contrato de
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Fideicomiso como Agente de Pago de la operacion. En dicha calidad EFAM
sera el encargado de conservar en deposito y custodia en fa Cuenta, los fondos
que reciba derivados de fos 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. EFAM no asume ninguna responsabilidad por el pago
a los Titulares mas que en la ocasion y en la medida que los fondos
correspondientes sean depositados en ta Cuenta con dicho fin.

La Entidad Representante fue designada para asumir la representacion de los
Titutares de los Titulos de Deuda. La Entidad Representante no asume
responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantia, por el page de los
Titulos de Deuda.

4. LOS CREDITOS TRANSFERIDOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso
corfesponden a las contribuciones que las Empresas de Transporte estan
obligadas a realizar al Fondo, por el equivalente al 2% de la recaudacion bruta
total de cada una de las Empresas de Transporte por concepto de venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros de
Montevideo.

La obligacién de realizar dichas contribuciones al Fondo fue establecida por el
Decreto de la Junta Departamental, y su monto fue establecido en el
Reglamento del Fondo.

Se encueniran obligadas a realizar la contribucidn al Fondo, todas las
Empresas de Transporte que participen iniciaimente en el Fondo y tengan
actualmente el permiso o la concesidn respeciiva de parte de la IM para la
explotacién de los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, y
todas aquellas que obtengan en el futuro alguno de los permisos de las
empresas gue participan inicialmente en el Fondo, las cuales deberan aportar
por la recaudacién correspondiente a dichos permisos. Las Empresas de
Transporte que participan iniciaimente en el Fondo y que se encuentran
obligadas a realizar la confribucion son CUTCSA, COETC, UCOT y COME. En
el caso de estas empresas, estdn gravados todos los permisos que explotan
actualmente asi como todos los gue adquieran en el futuro.

A efectos de evitar que los Créditos se vean afectados por cambios en el
mercado de transporte colectivo en Montevideo, la IM se comprometié a que el
porcentaje de permisos gravados con las contribuciones con relacion a los
permisos fotales del sistema, en todo momenio no sea inferior al porcentaje
que representen dichos permisos gravados al momento de la emisidn por parte
del Fideicomiso, con una folerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, la IM se
comprometid a que en caso que sea necesario o conveniente modificar alguno
de los permisos ya existentes, tomard en cuenta la participacion de las
empresas de transporie en el mercado, de forma de no afectar sustancialmente
el porcentaje que representen las contribuciones vertidas por las empresas gue
parlicipan inicialmente en el Fondo en el total de ingresos del sistema al
momento de la emision por parte del Fideicomiso.
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Las contribuciones seran realizadas mediante depésito 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, la IM deducira las contribuciones
no pagadas, mas las multas e intereses de mora que correspondan, de los
montos que la IM tenga para abonar a dicha Empresa de Transporte por
concepto de subsidios de boletos.

Los montos retenidos de los subsidios por la IM, seran pagados directamente al
patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la Cuenta. La retencion
por parte de la IM se hard efectiva en el pago que la IM deba realizar por
subsidios durante el mes siguiente al cual se debieron realizar los pagos por
parte de la Empresa de Transporte. Dichos pagos por concepio de subsidios se
realizan durante los primeros 10 dias de cada mes.

A continuacion, se incluye un cuadro con el total de los ingresos de las
Empresas de Transporte durante el ailo 2017 y otro con los ingresos solamente
correspondientes a subsidios percibidos por las mismas durante el afio 2017.

AT

1.167.314 266 23.880.183
263.713.952 6477 927
191.223.340 3.604 286

43.066.892
22.116.433
14.923.470

14 163 548

1.200.248.6 86,4%
292.533.777 14,8%
210.740.817 10,7%
180.209578 1

1.222.466
689321
719.367

CUTCSA

COETC "

93 05€.

22.118.433

ucor

14.923.570

COME

63.548

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) v 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. GABANTEA DE ESTABILIDAD DE NORMAS QUE DAN ORIGEN A LOS
CREDITOS

De acuerdo a lo establecido en el Decreto, la IM garantiza bajo su
responsabilidad la estabilidad de todas las normas que incidan sobre los
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Créditos y su correspondiente Garantia, y que estuvieren vigentes al momento
de suscribirse el Contrato de Fideicomiso.

En particular, la IM garantiza la estabilidad del articulo 92 de la Ordenanza
General de Transporte Colectivo de Pasajeros, el cual establece que las tarifas
de pasajes deberan responder a la realidad del fransporte, en base a una
ecuacion racional para calculo de las mismas, que garantice el equilibrio
econdmico de las Empresas de Transporte.

8. LA EMISION DE LOS TITULOS DE DEUDA

El Fiduciario emifira en nombre del Fideicomiso, Titulos de Deuda a favor de
los inversores, cuyo pago se encuenira 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 oiforgan los derechos de créditos representados
en los mismos.

El Fiduciario pagard 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
funcion de los 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 respectivamenie 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 Pago por cuenta del Fiduciario, a
través de transferencia electrénica a laz cuenia indicada por el Tiwlar a tales
efectos al momento de anotarse en el Registro.

El pago a los Titulares se hard 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 gue
alguna o algunas Empresas de Transporte no paguen su cornifribucion, la IM
retendra y pagara al patrimonio del Fideicomiso dichos montos deniro de los
primeros 10 dias del mes siguiente.

De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por los Créditos v la

(GGaraniia, el Fiduciario pagard en primer iérmino las comisiones, cosios y
dermas gastos que se encueniran previsios en el Contratc de Fideicomiso.
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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.

Los Créditos recibidos seran destinados al pago de los Titulos de Deuda.
11. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS TiTULOS DE DEUDA

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

Seran con cargo al Patrimonio Fideicomitido el page de todos los impuestos,
fasas o contribuciones que graven el presente Fideicomiso o recaigan sobre los
Bienes Fideicomitidos o corresponda pagar por cualquier concepto, incluyendo
impuestos que deban pagarse por la emision 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 aquelios Titulares que no les corresponda la aplicaciéon
de retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”) o
Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que noftifiquen 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 retencion efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento
de la retencion y emita el respectivo resguardo.

12. ACTUACION POR MAYORIA DE LOS TITULARES

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

En ningin caso las decisiones de los Titulares podran modificar las
obligaciones asumidas por el Fideicomitente bajo el Contrato de Fideicomiso
sin perjuicio de lo establecido en el art 32 de la Ley 17.703, 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
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DECISIONES ADOPTADAS POR LAS MAYORIAS ESTABLECIDAS EN EL
CONTRATO DE FIDEICOMISO RESPECTC 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 CARE Calificadora
de Riesgo S.R.L. en Categoria AA (uy)

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE Calificadora de Riesgo
S.R.L., la categoria AA {uy) es definida de la siguiente forma: “Se frafa de
instrumentos que presentan un escaso riesgo de inversion, ya que evidencian
un muy buen desemperio y adecuada capacidad de pago. El propio papel, la
condicion de la administradora y de las empresas involucradas, la calidad de
los activos, su capacidad de generar los recursos y la politica de inversiones,
dan buena satisfaccion a todos los anélisis practicados, aunque incorporando
una ligera sensibilidad a variaciones econdmicas o de mercado. El comité
calificador enfiende que, de producirse cambios desfavorables predecibles en
los activos o sus flujos, en los secfores econdmicos involucrados, o en la
marcha de la economia en general, no se incrementaria sustancialmente el
riesgo. Y que de ocurrir cambios desfavorables improbables en el enforno -
mercados, politicas piblicas- la administradora igualmente confiere
seguridades como para no aumentar sustancialmente el riesgo del instrumento.
Grado de inversién 6ptimo con observaciones.”

Copia del informe de calificacion de riesgo se adjunta como anexo a este
Frospecto.

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 VALORES FRENTE AL
FIDUCIARIO  FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER
INCUMPLIMIENTO DE ESTE, SALVO EN EL CASO DE QUE LA
INSTITUCION HUBIERE SIDO DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE
DE LOS MISMOS.

LA BOLSA  DE VALORES DE  MONTEVIDEO NO  ASUME
RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTIA, POR LOS
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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, NIl 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 DESIGNADO ENTIDAD
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.

IV. OBJETIVO DE LA EMISION

El Decreto cred el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo financiado con las contribuciones gue realicen las Empresas de
Transporte, con el objetivo de:

(a) Cancelar pasivos financieros de las Empresas de Transporte, y

{b) Cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender el
objetivo anterior.

La IM como administradora 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 Transporie deben realizar al Fondo, a
efectos de realizar la emisién de los Titulos de Deuda por parte del Fiduciario,
para destinar los fondos que se obtengan por la emisién, 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 de la IM, a las instifuciones
financieras acreedoras, contra la presentaciéon a la IM de los respectivos
acuerdos celebrados con cada institucion en los que se indique la forma de

pago.
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V. El. SECTOR TRANSPORTE COLECTIVO DE PASAJEROS EN
MONTEVIDEO

El transporte colectivo de pasajeros en el Departamento de Montevideo esta
estrictamente regulade por la IM en todos sus aspecios, tanto operalivos
(lineas y frecuencias), como economicos (tarifa).

Se frata de un servicic prestado en caracter de concesion, a través del
otorgamiento de permisos por parte de la IM.

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

Actualmente prestan el servicio CUTCSA, COME, UCOT y COETC, las dos
primeras bajo la forma juridica de sociedades anénimas y las restantes como
cooperativas. Los permisos concedidos al afio 2016, ascendian a 1.528, siendo
las unidades circulantes reales el 98,4% de las mismas (1.503 unidades). El
servicio ocupaba a diciembre de 2016 6.958 personas.

En 2016, el sistema emitié 268 millones de boletos homogéneos, alcanzando
ingresos - excluyendo los provenientes de los boletos gratuitos - por un total de
$ 6.812 millones, equivalentes a Ul 1.998 millones. Por su parte, a diciembre de
2017 la cantidad de boletos homogéneos disminuyé en un 4,10%, mientras que
los ingresos del sistema - sin considerar los boletos gratuitos - aumentaron en
un 5,13% alcanzando los $ 7.161, equivalente en Ul 1.974 millones. Dentro de
los ingresos se incluye la recaudacion directa de la plataforma, los ingresos
provenientes de Pases Libres, Abonos Institucionales y los subsidios que las
empresas perciben de la IM en compensacién por la bonificacion a los usuarios
estudiantes y jubilados de entre 50% y 30% del costo del boleto, asi como los
correspondientes al subsidio de la tarifa.

La empresa del sector que cuenta con mayor participacion es CUTCSA, la cual
en el 2017 representé un 65% del tofal de ingresos. En segundo lugar se
encuenira COETC, con un 15%, seguida de UCOT y COME con una
participacion de 11% y 9% respectivamente,

A continuacion, se muestra la evolucion de la flota de omnibus urbanos en
Montevideo, el personal ocupado y la participacién de cada una de las
empresas en el sistema:

L oucor Lol 119.0 161.0
. COME SA : 120.0
RAING -
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CUTCSA | 44850

COETC 7860 111680 19450

ucoT 5590 769,0 834,0
 COME SA 531.0 £33,0
- RAINCOOP - -

CUTCSA 62.5% §1.8% 617% | 62.1% £5.5% 55.4%
COETC 127% 128% 12,6% 12.4% 13,2% 14.8%
UcoT 9,1% 9,6% 95% | 94% 9.6% 10,7%
COME 81% B83% 8.4% 8.4% 9.1% 3.1%
RAINCOOP 3% T4% WL 7.3% 2.7% 0,0%

VL. LA RECAUDACION DEL SECTOR

Si bien en los Ultimos diez afios, la cantidad de boletos homogéneos aumentd
en promedio un 0,19% anual, en los Gltimos cinco afos, se visualizé una caida
del orden del 2,4% anual.

En cuanto a la recaudacién total del Sector medidos en pesos — excluyendo los
boletos gratuitos -, en los ultimos 10 afios mostré un incremento promedio
anual de un 6,64% y en los Gltimos cinco afios de 7,08%. Sin embargo, tal
como se muestra en el grafico siguiente, la recaudacion medida en Unidades
Indexadas, mostré una caida promedio del orden del 1,26% anual en los
ultimos diez afios, misma caida mostrada si se considera un periodo de cinco
anos.
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VIl ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PERIODO DE REPAGO

A continuacion se presenta la sensibilidad estimada del periodo de repago de
los Titulos de Deuda sobre los ingresos de las empresas de transporte,
considerando los costos del fideicomiso. Los ingresos se proyectaron tomando
como base la recaudacion en Unidades Indexadas correspondiente al afio
2017, considerando la estacionalidad en la recaudacion dentro de ese afio y
aplicando una reduccion anual del 1,1% (equivalente a la caida de la
recaudacion medida en Unidades Indexadas de los dltimos 3 afios).

A efectos de definir la participacion de mercado de las empresas intervinienies,
se considerd el periodo Junio 2017— Noviembre 2017 (periodo en el cual ya no
se encontraba operativa la empresa RAINCOOP). El 2% de la recaudacion
mensual de dichas empresas se destinara al pago de capital mas intereses.

Dentro de los egresos se consideraron los siguientes gastos: administracion,
agente de custodia y pago, eniidad representante, audiforia externa,
calificacion de riesgo y estructuracién juridica y financiera del producto, entre
Oiros.
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El periodo de repago estimado en el escenario base es de 7 afios y 4 meses. A
efecto de visualizar distintos escenarios, a continuacién, el siguiente cuadro
muestra el repago de los titulos de Deuda, segtin un cambio en la recaudacion
respecto al escenario base.

-30,0%

-20,0% - 741
0,0% 7,33

20,0% 7,25

50,0% . 708

Como puede apreciarse, en un escenario muy adverso que se corresponde a
una caida anual del 1,65% (caida del 50% respecto al escenario base) de la
recaudacion en todos ios afos del periodo de proyeccién, el periodo de repago
es de 7 afhos y 7 meses.

Adicionalmente, ante un cambio de la tasa de interés a emitir en +/- 50 p.b, el
periodo de repago en el escenario base se modifica en +/- 2 meses.

(*) Estas proyecciones se realizan a simples efectos indicativos, sin que signifiquen una asuncion de
responsabifidad de parte del Fiduciario, el Fondo, las Empresas de Transporte, ia IM u otros terceros, por
el cumplimiento de las mismas. El inversor debera realizar su propic analisis y proyecciones de ios flujos
de fondos cedidos al fideicomiso.
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Vili. CAMBIOS EN EL SISTEMA DE TRANSPORTE

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

1. SISTEMA DE TRANSPORTE METROPOLITANO

El STM esia orientado a mejorar la movilidad de los ciudadanos, incluye a la
totalidad de las empresas de transporte y busca la integracién de todo el
sistema de transporte pablico en un sisterma comun.

El primer cambio que se produjo en el sistema fue la utilizacién de la tarjeta
electronica STM para abonar los viajes. Las Tarjetas STM son requeridas para
realizar viajes mulfitramo (de 1 hora o 2 horas}, asi como el pago de una tarifa
mas econdomica (esto incluye gratuidades, boletos subsidiados o tarifas
normales a precio menor). Actualmente exisie el sistema de tarjeta electronica
con recarga, habilitado para cualguier tipo de usuario. Recientemente se ha
incorporado también el sistema pospago, mediante el cual lo usuarios de las
tarjetas STM comiin o jubilado pueden realizar viajes en los émnibus urbanos
efectuando el pago con posterioridad a través del débito autométice de la
tarjeta de credito.

Cada unidad de transporte cuenta con un sistema de conirol satefital GPS que
permitira su seguimiento.

Los beneficios de este nuevo sisterna son disminuir el efectivo a bordo de los
émnibus, dar mayor dinamica en la oferia del servicio, mejorar la fiscalizacion
en el cumplimiento de horarios, fener un mejor control de los boleios
subsidiados por la IM, permitir la creacion de nuevos fipos de viaje y obtener
nuevos datos reales del sistema, de forma de mejorar receorridos y frecuencias
existentes.

2. PLAN DE MOVILIDAD URBANA

El segundo cambio importante es la implantacion del Plan de Movilidad Urbana,
que busca mejorar la eficiencia del sisfema de ftransporte colectivo de
pasajeros. El periodo de ejecucién estimado es entre el 2008 y 2020.

El plan de movilidad es un instrumenio de planificacion derivado del Plan
Montevideo. Por lo fanto, recoge las directrices generales establecidas en
cuanto a vialidad y fransporte siendo un elemenio de estructuracion territorial
jurito con lo propuesta en el Plan Montevideo.

La movilidad es concebida comoc un sistema esfructurador del territorio e

inciuye recomendaciones generales referidas a cada uno de sus componentes:
Sistema de Transporte Metropolitanc (8TM), transporte activo, transporte
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vehicular privado, ftransporte de cargas, seguridad vial, componentes
intangibles del Sistema, y otros modos de transporte (ferroviario, fluvial).
Los objetivos generales del plan son:

[. Desarrollar e implantar un modelo de movilidad para personas y
mercaderias racional, eficiente y seguro en Montevideo y su area
metropolitana.

Il. Optimizar y democratizar los medios de transporte, a traves del
mejoramiento de la accesibilidad y conectividad de estructuras y
sistemas territoriales, contribuyendo al desarrolio urbano y social.

I1l. Potenciar el patrimonio de la red vial y adecuar las infraestructuras a las
necesidades de desplazamiento y flujo circulatorio.

IV. Mitigar el impacto en el ambiente de las externalidades negativas de la
movilidad.

V. Promover la seguridad vial en Montevideo.

IX. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACION

La siguiente es una descripcion de los principales riesgos que involucra la
presente operacién 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 POLITICOS O NORMATIVOS

Es la posibilidad que se modifiquen las reglas de juego vigentes al momento en
gue el inversor tomo su decisién de invertir.

Mitigantes:

En prevision de este riesgo fue que se obtuvo un sustento normativo al maximo
nivel en el estatuto normativo municipal (decreto de la Junta Departamental) a
la creacién del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo y a la potestad de la IM de cederlo.

Es mas, de acuerdo a lo establecido en el Decreto, la IM garantiza bajo su
responsabilidad la estabilidad de todas las normas que incidan sobre los
Créditos y su correspondiente Garantia, y que estuvieren vigentes al momento
de suscribirse el Contrato de Fideicomiso. En particular, la IM garantiza la
estabilidad del articulo 92 de la Ordenanza General de Transporte Colectivo de
Pasajeros, el cual establece que las tarifas de pasajes deberan responder a la
realidad del transporte, en base a una ecuacion racional para caiculo de las
mismas, que garantice el equilibrio econdmico de las Empresas de Transporte.

2. RIESGOS RELACIONADOS CON LA IM

Es el riesgo de que los recursos del Fondo pudiesen ser embargados por
acreedores de la IM.
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Mitiganies:

Por un lado, las empresas depositaran directamente los aportes en la Cuenta
del Fideicomiso, sin participacion de la IM.

Pero mas relevante es la definiciéon de los aportes al Fondo como
“confribuciones”, y la calificacion por parte del Decreto de la Junia
Departamental, en su articulo 7°, de que "Las contribuciones creadas por este
decreto seran consideradas rentas departamentales’. En tal caracter, y en
funcién de lo dispuesio por el articulo 48 de la Ley N° 8.515, las contribuciones
at Fondo son inembargables.

3. RIESGOS RELACIONADOS CON LA VENTA DE BOLETOS

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

Mitigantes:

El servicio de transporte colectivo urbano, se caracteriza por ser esencial, de
acceso universal y a su vez constituye el principal medio de fransporte en
Montevideo. Por lo tanto, el primer mitigante resulta de ideniificar la naturaleza
del servicio en cuestion.

Por otro lado, si bien los Gltimos cinco afios muestran una caida en la venta de
boletos homogéneos, a variacion promedio anual de los ultimos 10 afios al
2017 muestra un crecimiento del 0,19%, pasando de 254 millones de boletos
vendidos en el afio 2007 a 257 millones en el afio 2017. La recaudacion del
sector medida en pesos uruguayos muestra crecimientos anuales positivos en
practicamente todo el pericdo anaiizado.

A su vez, se espera que con la consolidacién del Plan de Movilidad y del
Sistema de Transporte Metropolitane (STM), se continie mejorando la
eficiencia del servicio de transporte.

En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de nuevos sistemas de transporte
colectivo sustitutos, la misma es extremadamente baja, ya que no se preveén
proyectos vinculados a ofros tipos de fransporte colective urbano.

4. 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 que corresponda.
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Por otra parte, las demoras y omisiones en el aporte de las contribuciones esta
severamente penalizada con intereses de mora, multas y suspension de los
permisos (articulos 18 y 19 del Decreto de la Junta Departamental).

En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribucion
correspondiente en los plazos establecidos, la IM deducira las contribuciones
no pagadas, mas las multas e intereses de mora que correspondan, de los
montos que la IM tenga para abonar a dicha Empresa de Transporte por
concepto de subsidios de boletos. Los montos retenidos de los subsidios por la
IM, seradn pagados directamente al patrimonio del Fideicomiso mediante
transferencia a la Cuenta.

El mecanismo establecido es el de que — en definitiva — mientras exista
mercado existira aporte, y 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 contribucion hasta el momento en
que se cancelen las deudas con el Fideicomiso, sin imporar lo que hayan
recibido como beneficio del Fondo. Si una empresa desaparece, la que la
sustituya debera continuar realizando las contribuciones al Fondo.

5. RIESGOS RELACIONADOS CON LA PARTICIPACION DE MERCADO

Surge de la eventualidad de que se reduzca la participacion de mercado de las
empresas CUTCSA, COETC, UCOT Y COME que son las que participan en el
Fondo.

Mitigantes:

Este riesgo se encuentra mitigado ya que todas las empresas que integran el
sector en la actualidad, participan en el Fondo (CUTCSA, COETC, UCOT y
COME) y ante el traspaso de permisos entre estas empresas, aquellas que los
adquieren estaran obligadas a contribuir por dichos permisos al Fondo. De la
misma forma se procedera en caso que desaparezcan estas empresas y sus
permisos sean tomados por ofras empresas.

Cabe destacar también que las empresas CUTCSA, COETC, UCOT y COME,
deberan aportar por todos los permisos que explotan actualmente asi como
todos los que adquieran en el futuro.

Asimismo, este riesgo se encuentra acotado por los compromisos asumidos
por la IM en el Contrato de Fideicomiso, por los cuales se obligé a que el
porcentaje de permisos gravados con las contribuciones con relacién a ios
permisos totales del sistema, en todo momento no sea inferior al porcentaje
que representen dichos permisos gravados al momento de la emision por parte
del Fideicomiso, con una tolerancia de hasta un 1% menos; y que en caso que
sea necesario o conveniente modificar alguno de los permisos 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 emisién por parte
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del Fideicomiso.

6. RIESGO DE MONEDA

Es el riesgo de que la evolucién 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 emision de deuda sera en Unidades Indexada, por lo que el endeudamiento
en Ul, se ajusta por el Indice de Precios al Consumo (IPC). En este caso el
riesgo de moneda es mitigado parcialmente ya que el boleto se reajusta en
base a una paramétrica que contempla la evolucion de variables gue dependen
de la Inflacién, salarios, fipo de cambio y otros ajustes.

De este modo, considerando que la evolucion de la deuda esia sujeta a la
evolucion de la Inflacion, que constituye uno de los pardmetros principales que
afectan los ingresos disponibles para su repago, el descalce de monedas no
supone un riesgo significativo.

7. RIESGOS RELACIONADOS CON EL FIDUCIARIO

Hace relacion a la posible debilidad econémica (quiebra, concordato, concurso,
etc.) que pudiera sobrevenir a la institucion que actoe como fiduciario en esta
operacion.

Mitiganies:

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 liguidacién del Fiduciario, en nada se
veran afectados los activos del Fideicomiso, debiéndose en diche caso
designar un nuevo fiduciario para adminisirar el Fideicomiso.
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X. INFORMACION DEL FIDUCIARIO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.
actla como Fiduciario de la presente emision de Valores del Fideicomiso
‘FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEOQ III”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de julio de 2004, EF ASSET MANAGEMENT esta autorizada por
el Banco Central del Uruguay para desarroliar actividades como fiduciario en
fideicomisos financieros en el Uruguay.

Domicilio: Juncal 1392
Edificio FERRERE
Montevideo, 11000 Uruguay
Teléfono: 2900 1000
Fax: 2500 1000
E-mail: info@efassetmanagement.com

2. PERSONAL SUPERIOR

La composicion del Directorio se integra de la siguiente forma:

Presidente Dr. Diego Rodriguez
Vicepresidente Cr. Nelson Mendiburu
Sindico Cr. Bruno Gili

Sindico Suplente Cr. Gonzalo Icasuriaga

La Direccion Ejecutiva esta a cargo de su Presidente, Dr. Diego Rodriguez, v la
administracion de sus operaciones se realiza a través de la contratacién de los
servicios de la firma CPA/Ferrere, siendo el socio encargado de la prestacion
de dichos servicios el Cr. Nelson Mendiburu.

A continuacion se detalla la némina del personal superior que integra EF
ASSET MANAGEMENT vy los antecedentes curriculares:

Dr. Diego Rodriquez (Presidente del Directorio)

Diego Rodriguez es Socio y lidera el grupo de practica de Banca y Finanzas de
FERRERE Abogados. También asesora clientes en Financiamiento de
Proyectos, comercio exterior, y asuntos de derecho Corporativo y Comercial.

Participé en la estructuracién de la mayor parte de las securitizaciones
realizadas en el mercado local. Debido a ello ha sido contratado tanto por
empresas privadas como organismos del Estado para estructurar las
securitizaciones mas complejas, desde impuestos sobre la venta de leche
hasta exportacién de arroz y desde venta de boletos de 6mnibus hasta una
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sentencia de condena contra el Estado o, también, cuotas de suscripcion a
servicios de salud.

Debido a su experiencia en ese tipo de producios fue contratado por el Bance
Centrai del Uruguay para el proceso de redisefio de toda la normativa aplicable
a las instituciones financieras, empresas de seguros, fondos de pensidn y al
mercado de capitales.

En el pasado Diego Rodriguez fue abogado interno del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), trabajando en su sede en Washington DC, donde asesoro
en operaciones de financiamiento de proyectos en diversos paises de
Latinoamérica. También se desempefia como abogado local del BID en
proyectos en Uruguay.

En virtud de su experiencia hoy asesora a diversos bancos y organismos
muliilaterales de crédito en operaciones financieras, incluyendo emisiones de
titulos, préstamos sindicados, fideicomisos y temas regulatorios. Ha participado
en las mayores y méas importantes transacciones bancarias recienies en el
mercado uruguayo, incluyendo la compra por parte de Scotiabank del Nuevo
Banco Comercial y la venta de la filial locai del Crédit Agricole a BBVA.

Diego Rodriguez estudio derecho en la Universidad de fa Republica (Uruguay)
y se titulé como Abogado en 1993. Obtuvo un Master en Derecho (LL.M.) en la
Facultad de Derecho de la Universidad de Harvard en 1999.

Integra la directiva de la Liga de Defensa Comercial, ONG cuyo fin es promover
la transparencia en el mercado empresarial.

Cr. Nelson Mendiburu (Vicepresidente del Directorio)

Nelson es Contador Publico, egresado de la Facultad de Ciencias Econémicas
y Administracién de la Universidad de la Republica (1984). Socio Co-fundadory
Director de CPA FERRERE desde 1996. Sccio Director del Grupo Ferrere
desde 2009.

Tiene amplia experiencia como profesional especializado en auditoria y en
consulforia gerencial. Ha sido consultor, en Uruguay v el exterior, tantc para
organizaciones del sector corporativo, financiero y publico, habiendo sido
consultor para organismos internacionales.

tntegrante del Comité Académico de la Carrera de Contador Publico, Facultad
de Administracion y Ciencias Sociales de la Universidad ORT Uruguay. Fue
Catedratico de Contabilidad Financiera, en los programas de postgraduados, el
MBA y en la Licenciatura en Gerencia y Administracion y Licenciatura en
Economia y Profesor de Auditoria en la carrera de Contador Publico de la
Facultad de Administraciéon y Ciencias Sociales de la Universidad ORT
Uruguay. Obtuvo el Premio a La Excelencia Docente del afio 1996 de la
Universidad ORT Uruguay. También fue docente en la Faculiada de Ciencias
Fcondmicas y Administracion de la Universidad de las Repiblica durante los
afios 1989 a 1999 en Contakilidad y Contabilidades Especiales.
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Integra el Consejo Directivo de la Asociacion Cristiana de Dirigentes de
Empresa (ACDE). Integra también el Consejo Directivo de Fundacién Logros.

Fue integrante de la Comisidn Fiscal del Colegio de Contadores, Economistas y
Administradores del Uruguay en los afos 2005 - 2009.

Es autor de articulos técnicos y coautor de trabajos presentados en
Conferencias Interamericanas de Contabilidad.

Cr. Bruno Gili (Sindico)

Bruno Gili es Contador Publico y Socio de CPA/Ferrere, posee un diploma en
estudios avanzados por la Universidad de Valencia, Espafia y es autor de
articulos técnicos y conferencista en temas de su especialidad.

Tiene amplia experiencia como profesional especializado en gestion y en
finanzas, con especial énfasis en planificacion estratégica, implementacion vy
control de gestion por resultados.

Ha sido consultor, en Uruguay y el exterior, tanto para organizaciones del
sector corporativo, financiero y publico, habiendo sido consultor para
organismos internacionales y nacionales como el BID, Banco Mundial, PNUD;
FIDA, CND y el MEF. Ha integrado la Comision Permanente de Normas
Contables Adecuadas en representacion del MEF y de las Universidades
Privadas.

Es Catedratico de Contabilidad Gerencial de la Facultad de Administracion y
Ciencias Sociales de la Universidad ORT del Uruguay. Es profesor de Control
Estratégico en el MBA y profesor de finanzas del Programa de Desarrollo
Gerencial de la Universidad ORT, y Ex Catedratico Asociado de Finanzas de la
Facultad de Administracion y Ciencias Sociales de la Universidad ORT
Uruguay. Ex Profesor adjunto Grado 3 de Contabilidad y Cambio de Precios de
la Facultad de Ciencias Economicas y Administracion de la UDELAR.

Cr. Gonzalo lcasuriaga (Sindico Suplente)

Gonzalo es Socio de Socio de CPA/Ferrere, responsable del departamento de
Estrategia y Capital Humano, a cargo de los servicios de consultoria en
analisis, disefio y cambio organizacional, planificacion estratégica y consultoria
en gestion del capital humano, incluyendo el servicio de seleccién de cargos
gerenciales para clientes.

Se ha desempefado como consultor de empresas desde 1993, trabajando
entre 1993 y 1997 en Deloitte & Touche y posteriormente en la firma Soluziona
- Grupo Unién Fenosa (1997 y 2002) y desde alli hasta la fecha, en CPA
Ferrere, como consultor y gerente de proyectos, habiendo participado en mas
de sesenta proyectos de consultoria en Uruguay y en el exterior. Es Contador
Publico por la Universidad de la Republica (Uruguay) y Master en
Administracion de Empresas por la Universidad de Montevideo.
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Se ha especializado en proyectos de fortalecimiento instifucional, planeamiento
estratégico, redisefic organizacional y administracion del cambio, en empresas
publicas, privadas, en Uruguay y en el exterior (Espafa, Brasil, Colombia,
Venezuela y Perl). Entre las organizaciones del sector publico que ha
asesorado se destacan: Agencia Nacional de Investigacion e Innovacion (ANII),
Corporacion Nacional para el Desarrollo (CND), Ministerio de Economia y
Finanzas (SIIF), Banco de Seguros del Estado, UTE, ANCAP, Ministerio de
Educacion y Cultura. En el sector privade ha asesorado a empresas como:
Petrobras Brasil, Banco Santander, Abbott, Novartis, Gillette, Pepsi Cola, Crédit
Uruguay, Corporacién Navios, Institut Pasteur de Montevideo, Pagnifique,
Afinidad Afap, Uniform, ACSA.

Ha sidoe consultor contratado en proyecios del Banco Interamericano de
Desarrollo, v evaluador del premio nacional de calidad en el afic 2006. Es
profesor de Cambio Organizacional del Master en Direccion de RRHH en la
Universidad ORT y estuve a cargo del curse de Direccion Estratégica en el
Programa de Desarrollo Gerencial (PDG- ORT 2004-2008). Ha sido docente de
Control de Gestién y Adminisiracion General en la Universidad de la Republica

4. ORGANIGRAMA DEL FIDUCIARIO

5. CODIGO DE ETICA

Se adjunta al presente Prospecio como anexo el Cédigo de Etica de EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de inversion S.A,

6. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en
adelante, "EFAM") ha implementado dentro de su organizacidén précticas de
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Gobierno Corporativo, que aseguran el cumplimiento de los siguientes
requisitos exigidos por la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay. Se adjuntan al presente como anexo, la Politica de
Gobierno Corporativo de EFAM

7. ACCIONISTAS

Los accionistas son:

Dr. Diego Rodriguez Castagno 50%
Dra. Sandra Gonzalez Vila 50%

8. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores externos del Fiduciario son Deloifte S.C.

9. ESTADOS CONTABLES

Se incluyen como anexo al presente prospecto los Ultimos estados contables
auditados del Fiduciario, asi como el correspondiente al cierre del ultimo trimestre
disponible.
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CONTRATO DE FIDEICOMISO
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INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7

Intendencia de Mentevideo
Movilidad

CONTRATO DE FiDEICOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el 25 de Abril de 2018, entre POR UNA PARTE: 1a INTENDENCIA DE
MONTEVIDEO, en su calidad de adminlstradora del FONDG DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE ,COLECTVO URBANO DE MONTEVIDEO {en adelanle el "Fondo” o el
'Fideicomilente”), represenfado en este acto por ef Sr. Intendente de Montevideo, Ing.

. Danief Martinez, con domicitlo en la Av, 18 de Julio N® 1360 de esta ciudad e inscripla en

fa Direcciéaneneral tmposifiva (en adelante DG} con el sigulente numero de Registro
Unico Tributario (en adelante RUT) N° 21.176335,0018; POR OTRA PARTE: EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fandos de Inversion S.A. (en adelante gl “Fiducisrno™
representado en este acto por Diego Redriguez, C.l. 4.021.524.7, con demicifio en Juncal

4352, Montevideo, inscripta en fa DGI con RUT N* 214769530012, e inscripcion en el

Registro Nacional de Comercio et 7 de abril de 2003 con el namero 2014; convienen en
celebrar el presenle Contrato de Fideicomiso, conforme a los siguienies términos ¥
condiciones.

1. ANTECEDENTES

E| Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N°® 30.598 de fecha 18 de diciembre
de 2003 (en adalante el.”Decrelo”), creb el Fondo de Financiamiente del Transporle
Cotectivo Urbane de Monleyideo, el cual se financiard mediante una contribucidn

5 o .

provenlente de la venta de boletos por los servicios de transporie coleclivo urbano de
pasajeros, a cargo de las empresas pennisarlas y concesionarias de servicios de
transporte colectivo urbano de pasajercs. Dicha contribucion serd de hasta un 5% (cinco
por eiento) de la recaudacion biuta {otal de todas las empresas, proveniente de la verila
de boletos por los servicios de iransporte colectivo urbano de pasajeros, ncluidos los
monios coriespondientes a los subsidios de la Intendencia de Montevideo.

Por Resolucian N° 1522/10 del infendente de Montevideo de fecha 15 de abril de 2010, se
fij6s 1a contribucitn a realizar al fondo, una vez cancelada la cesién de créditos efectuada
al fidelcomiso *Fondo de Financlamiznto def Transporie Colectiva Urbano de Montevideo
Fideicomiso Financiera” en un 3% (tres por clento).

Las empresas de Transporie que aceptaron pariicipar en el Fondo y se obligaron a
afectuar la referida contribucion, suscribieron el correspondiente documenio de adhesion
y cedlersn les Créditos del Fondo 2l Fidelcomiso “Fideicomiso Financiero Fondo de
Financlamienio el Transperte Colectivo Urbano de Montevideo I’ (en adetante “FTL I7)
con fecha 6 de julio de 2010,

Ante el inferés por Instrumentar un nUeEvo mecanlsmo de financiamiento para destinar al

cumplimiento de los objetivos de! Fondo, y sin perjuicio de la existencia del FTU 1, 1os
Créditos seran cedidos al presents Fideicomiso.

., Edificie Sade. 18 de Julio 1360, Pisn 2. CP 14200 Mortevidzo, Uruguay. 4
Tei: {598 2) $650 2034/ 1760, Fax, {598 2} 1050 2618

39




Por Resolucidn 603/18 del Intendente de Montevideo de fecha 1 de Febrero de 2018, se
fijo la contribucién a reaiizar al Fondo en un 2%, de ia recaudacién bruta total de cada una
de ias Empresas de Transporte por concepio de venta de holetos por los servicios de
transporie colectivo urbanc de pasajeros de Montevideo.

Las Empresas de Transporte, por su parte, aceptaron participar en el Fondo y se
obligaron a efectuar la contibucion correspondienie a los Créditos, de acuerdo al
documento denominado Acuerdo Marco para la Participacion en el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo {1, todo lo cual surge del
expediente 2017-4892-98-000035.

A efectos de oblener el nuevo mecanismo de financiacién para las empresas beneficiarias

del Fondo, se constituye el presente Fideicomiso gue emitira titulos de deuda a favor de
inversores, de acuerdo a Jos términos y condiciones gue se establecen a continuacion.

2. DEFINICIONES
Alos efectos del presente Contrato, fos términos gue a continuacion se definen tendran el
significado que se les asigna en esta clausula, tanto para su acepcion singular como

plural:

“Asamblea de Titulares” es la reunidon de los Titulares de los Titulos de Deuda de
acuerdo a lo establecido en este Contrato y en el Contrato de Entidad Representante.

“Agente de Pago” es EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
“Beneficiarios” son los Titulares.

“BCU"” es el Banco Central del Uruguay.

"Acuerdo Marco” documento de fecha 17 de abril de 2018, por el cual las Empresas de
Transporte aceptaron y se obligaron a realizar las contribuciones al Fondo fijadas por la
Resolucion def intendente Municipal de Montevideo N° 603/18 de fecha 1 de Febrero de
2018 y manifestaron su conformidad con las condiciones econdmicas para la cesién de
los Creditos al presenie Fideicomiso, autorizando a la IdeM para que suscriba con el
Fiduciario el presente Confrato.

“Contrato” o “Contrato de Fidelcomiso” es el presente contrato de figeicomiso,

“Contrato de Entidad Representante” es el contralo en virtud del cual la Entidad
Representfante asume la calidad de representante de jos Titulares.

Edificio Sede, 16 ds Jullo 1360, Piso 2. CP 11200 Montavideo, Uruguay. 2
Tel; (508 2) 1950 2034/ 1760, Fax:.(598 2) 1950 2919
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‘ ; INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ - 9930477
“Créditos” son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del
Fideicomiso, por efecto resuitante del Contrato de Fideicomisa, correspondientes a |a
contiibucion del 2% de la recaudacion bruta total de cada ina de las Empresas de
Transporte proveniente de fa venta de boletos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros, incluidos los montos corraspondientes a los subsidios de la IdeM.

“Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nembre def Fideicomiso en una

institucion de inlermediacion financiera uruguaya, en la cual las Empresas de Transporte
deberan efectdar los pagos correspondientes a los Créditos, o aquella cuenta del
Fidsicomiso que la sustituya en el futuro.

"Decreto” es el Decreto de i Junta Depaitamantal de Montevideo N°® 30.598 de fecha 18
de dicienbre de 2003,

‘D HAbH" 0% O diz en que funclonen en Mruguay, las instituciones de intermediacion
financiera y las bolsas de valores,

"Docuitento de Bmisidn” a8 ol o los documentas mediante los cuales el Fiduciarno amiie
ios Titufos de Deuda a favor de los Titulares.

“Empresas de Transporte” son las empresas CUTCBA, COETC, UCOT y COME, qus
manifestaron sy conformidad para participar en el Fondo v todas aquellas BMpresas gue
obtengan en el futuro alguno de los permisos de las empresas CUTCSA, COETC, UcoT
y COME, las cuales deberan aportar’ por la resaudacion correspondiente a dichos
permisos, En el caso de las empresas CUTCSA, COETC, UCOT v CONME, estarén
gravados todos los permisos que explotan actualmente, asl como todos los que adquieran
en el futuro,

“Entidad Representanta” es la entidad Yue actuara como representante de los Titulares
de los Titulos de Deuds, de acuerdo 2 o previsto por el articulo 73 de la Ley 18,627,

“Fecha de Emisién” es la fecha en que se haga efectiva Ia emisidn de los Thulos de
Deuda, una vez registrada |a oferta piiblica por el BCU,

“Fecha de Fago” es |a fecha en que deba realizarse un pago correspondiente a
amortizacion de capital yfo intereses de los THulos de Deuda,

“Fideicomiso” es el fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del
Transporte Urbano de Montevideo )", que se constituye por el presente Contrato,

“Fidelcomltente"” es la intendencia de Mantevideo, en su calidad de administradora del
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, de acuerdo a

I auforizacion suscrita por las empiesas CUTCSA, COETC, UCOT y COME.

Edificlo Sade. 18 de Julio 1360. Piso 2. CP 11260 Fontevides, Unigyey. 3
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Intendencia de Montevideo
Movilidad

“Fiduclario” es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.
“Fondc” es el Fondo de Financlamiento del Transporte Urbano de Montevideo creado por
Becreto de la Junta Departamental de Montevideo.

“Garantia” es la garantia establecida por los articutos 14 y 15 del Decreto, por la cual se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la IdeM,
en garantia del pago de las contribuciones al Fondo.

"IdeM" es la Intendencia de Montevideo.

“Importe de fa Emisién” es el equivalente a hasta Ul 225.000.000 {doscientos
veinticinco millones de Unidades Indexadas).

“Ley"” es la ey 17,703 del 27 de octubre de 2003, que regula los Fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titutares” es el voto conforme de al menos dos Titulares, cuyos
Titulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenia por
ciento) del capital adeudado, a la fecha de gue se trate,

“Pesos” es la moneda de curso legal en la Republica Oriental det Uruguay.

“Prospecto” es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emision de los Ti-
fulos de Deuda a favor de los Titulares,

“Registro” 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 transfe-
rencias y otros negocios juridicos relativos a los mismos.

“Reglamento del Fondo” es el Reglamento que fuera aprobado por la Resolucion del In-
tendente Municipal de Montevideo N° 603/18 de fecha 1 de Febrero de 2018.

“Titulares” son los fitulares legftimos de los Titulos de Deuda, tal como resultan del
Registro.

“Titulos de Deuda” son los titulos representativos de deuda emitidos por e} Fiduciario
conforme a lo que se establece en los correspondientes Documentos de Emision.

“Ul” o “Unidad Indexada” es la unidad de cuenta denominada Unidad lndexada creada
por la ley 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004.

Edificio Seda. 18 de Julio 1360. Piso 2. CP 11200 Mentevideo, Uruguay. q
Telr (598 2) 1950 2034/ 1760. Fax: (598 2) 1950 2919
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3. PARTES INTERVINIENTES

Son partes de este Contrato las siguientes:

(a) Fidelcomitente: s la Infendencia de Montevideo, en su calidad de administradora
del FFondo de Financlamiento del Transpore Colective Urbano de Montevideo.

(b} Fiduciario: es £F ASSET MANAGEMENT Adiministradora de Fondos de Inversidn
SA, ;

{c} Beneficiarios: son los Tilwlares de los Tiulos de Deuda.

A, CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

Por el presente contrato se constitiye un Fideicomise denominadn “Fideicamise
Financiero Fonde de Financiamiento del Transporte Urbano de Montevideo 111, en virtud
del cual el Fideicomitente transfiere los Créditos con la correspondiente Garantia, por el
plazo que se establece en este Conlrato y para ser destinados al cumplimientn de los
fines del mismo.

5. INCORPORACION DE LOS BIENES AL FIDEICOMISO

Por of presente Contralo, al Fideicomitente, en su calidad de administrador del Fonde,
cede vy fransfiere al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, libre de
obligaciones y gravamenes, la tolalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo
corfespondiente 8 los Créditos. Los Créditos (2% de [a recaudacién bruta total de las
Empresas de Transporte, incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan
aplicar), seran cedidos por el plazo giie se estableca en fa clausula sigulente,

La transferencia de los Créditos incluye el derecho a ser beneficiario de la Garantia
establecida por los arficuios 14 y 16 del Decreto, reglameniada en el Reglamento del
Fondo. En t8l sentido el Fideicomitente garantiza al Fidudiarie, en su calidad de fiduciario
del Fideicomiso, que cumplird en tiempo vy forma con los mecanismos establecidos en el
Decreto v el Reglamenio del Fondo para la aplicacion de dicha Garantia v el pago al
Fideicomiso de los mantos gue correspondan por aplicacién de la misma, El
Fideicomiiente se obliga a abonar log imporles gue corespondan a la Garantis
directamente en Ja Cuenta,

El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, en su
misrmo grado y prelacion, vy garantiza al mismo la existencia y legifimidad de los Créditos
cedidos en virtud del presente Contrato. El Fideicomitente garantiza asimismo, que los
crédifos derivados de las conirbuciones al Fondo no han sido cedidos con anterioridad v
que sobre los mismos no existen embargos ni gravamenes de especie alguna.

Edilicio Sede. 18 de Julio 1360, Piso 2. CP {11200 Monlevideo, Uruguay. &
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El Fideicomitente se obiiga a cumplir en tiempo y forma con todas las ‘obligaciones que &l
Decreto y el Reglamento del Fondo ponen a su cargo de forma de no afectar la

generacion de los Creditos cedldos.
6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

Los flujos de fondos que se ceden conforine & este Contrato de Fideicomiso, son todos
aquellos derivados de los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora que
coirespondan aplicar) y la Garantia, por un plazo suficiente hasta que los Titulares
recuperen el total adeudado por los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario, y se
paguen todos los gastos, tributos y ofros costos del Fideicomiso conforme lo establecido
en este Contrato. Los pagos que seran considerados a los efecios del calculo del plazo,
seran los efectivamente percibidos por el Fideicomiso.

Toda disminucién o interrupcion en el flujo de fondos cedido, por cualquier causa,
producira fa extension de! plazo por el que se manfendra vigente la cesion del fiujo de
fondos al patrimonio del Fideicomiso, hasta que se alcance la igualdad establecida en el
parrafo anterior,

7. PATRIMONIO DEL EIDEICOMISO

El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los derechos cedidos sobre los
Créditos.

El patrimonio fideicomitido queda afectado dnica y exclusivamente a los fines que se
destina y sélo podran ejercitarse respecto a €|, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes, por lo que el Fideicomitente no se reserva sobre los bienes fideicomitidos
derechos ni acciones y en fodos los que le corresponden quedan transmitidos al
Fiduciario, quien sera titular de! mismo y de todas las facultades inherentes de ese
caracter.

8. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Créditos que conforman el activo del Fideicomiso se valuaran al respectivo valor
nominal, més el interés devengado a la fecha de |a valuacion,

Los pasivos del Fideicomiso se valuaran a sy valor nominal, mas el interés devengado a
la fecha de valuacion, en caso de que lo hubiera.

9. NOTIFICACION A LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE
El Fideicomitente se obliga a nofificar a las Empresas de Transporte, tanto las gue existen

actualmente como las que existan en el futuro, la existencia de la presenie cesién de los
Créditos al patrimonio del Fideicomiso, informando a las mismas mediante carta suscrita

Edificio Sede: 18 de Julio 1360, Piso 2. GP 13200 Montavideo, Uruguay, 6
Tel: (598 2) 1950 20341 1760, Fax: {568 2) 1950 2619
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por el Fideicomitente, que todos los pagos correspondientes a los Créditos, fusron
cedidos a favor del Fiduciarie, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, y deberan ser
abonados (nicamente mediante depdsite en la Cuenia.

[ Fideicomitente se -obliga a realizar dicha notificacion al momento de otorgar fa
concesion o ol permiso respectivo a las empresas de transporte definidas en ef ariiculo
segundo de esle contrato,

19.FENAL!DAL§!DE§L FIDEIC OISO

la finalidad del Fidelcomiso es la oblencidon de financiamiento por pare del
Fideicomitente, madiante [a emisidn por oferta piblica por parte del Fiduciario de Titulos
de Deuda garmiiizados con jos hienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitents,

Los jondos cue se obtengan por la colocacion de los Titulps de Deuda gue emita &
Fiduciario contra los bienes iransferidos al pairimonio del Fideicomiso, una vez deducidos
fos montos indicados en la clausula 11 siguiente, seran Uransiendos al Fideicomitente
como contraprestacion por dicha transferencia. Dichos fondos deberdn ser transferidos al
Fideicomiiente dentro del Dia Habil siguienie a recibidos los mismos por pate del
Fiduciario, a k cuenta del Fondo en el Banco de 1a Republica Orlental del Uruguay,

11, DEDUCCIONES DEL PRECIO A PAGAR Al FIDEICOMITENTE

De ios monfos recibidos por la emisidn de los Titulos de Deuda y gue carresponden pagar
al Fideicomitente, se deduciran por parte del Fiduciario los inportes indicados a
continuacion, a los efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar sus gastos y
honorarios derivados del presente Contraio:

{a) la rernuneracion inicial del Fiduciario que sea exigible en ocasion de la emision de
los ThHulos de Deuda, de acuerdo a lo esiabiecido en la cldusula 30 de este
Contrato;

(B la remuneracion de CARE Califivadora de Rigsgo S.R.L., por la calificacion inicial
de la emision, equivalente a la suma de USS 11.000 mas VA {la cual podra ser
pagada fambién directamente a quienes hayan pagade por adelantado dicho
gasio);

(c) ta remuneracidn del Fstudio Juridico gue ha intervenido en todo el proceso de
estructuracion de la emision, Ferere Abogados, squivalents a la suma de USS
40.000 mas IVA;

(d) la remuneracicn de fa firma consuliora que asesord en fodo @ proceso de
astruchuracion de fa emision, CPAFerrere, equivalente a la suma de US$ 30.000
mas IVA;

(&) la remuneracién de la Enfidad Representante de acuerdo a lo establecido en el
Gontrato de Ia Entidad Represeniante;

£dificio Beds. 18.des Jullo 1360, Pise 2. CP 11200 Monlevideo, Uruguay. 7
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{f} los gastos necesarios para obtener el registrc o hacer posible el registro o
comercializacion de los Titulos de Deuda en la Bolsa Electronica de Valores y/o en
la Bolsa de Valores de Montevideo, si procediera; y

Los gastos son de cargo del Fiduciario como fiduciario del Fideicomiso, y los mismaos

seran factgrados al Fideicomiso.
12, EMISION DE TITULOS DE DEUDA

De acuerdo a los fines de! Fideicomiso, el Fiduciario efecluara la emision de fos Titulos de
Deuda. Los Titulos die Deuda seran emifidos en Unidades Indexadas.

Los Titulos de Deuda se emitirdn por hasta un monto méximo en Ul de
225.000,000(dosclentos veinticinco millones de Unidades Indexadas).

Los fondos gue reciba el Fiduclario correspondientes a los Créditos y la Garantia, una vez
deducidos los importes que correspondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato,
seran destinados al pago de los Titulos de Deuda.

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

Los THulos de Deuda seran emilidos mediante oferta pubiica, debiendo el Fiduciario
realizar todos los tramites necesartos para la inscripcion de la emision de los Titulos de
Deuda en el Registro de Vafores del BCU,

El Fiduciario procedera a realizar la emisién de los Titulos de Deuda siempre que
previamente reclba la documentacion que acredite que ia Garantia del Fondo creada por
el Decreto 30.598 para cada Empresa de Transporie, tiene al menos un porcentaje libre
de gravamenes equivalente al 6,5% de la recaudacion bruta total proveniente de la venta
mensuai de boletos por los servicios de transporie colective urbano de pasajeros, incluido
los montos del subsidio correspondiente a dicha venta, a cargo de la Intendencia de
Montevideo, o no existieran cesiones de créditos derivados de los subsidios que tengan
prioridad para su cobro frente a la nueva cesion a este Fideicomiso.

Los Thulos de Deuda seran escriturales y seran emitidos a favor de los Titulares mediante
el Documento de Emision,

De acuerdo a los fines del Fidelcomiso, el Fiduciario efectuard una emision de Titulos de
Deuda de acuerdo a los términos y condiciones que se incluyen a continuacién;

Titulps: Titulos representativos de deuda escriturales
Moneda: Unidades Indexadas
Importe de la Emisidn: Hasta Ul 225.000.000

-

Edilicio Seds. 18 de Julio 1360, Piso 2. GP 11200 Montevidao, Uniguay. 8
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Interés: A determinar pravio a la emisién

Valor Nominal

De los tifwlos: Ul

Focha de Emision:  Una vez registrada la oferla piblica por el BCU
Amodtizaciones: Mensuales, variables en funcion de los Créditos recibidos
Plazo ’ ’ Variable en funcidn del Hujo de fondos cedido

Agente de (Pagoz EF Asget Manég@ment AFIS

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo B.R.L.
Regisiro: Banco Centrat del Uruguay

Ley Aplicable: Ley de la Replblica Osiental del Uruguay

14 SUSCRIPCION B INTEGRACION

L.as suscripciones e integraciones de los Titulos de Deuda se realizaran de acverdo al
mecanisimo que detenmine el Fiduciario en el Prospecto,

La emision de Jos Valores, se realizard en virtud de las integraciones efectivamenie
realizadas,

Los interesados deberan cumplir con aquellos recaudos que establezca ei Fiduciario,
suscriblendo la documentacion gue éste estime necesaria.

14. ENTIDAD REGISTRANTE

Fl Fidueiaric actuard como "entidad registrante” de la emisién de los Valores, de acuerdo
a los términos y condiciones que se indican en esle Conbrate y en los Documentos de

Ermnision.

La Entidad Reglstrante sera la encargada de llevar el Registro en el que se anotardn el
nimero de orden de cada Valor, los pagas realizados por los mismos que corresponden a
cada Titular, v los datos identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro
todos los negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualguier otra mencion gue
derive de sus respectivas situaciones juridicas, asf como sus modificaciones.

La Entidad Registrante podré llevar el Reglstro por medios flsicos o electronicos.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Valores, o en cualquier

- caso gue asf lo entienda conveniente, la Entidad Regisirante podré requerir la opinidn de
un ssesor letrado independiente, o una senlericia declarativa de la Justicia, a fin de
asegurar la regularidad de su conducta corno encargado el Registro.

.
H
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l.a Entidad Registrante serd responsable de todos los gastos generados por tales
consultas o procedimientos judiciates, siempre gue exista responsabilidad de la Entidad
Registrante por ¢l manejo del Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la
Entidad Registrante, dichos gastes serén de cargo del Titular de los Valores, del Fiduclarto
o del patrimonio del Fideicomiso, segtn corresponda.

15. AGENTE DE PAGO

El Fiduciario actuara como "agente de pago” de la emisidn de les Valores, de acuerdo a
los téminos y condiciones que se indican en este contrato y en los Documentos de
Emisidn. -

.

16. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelacion en forma total de los
Tituios de Deuda emifidos por el Fiduciario ¥ las deméas obligaciones derivadas de este

Contrato. En ningtin caso dicho plazo excedera el plazo maximo de 30 afies establecido
enla Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra exiinguirse en forma previa, por Ja
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido,

Una vez ocurrida la extincion del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a la liquidacion del
Fideicomiso, elaborande un balance final de liquidacion a tales efectos.

17.DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida |a extincién y liquidacion del Fideicomiso por haberse cancelado en forma total
tos Titulos de Deuda y las demés obligaciones derivadas de este Contrato, los Créditos
volveran a ser propiedad del Fideicomitente. A tales efectos, el Fiduciario se obliga a
notificar a las Empresas de Transporte de la terminacién de la cesion de los Créditos a
faver del patrimonio de! Fideicomiso, indicando que los pagos deberan ser realizados
desde dicha notificacion al Fideicomitente, en la farma qgue éste Indigue.

En caso de insuficiencia del patrimonio de! Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligaciones contraidas por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de ofras
contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario citard a los Titulares
a los efectos de que, reunidos en Asamblea de Tilulares resuelvan sobre la forma de
administracion y liquidacién del patriimonio.

En cualquier caso la liquidacion del Fideicomiso se realizara en forma privada de acuerdo
a lo establecido por la Ley,

Edficio Sede, 18 de Julio 1260, Plso 2, GP 11200 Montevidaa, Unigudy. 10
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Para el cumplimiento de los lines del Fideicomiso el Fiduciario realizara fas siguientes
aclividades;

()

()

k)

Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones de!
presenie Comirato v la nommativa vigente,

Emitir fos. Titulos de Deuda de acuerdo con fos términos y condlelones
astablecidos en dste Contrato.

Otorgar los poderes generales o especiales que se reguieran pars b consecucion
de ios fines o para la defensa del pattimonio del Fideicomiso.

Gelebrar los confratos, convenios v demds actos que se reqlieran para el correcio
curnplimisnio de oy fines del Fidelcomiso,

Mantenar a sy ocosto un inventado v una contabilidad separada de los bienes,
derechos y obligaciones que integran ol patiimonio del Fideicomiso. En caso que
sea fiduclarie en varios pegocios de fideicomizo, deberd Hevar contabiiidad
separada de cada uno de allos.

Abstenerse de gravar los hienes fideicomitidos, axcepto gravamenas invoiuniarios
o forzosos gue restiten por aplicacion de disposiciones lsgales, reglamentarias o
judiciales u otras que deba acatar,

Abstenerse de lomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualguier
otra operacion por las ocuaies pueda resuitar deudor coh cargoe a los bishes
fideicomitidos.

Guardar reserva respecto de las operaciones, aclos, contrafos, documentos &
informacion relacionada con el presente Contrato,

Presentar al Fideicomitente, una vez cumpiidos cinco afios desde reaiizada la
emision de los Tiulos de Deuda, un estado demostrative de Tos montos pagados
a los Titidares de los Titwlos de Deuda por iodo conceplo, ast come una
estimacion del tiempo estimado para Iz cancelacién fotal de los Thulos de Deuda,
realizada sobre la base de los montes ahonados en los cinco aflos anteriores,

En caso que se liguide el Fideicomiso, el Fiduciaric debera notificar a la ideM de
la resolucion gue delermind la fiquidacién del Fideicomise, deniro de los 10 dias
de adoptada ia misma, guedando sin efecio & partir de dicha nolificacion la cesién
de los’ Créditos realizada al Fideicomiso y la caducidad comespondienie de la
Garantia de los articulos 14 y 16 del Deoreto.

tna vez cancelados los Titulos de Deuda y demds obligaciones derivardas de este
Contrato, debera transferir los bienes del patrimonio fiduciaric remanentes, de
existir, al Fideicomitente,

Edificio Seda. 18 de Jullo 1360. Piso 2. CP 11200 Montevideo, Uruguay, i

49

il
i




Intendencia de Montevidec
Movilidad

19. FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendra respecto de los bienes fideicomitidos las mas amplias facultades para
el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones de acuerdo
a lo establecido en este Contrato. Los actos y contratos ceiebrados por el Fiduciaric en
infraccion a fo establecido en este Contrato, seran inoponibles al Fideicomitente y a los
Titulares.

El Fiduciario debera actuar en fodo momento con la prudencia y diligencia de un buen
hombre de negocios, tomando las decisiones que, a su julcio, sean aconsefables a los
fines dei FldeICDITHSD evitando los dispendios de actividad y dinero que sean
evidentemente inconducentes Y no razonables. Las decisiones tomadas por el Fiduciarlo
en estos aspectos seran de su exclusivo juicio y no le generaran responsabilidad, salvo
dolo o culpa grave.

En caso de situaciones complejas, el Fiduciario actuara en buena fe segln su feal saber y
entender y proveyéndose del asesoramiento legal y/o contable que pueda delerminar a su
solo arbilrio, siendo el informe de fales asesores suficiente respaldo de la decision que
pueda tomar el Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, saivo dolo o
culpa grave.

20, PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario no podrd en ningiin caso:

(a} Liberarse de su obligacidn de rendir cuentas de acuerdo a los términos incluidos en
este Contrato,

(b) Liberarse de responsabilidad por actos cuiposos o dolosos realizados por él o por
sus dependientes.

‘(c} Afianzar, avalar o garantizar de algin modo al Fideicomitente ¢ a los Titulares el
resultado del Fideicomiso o las operaciones, actos y contratos gue realice con ios
bienes fideicomitidos.

(d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fi deicomitidos, en heneficio
propio, de sus directores o personal superior, o de las personas juridicas donde
eéstos tengan una posicién de control o direccién:

(e) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos
respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorizacién conjunta y expresa del
Fideicomitente y de la Mayoria Absoluta de Tiulares.
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El Fiduciario se limitara a cumplir con los procedimientos descritos en esle Contrato. El
Fiduciario no sera responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por caso fortuito
o fuerza mayor.

El Fiduciario quedar4 relevado de cualquier responsabilidad por la realizacion de actos en
cumplimiento de fas instrucciones que reciba de la Mayoria Absoluta de Titulares, pero el
misio no estara obligado, a cumplir dichas instrucciones si éslas van en conhtra de la
haturaleza juridica o.de los fines del Fideicomiso o de la normativa vigente aplicable an la
materia,

El Fiduciario sdlo sera responsable de los actos que realice en cumplimiento de los fines
del Fideicomiso, con el patrimonio del mismo y hasta el monto que éste alcance. El
Fiduciario no responde por las obligaciones asumidas en nombre del Fideicomiso frente a
los Titulares y otros terceros.

=l Fiduciario no sera responsable de actos o hechos de terceros gue impidan o dificulten
el cumplimiento del presente Conirato, en caso de surgir algin conflicto originade por

" autoridad compeiente o un tercero.

E! Fiduciario sera responsable en caso de incumplimiento por su parte de las obligaciones
establecidas en el literal (i) de la clausula 18 de este Contrato, si diche incumplimiento se
verifica una vez intimado por el Fideicomitenie con plaze de diez dias por telegrama
colacionado,

22.CESE DEL FIDUCIARIO
I Fiductario cesara en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:

{(a) Por la perdida de alguna de las condiciones exigidas para el gjercicic de sus
funciones.

{b) Por disolucion, quiebra, concurso ¢ liquidacion judi'f:ial del Fiduciario.
(¢} Por la cancelacion de la inscripcién en el regisiro dispuesta por el BCU,

(d) Por renuncia de acuerdo a los términos de la cldusula 23 siguients de esie
Contrato.

(e} Por su sustitucion de acuerdo a los términos de la clausula 24 de este Contraio,
(f) Por remacion judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas por
la ley o por el presente Contrato.

Al cesar en su cargo el Fiduciario elaborara un balance del patrimonio del Fideicomiso
gue comprenda desde el Gltimo informe que hublere, rendide, hasta la fecha en que se
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haga efectiva la remocién o renuncia.

El Fiduciario sustituto sera designado por los Titulares de los Titulos de Deuda con la
aprobacion de la Mayoria Absoluta de Titulares dentro de los plazos indicados en las
clausulas siguientes para los casos de renuncia o sustitucién, o dentro de un plazo de 60
dias para el resto de los casos.

Al designarse un sucesor de las funciones fiduciarias, el nuevo fiduciario quedara
investido de todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones del Fiduciario anterior,
tomando posesion de los bienes que integran el patrimenio fideicomitido.

23.RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario podra renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en los
siguientes supuestos:

(a) Ante el incumplimiento del Fideicomitente con el cumplimiento de sus obligaciones
derivadas del presente Contrato,

(b) Ante la imposicién de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario y/o las
ganancias generadas por el mismo, y que a criterio del Fiduciario torne
inconveniente su continuacién.

{c) Ante la sancion de leyes, decretos, reglamentos u ofra normativa que a criterio del
Fiduciario torne imposible o més gravosa la continuacian del mismo en tal caracter.

En todos los casos, la renuncla tendra efecto después de la transferencia del patrimonio
abjelo del Fideicomiso al fiduciario sustituta. El Fiduciario no sera responsable por la no
aceptacion de la calidad de Fiduciario por parte de un tercero,

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario debera convocar a una Asamblea de
Titulares con al menos 60 dias de anticipacion a la fecha en que se proponga celebrar la
misma, a efectos de poner en conocimiento de los Titulares su renuncia.

Dentro del plazo de 60 dias de celebrada la ltima de las Asambleas de Titulares, los
Titulares deberan designar por Mayorfa Absoluta de Titulares un fiduciario sucesor y
comunicar al Fiduciario dicha designacion, mediante comunicacién escrita que incluira el
nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la recepcién
de la notificacion de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario debera otorgar y
enltregar todas {as notificaciones, instrucciones y demas documentos vinculados al
presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el pafrimonio del
Fideicomiso,

En caso que la Mayoria Absoluta de Titulares no enviaran la notificactdon comunicando el
nombramiento del fiduciario sucesor dentro del referido plazo de 60 dias, el Fiduciario
pondra el patrimonio del Fideicomiso a disposicion de la sede judicial compelente para la
designacion del mismo,
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24, SUSTITUCION DEL FIDUGIARIO

En caso de que el Fiduciario incumpla con cualquiera de sus obligaciones derivadas de
este Contrato de Fideicomiso, jos Nocumentes de Emision o al Prospecio, los Titulares
Gue representen ks Mayotfa Absoluta de Titulares podran disponer la suslitucion del
Fidugiario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para acluar como {al en aste tipo
de fideicomisos en fa Republica Oriental del Uruguay.

En tal caso. ef Fiduciario debaré ceder todos sus derechos hajo esle Contrato al nuevo
fiduciario nombrado por fa Mayoria Absoluta de Tilulares,

La Mayoria Absolita de Titulares deberd notificar al Eiduciario con una antelacion de al
menos 45 dias, la designacion de un fiduciaio susiituto por la Mayoria Absoluta de

“ ilares, ccomunicando st nombre vy domicilio. Dentro de tos 30 diss siguientes a la

racepcion de la notificacion de la desighacion del fichuciario sucesor, el Fiduciario debera
otorgar y entregar todas las notificaciones, instiucciones y demis documenios vincliades
al presepte Contrato con el fin de transferir al fiducianio sucesor el patrimonio ded
Fideinomiso. Los gastos y honorarios que se geheren per dicha sustitucion seran de cargo
de los Tiulares.

£] nuevo Fidusiario y/o la Mayoria Absoluta de THulares comunicardn al Fideicomitente

dicha sustitucion y ios datos de lanueva entidad que asumiré la calidad de fiduciario det
presenfe Fideicomiso.

25, ASAMBLEA DE TITULARES

28 4 Formade aciuacion de los Titulares

Actuacion en Asamblea: Cualguier solicitud, requerimiento, autorizacidn, instruceion,
noticia, consentimiento, decision y olra accion establecida en sste Contrato de
Fideicomiso o en Contrate de Entidad Representante o en los Valores como
correspondiendo a ios Titulares 0 @ determinadas mayorias de Titulares serd adoptada en
Asamblea de Tilulares,

Prueba de la decision adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier instrumento
por parte de un Titular © de su apoderado se podra probar por cualguler medio
satisfactorio para la Entidad Representante y gl Fiduciario.

259 Asambleas de Tiulares

faocal DA Gled Mabo, 8 I ia T nl

Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, la Entidad Representante
o Titwlares que representen al menos el 20% {veinte por ciento) del valor nominal de los
Valores emitidos y en circulacion, podran convocar, a través de la Entidad Represeniante,
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una Asamblea de Titulares. La Entidad Representanie convocara dentro del plazo de 60
(sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su
constitucion y funcionamiento para adoptar rescluciones, se aplicaran ias disposiciones
sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347),
en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en el Documentc de
Emision o en el Prospecto.

Dia de cierre de _[egi-stro: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de
registro de los Tituiares, a fin de determinar la identidad de los mismos.

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podra apartarse de los
reciuisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retnan los Titulares que
representante a totalidad de los Vaiores emitidos y en circulacion.

25.3  Desanollo de las Asambleas

Asistencia: L.as tinicas personas que estaran facultadas para asistir a fas Asambleas de
Titulares seran ios Titulares registrados con derecho a voto, ios representantes del
Fiduciario, la Entidad Regisfrante, las Bolsas de Valores en las que los Titulos de Deuda
coticen, el BCU y los asesores o terceros que la Enfidad Representante razonablemente y
a su exclusivo criterio acepte que asistan”,

Presidencia de la Asamblea: Las asambleas serén presididas por |a Entidad
Representante o por un Titular o por cualquier tercero que {a Entidad Representante
designe,

Procedimiento para &l desarrollo de la Asamblea: fa Entidad Representante tendra plenas
y amplias facultades para resolver en forma inapelable cuaiquier duda o controversia que
se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo fa asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualguier momento, incluso durante el desarrollo de Ia
asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o interpretacion sea un precedente para
otras situaclones en la misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando Ia
Entidad Representante en fodos los casos las mas amplias facultades de decision
inapelables. La Enfidad Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una
votacion sea secreta,

Quérum de asistencia; Ei quorum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
vélidamente serd de Titulares que fepresenten un porcentaje del valor nominal de los
Valores emitidos y en circulacion, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a
las mayorias que se requieran para adoptar las decisiones que se praponen,

A fin de determinar el quérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a voto en fas Asambieas de
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Titwares, aquelios Titlulares que tend%{:\!r‘fl[?&wégi\'%Etmg%;t‘ezggﬁf{éegfg%gﬁ el Fiduciario,
Mayoria Absoluia de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptard por el volo
conforme de al menos dos Titulares cuyos Vaiores representen en conjunto un valor
nominal superior al 50% {(chncuenta por ciento) del valor nominal de los Valores ermitidos y
en circulacién, deducidos los Valores propiedad de Jos accionistas de Fiduciaric,
empresas o personas vineuladas, controlantes o controladas segtn lo definen los articulos
48y 40 de la Ley 16.060, salvo que este Conlrato, el Contrato de Endidad Represeniante,
el Documento do ‘Emigéén o ia legislacion vigente requieran una mayoria superior,

Se deja expresa constancia que los acclonistas dal Fiduciario, empresas vinculadas,
controlantes o controladas pusden tenar participacién en las Asambleas por los Valores
que sean sus Tilulares, pero sus decisiones no seran computadas a fos efectos del volo,

Berecho a volo: Tendran defechy a volo Aguelios Titulares presentes en lu Asamblan e
astén debidamente registados como Titwlares de Valoses segin al iegistro levado por ia
Entidad Registrante. Cada Tiulo de Deuda dara derecho a un voto. Afin de delerminar Jos
quarums para sesionar v jas mayorlas correspondientes para resolver, no se tendrdn en
cherta ni tendrdn derecho a voto aquellos Valores que hubieran sido adguiridos por los
acciohisias del Fiduciario, empresas ¢ personas vinculadas, controlantes o confroladas
segun fo definen los artictlos 48 ¥ 49 de la Ley 16.060. La Entidad Representanie padra
exigirle al Fiduciario qus declare poi escrilo v bajo su responsabilidad si ha adquirido,
directa o indirectamente, Valores o si esta en conocimiento de que lo hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, controlantes o confredadas (segin lo definen los artictdos 48 y 45
de la ley 16.060) vy que indinue su monto .’

Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas; Toda decision adoptada en una
Asamblea regularmente celebrada por el vato de Titulares que representen el porceniaje
fequerido para dicha decision, sera obligatoria para todos los Titutares, aon para los
ausentes o disidentes,

25.4 Compsiencia de lag Asambleas

La Asambiga tendrs competentia para adoptar resolucidn sobre cualguier asunto
contenido en el orden del dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor neminal superior al 75% {setenta y cinco por ciento) de los Valores
emmitidos y en circulacion a la fecha de gue se trate, podrd resolver:

(a) Modificar Jas condiciones de emision de los Thulos de Deuda, finicamente en
cuanto al oiorgamienio de quitas o asperas para el page; modificaciones de las
fechas de pago, modificacién de Ia meneda de pago, o recepcion de pagos
anticipados.

(by Consagrar la forma de enajenacion de los bienes del pafrimonio fiduciario,
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(c) Designar a la persona que tendrd a su cargo fa enajenacion del patrimonio como
unidad de los bienes que la conforman

(d} La exiincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso

{e) La sustitucién de la Entidad Reptesentants.

CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES POR PARTE DE LA [deM

Mientras se mantenga vigente la cesion de los Créditos a favor del Fideicomiso, la IdeM
como admintstradora del Fondo, se obliga a:

(a) cumplir en liempo y forma, con todas las obligaciones que el Decreto, el Reglamento
del Fondo y demas normas ponen a su cargo;

(I;) aplicar en forma inmediata los mecanismos establecidos en el Decreto y el
Reglamento del Fondo para la aplicacion de la Garantia y el pago al patrimonio del
Fideicomist: de los monios que correspondan por aplicacién de Ja misma;

(c) realizar los pagos que correspondan ser efeciuados por la Garantia, dentro de los
primeros 10 dias corridos del mes que corresponda; y

(d) no modificat el porcentaje de la contribucion establecido en el Reglamento del Fondo,

La ldeM se compromete, de acuerdo a lo establecido por el articulo & del Decreto de la
Junta Departamental de Montevideo N° 30.598 de 18 de diciembre de 2003, a que el
porcentaje de permisos gravados con las contribuciones con relacion a los permisos
totales del sistema, en todo momenlte no podra ser inferior al porcentaje gue representen
dichos permisos gravados al momento de ta emisibn por parte del fideicomiso, con una
tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, la IdeM se compromete a que en caso gue
sea necesario o conveniente modificar alguno de los pemmisos ya existentes, tomarg en
cuenta ta participacién de las empresas de transporte en el mercado, de forma de no
afectar sustancialmente el porcentaje que representen las contribuciones verlidas por fas
empresas que paricipan inicialmente en el Fondo en el total de ingresos de} sistema at
momento de {a emisién por parte del fideicomiso.

27.DECLARACIONES DEL FIDEICOMITENTE

El Fideicomitente declara y garantiza que:
(a) Tiene competencia y facultades suficientes para suscribir el presente Contrato de
Fideicomiso. '

(b) Las personas que firman en representacion del Fondo el Contrato de Fidelcomiso, son
competentes para suscribir el mismo y obligar al Fondo de acuerdo a los términos y
condiciones de dicho documento.

(c) Ha cumplido con todos los requisitos normativos necesarios para la suscripcion del
presente Contrato de Fideicomiso.

{d)Todas las obligaciones asumidas por el Fondo por la firma del Contrato de

Edificio Sede, 1B de Julio 1360, Piso 2. CP 11200 Montevideo, Uruguay, 18
Tef: (598 2) 19560 2034/ 1760, Fax: (598 2} 1950 2819
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Fideicomiso, son leldas eflcaces enamenie ejecutables segin sus propios

términoa,

{e) No existe ninguna limitacion ni restriceién legal ni reglamentaria ni de ningtn otro tipo
para el otorgamiento del Contrato de Fideicomiso, y el otorgamiento dsl referido
centrato no viola ni resulta en un incumplimiento bajo ainguna nomma de derecho
vigenie, o bajo cualguier obligacion o restriccion gue afecte al Fondo o cualguiera de
sU8 activos o mgrcms

(f) Las partes comparecientes consienten expresamente gue ol Fiducliatio de tratamiento
a sus datos personales segtn lo dispuesto porla Ley N°18.331, de fecha 11 de agosio
de 2008, Ley de Proleceion de Datos Personales y Habeas Data y por los Decretos
N664/008 de fecha 22 de diciembre de 2008 y N 414/2009 de fecha 31 de agosio de
2008

28 INMFORMACION ¥ RENDICION DE CUBNTA A LOS FITULARES

El Fiductario enviard semasiralmente a cada Taular, a su domicilio registrado, un informe
global respecto de la composicion del Fideicomiso al ciene de cada semestie, incluyendo
el saldo inicial adeudado por Jos Titdos de Dauda en e periodo v el saldo final del periodo
informada.

Cada informe semestral se considerara una rendicion de cuentas y se considerara
aceptado si no fuera ohservado por escrito por el Tiular en forma fehaciente dentro de los
10 (diez) dias corridos de la fecha de su recepcion. Si el Titular no hubiese recibido el
informe dentro de los primeros 15 (quince) dias corridos de cada mes posterior al
semestre cerrado, podid requerir Una copla del mismo en sl domicilio del Fiduciario
contandose los 10 (diez) dias corridos para efectuar ohservaciones desde el décimo
quinto dia del mes.

Luego de Ia aprobacion express o técita, el Fiduciade quedard iibre de loda
responsabilidad frente a los Titulares presentes o futuros v a todos los demas ante los e
se hubieran rendido cuentas, por fodos los acios courrides durante el perlodo de la
cuenta,

Independientemente del informe semestral referido, cualquier Titular podra, con diez Dias
Habiles de preaviso, requerir por escrito informarion sobre el patrimonio del Fidelcomiso v
cualguier otra informacién con la que cuente & Fiduciario ¥ que razonablemente pueda
interesar al THular. En estos casos de solicitud de informes adicionales podran ser
aplicabies a los Titulares que asl lo requieran, cargos por emision de informes
extraordinarios segun establezea e informe oportunamente ef Fiduciario

Cualguier informacion, fuera de la pactada, que el Fiduciario proporcione a cualquier

‘Titutar, aun en forma regular, no importa obligacion para el Fiduclario de continuar

proporciongndola,

Edificie Seds. 18 de Julio 1360. Piso 2. GP 11200 Menlevideo, Uruguay. 18
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23.GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

De los pagos yue reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos y la Garantia, el
Fiduciario retendra en primer éimino los siguientes importes, los cuales seran de cargo y
costo exclusivo del Fideicomiso, y los aplicard al pago de los conceptos correspondientes:

{a) cualquier impuesto, tasa o contribucion que grave al Fideicomiso, los pagos del
Fondo al Fideicomiso, los pagos que el Flduciario efectle a los Titulares, la
emision de los Titulos de Deuda o la administracion del Fidelcomiso, incluyendo
la Tasa’de Control Regulatorio del Sistema Financiero;

= (b} la remuneracién del Fiduciario, de acuerdo a lo establecido en fa clausula 30 de
este Confrato;

() la remuneracién de los servicios de la empresa calificadora de riesgo por
actualizaciones o revisiones de ta calificacion cumplidas con posterioridad a la
Fecha de Emision;

(d) la remuneracion de los servicios de la fira auditora que realice la auditoria de
los estados contables de! Fideicomiso, y

{e) cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario luego de la Fecha
de Emision, para cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al
Fideicomiso o los Tiulos de Deuda, asi como cualquier gasto o costo en que
deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso,

No serén de cargo del Fideicomitente aquellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracion gue recibe el Fiduciario de acuerdo a este Confrato, ni aquelios gastos o
costos que se hayan generado por responsabllidad del Fiduciaria,

Todos los pagos de los Titulos de Deuda se realizardn una vez deducidos los tributos o
refenciones que correspondan,

En caso que el Fiduciario no pueda retener los impories sefialados anterlormente de los
pagos que reciba del Fondo, cualquiera sea la razén, dichas sumas podrén ser
adelantadas por los Titulares, quienes tendran derecho a ser reembolsados por el Fondo,
descontando los importes correspondientes del fiujo de fondos una vez que se reanuden
los pagos.

30.RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacion por los servicios de emision, direccion y adminisiracion de Fideicomiso
que el Fiduciario se obliga a prestar por el presente Contrato, el Fiduciario percibira la
siguiente retribucién:

(a) Comisidn de emision: 0,12% sobre el fotal emitido pagadera al momento de la
* emisién. | :

Edificte Seds. 18 da Julio 1360, Piso 2. CP 11200 Montevideo, Uruguay, 21
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{b) Comision de administracion: Ul 30.000 (treinta mil con 00/100 unidades indexa-
das) mensuales.
A dichas comisiones debe agregarsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregado
{22%).

Dicha retribucin sera de cargo del patrimonio del Fideicomiso y serd descontada de los
pagos que reciba el Fideicomiso correspondientes a los Créditos.

Los impuestos presentes o futuros que graven dicha retribucion, al igual que todo tipo de
gastos en que se incurra para el cumplimiento de jos fines del Fideicomiso, seran con
cargo a los Créditos.

31.INDEMNIDAD

El Fideicomitente se hara responsable, dejando a salvo al Fiduciario en caso que se
presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del Fiduciario y/o sus
empleados o representanies, en virlud de cualquiera de los actos realizados con relacion
al presente Fideicomiso, excepio por culpa grave o dolo.

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito al Fideicomitente y los Titulares respecio de
cualquier demanda o requerimiento judicial que estuviera refacionada con el presente
Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomiso, al Dia Habil siguiente a aquel en que
recibiere la respectiva demanda o requerimiento judicial,

32.MORA AUTOMATICA

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Confrato se
producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase
alguna.

33.JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Contrato se rige por y est4 sujeto a las leyes de la Reptiblica Criental del
Uruguay. Para cualquier cuestion que se suscite en relacion con este Contrate, seran
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo,

34, COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes
se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier
medio fehaciente, como ser e telegrama colacionado, carta con acuse de recibo o
cualquier ofro medio que acredite la recepcion de forma fidedigna, al domicilio constituido
por cada parte en este Contrato,

‘En elﬂcaso de los Titulares, se tomara como valido el domicifio que cada Titular haya

Edificls Sede. 18 de Julic 1360. Piso 2. CP 11200 Montevidea, Uruguay. 22
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daclarado al momento de adquirir los valores emitidos.

35. REGISTRO DEL FIDEICOMISO

El presente Contrato de Fidelcomiso serd insctipto de acueido a lo establecido por &l
articulo 17 de la Ley y 2 del Decreto, en el Registro de Actos Parsonales, Seccién
Universalidades, .

7

Los costos que se generen por dicha inseripcion serén de cargo del Fideicomisg.

36, CERTIFIGACION DE FIRMAS

Las partes zoficitan la cerificacion nelarial de las firmas pusstas al nie dal presanie
Contrato,

Lags paries tirman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar y fecha indicado
en la comparecencia,

Por ol Fondo de Financlamiento del Transporte Colective Urbano de Montevideo:

/

Firma;

A g ANIEL MARTINEZ
Aclaracion; /fn)tendame de Kontevideo

Por BF ASSET M yﬁkﬁaEMENT Administradora de Fondos de inversidn S.A:
J
Firma:

Aclaracion. /4 Ropatty )4

Edificio Seda. 18 de Julio 1360, Piso 2. CF 11200 Montevideo, Uruguay. 23

81 %/




-——“_*——H—’h‘_x—;

Slgue . Pape! Notarial
de Actuacién Serie F% ......
NE’S:Z:?'EG%L,?- aerge |

9] %tr{r -
Serviclo e ﬁcrib am
Intendencta d& Montevides

€62



Fo N° 401343

INTENDENGIA DE MONTEVIDEQ - 88304/7
Lycia DI FLURI, ESCRIBANA de la INTENDENCIA DE MONVEY L,

GERTIFICO QUE: Las firmas que lucen al pie del contrato de
Fideicomise Financierc gue antecede, son auténticas vy
pertenecen a las personas habiles y de mi conocimienteo: I)
Inggniéro Daniel MARTINEZ y Sefior Diego RODRIGUEZ CASTAGNO ,
sorientales, mayores de edad, domiciliados a estos efectos
en Avenida 18 de Julio 1360 y Juncal 1392 de esta ciudad,
titulares de las cédulas de identidad nimeros 1.360,417-8 Y
4.021.524~7 respectivamente, guienes previa lectura lo
otorgaron y suscribieron en mi presencia en nombre vy
representacién de la Intendencia de Montevideo y de EF ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD
ANONIMA respectivamente, en sus respectivas calidades de
Intendente de Montevidéo y Presidente de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE ‘E’ONDOS DE INVERSION SCCIEDABD ANONIMA, 1}
La Intendencia de Montevideo es persona juridica vigente vy
habil, fue creada por la ley 3.417 (ley de creacion de la
Juntas Econdmicas Administrativas), rigiéndocse por el
articulo 262 y siguientes de la Constitucién de la Repliblica
y por la ley 98,915 del are 1935. Esta inscripta en el
Registro Unico Tributario de la Direccién General impositiva
con el namere 211763350018, con domicilic en la Avenida 18
de julio 1360 de esta ciudad . ITI} Segin el articulo 276 de
la Constitucidn de la Repébl;ca y el articulo 35 de la ley

organica 9515, el Intendente representa al Departamento en
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sus relaciones con los Poderes, Gobierncs Departamentales vy
en sus contrataciones con oOrganos oficiales y privados.
Segun acta de asuncidén de cargo realizada en Montevideo el
dia 9 de Jjulio Ae 2015 y protocoliezada en igual lugar y
fecha, el. Inquiero Daniel Martinez, fue investido en el
cargo de Inténdente por el periodo 2015~2020. Cargo gque se

ericuentra vigente.-III) I) EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, es

persona juridica habil y vigente, inscripta en el Registro
Unico Tributario de la Direccidn General Impositiva con el
namero 21 476953 0012 con demicilio en la ciudad de
Montevideo y sede actual en la calle Juncal nlmero 1392. II)

(1) E.F. ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

INVERSTION SOCIEDAD ANONIMA, es persona juridica habil vy
vigente, constituida por Acta de fecha 15 de enero de 2003
bajo la denominacidén de FL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSICN S.A., habiendo side sus Estatutos
debidamente aprobados por la Auditoria Interna de la Nacién
el 27 de marzo de 2003, inscriptos en el Registro de las
Personas Juridicas seccién Registro Nacional de Comercio, el
7 de abril de 2003, con el ndimero 2.014 y publicados en el
Diario Oficial y El Edicte el dia 30 de abril de 2003. (i)
Por Asamblea Extraordinaria de Acclionistas de fecha 16 de
eneroc de 2004, se resolvid modificar la denominacién,

adoptando la actual de EF _ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
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FONDOS  DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue

aprobada por la Auditoria Interna de la Macgién el 17 de
marze de 2004 ¢ inscripta en ) Reglistro do las Personas
Juridicas, seccidn Registro Nacional de Comercio, el dia 23
de farzo ds 2004 con el ntmero 2.131,  bhabiendo sido
publicado en el bDiario 0ficial y El Edicto del 12 de abril
de 2004, (iii) Del  refevido tstatato vy su  postericr
Modi Bleacion suvge guor al ol plaso de La sociadad es da 100
anes y estd vigente al dia de hoy v b} la representacidn de
la sociedad, corresponde al Administrader, el Prasidente o
el Vicepresidente indistintamente, o] dos Directores
cualesquiera actuando cenjuntamente, {iv) Por Asamblea
General Ordinaria de Acplonistas de fecha 23 de diciembre de
2015, se designd el siguiente Directorio: Presidente: Diego
Rodriguez Castagno, titular de la cédula de identidad ndmero
4.021.524-7 y Vicepresidente: Nelson Mendiburu Battistessa,
titular de la cédula de identidad nt+umerc 3.340.184-9;
stendo los dnicos directores designados al dia de hoy, no
luciendo copiadas al libro respectivo, actaé gue modifigquen
dicha designzcidén y quienes se encuentran en el ejercicio de
sus carges al dia de 1a fecha. (v} La sociedad dio
cumplimiento a lo estableside en los articulos 13 vy
siguientes de la Ley 17.%04, habiendo comunicade 1la
integracién actual del Directorio, al Registro de las

Persconas Juridicas, secclién Registro Nacional de Comercio,

65
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el dia 7 de enero de 2016 con el nuUmero 154 VIII) Lo
anteriormente expuestc surge de los documentos y normativa
que lengo a la vista. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte
interesada y a los efectes de su presentacidn ante el
Registro Ngci;nal de Actos Parsonales, expido el presente
sello, signo y Firmo en dos hojas de papel notarial de

actuacién serie Fn nimeros 222281 y 222282 en Montevideo el

veinticinco de abril del) afio dos mil dieciocho, -

- Esc. Lucia Di Fluri
Servicio de Escribanla
tniendencia tle Mentevideo
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ACTA DE  BOLICITUD, En  la ciundad de Montevideo, <l
veintisiete de abril de dos mil diecioche, ante mi, Lucia
Di. Fluri, Escribana de la TIntendencia de Montevidec,

s

womparete el Bseribano Miguel Angel Sturla Taes, en sa
calidad de Director Interino del Servicio de Escribania de
la Intendencia de HMontevideo ¥y actuando en nombre vy
repregentacidn de la wisma, wme solicita incorpore  al
Rogistrs de [Protocolizaciones  da la Tntendencia da
Montevideo, los siguientes dochmentos gue  mE  epitrega:
“Contrato de Fidelcomiso Financiero”, suscripte en 1ia
cindad de Meontevideo, el dia veinticince de abril de dasg
mil dieciocho, por la Intendencia de Montevildeo vy EF
MANAGEMENT Admini-stra:dora de Fondos de Inversidén S.A.,
Certificado Notarial de Firmas, realizado por la Escribana
Tucia Di Fluri en igual fecha y la presente Acta de
Solicitud. HAGO CONSTAR QUE: Conczco al comparecisnte. Esta
Acta as leida por mi y el compareciente asi la otorga v

suscribe manifestando hacerio con su firma habitual.

a7
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No.133. - PROTOCOLIZACION DE DOCUMENTOS Y ACTHR.- A SOLICITUD
DE LA INTENDEN&IA DE MONTEVIDEO.- En 1la ciudad de
Montevideo, el veintisiete de abril del afio dos mil
dieciocho, en cumplimiente de lo solicitado, procedo a
incorporaf al Registro de Protocolizaciones de 1la
Intendenciar de Montevideo, los siguientes documentos:
Qéontrato de Fideicomiso Financiero”, suscriplto en la
ciudad de Montevideo, el dia veinticinco de abril de dos
mil dieciocho, por la Intendencia de Montevideo y BEF ABSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.,
Certificado Notarial de Firmas, realizado por la Escribana
Lucia Di Fluri en igual fecha y el Acta de Solicitud que
anteceden, 1o gue verifico con el nimerc 133 del Folio 793
al folio BO7 vuelto. Eéta Protocolizacion sigue
inmediatamente,” a la nimero 132, realizada el dia de hoy,
bajo el membrete: Protocolizacién de Documentos y Acta.- A
solicitud de la Intendencia de Montevideo, del folio 774 al

folio 792 wuelto, -

(o,
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S _PRIMER YESTIMONIO cue he compulsado de la Protocolizacidn

gque luce incorporada al Registro de Protocolizacicnes de la
intendencia de Montevideo con el nmimero 133 del folio 793 al

folio 807 wvuelto. EN _FE DE BLLO, para la “EF AS3SET MANAGEMENT

Administradora de Fondos de TInversidén S5.A.7, expido el
prosente gue sello, siguo v Flemo en Montevideo el Lvelnta e

A

ahril de dos mil diecliocho, en dieciséis folicz de TPapel

/ et
Neotarial de Actuacidn: Serie Fo, 401317, 401369,

401370,401435, 401437, 401440, 401444, 401445, 401364, 401365,

401326, 401342, 401343, 401344, 401347 y 401447, Sabesincavoindoes,
VAL
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MINISTERTO DE EDUCACION Y CULTURA
DIRECCION GENERAL DE REGISTROS e

MNRO.36521

INSCRIPTO CON EL NRO.36521, en el;
REGISTRO NACIONAL DE ACTOS PERSONALES, el dia y hora 20/08/2018 10:20:25, el documento cuyas
caracleristicas se indican;

Esoribano/Emisor;
DE MONTEVIDEO INTENDENCIA MUNICIRAL

FINEICOMISO .
Calificacion: PROVISORIA

A los solos efectos de ligar el documente quo antecede con fa presente, sa indica;

Fiduciario

EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA RUT:
214769530012

fideicomitents

INTENDENCIA DE MONTEVIDEG RUT: 211763350018

fideicomttania

FONDO DE TINANCIAMIENTO DEL TRAMSPORTE COLECTIVO HRBANO NE MONTEVIDED

fanparado en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] MNro,  defecha __

de fecha _

Acto Condicional. Se presenté Reserva de Prioridad Nro, L
#{Control fiscal:
Ley 16170 art.626 reciho Nro, _de fecha _

—M_enm Tass Registral; 2830
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FS0, ANA INES MARTINEZ GORRAL - 13886/2

ANA INES MARTINEZ CORRAL, ESCRIBANA PURLICA, CERTIFICO

QUE: T) EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA D¥ FONDOS DR

INVERSTION SOCIEDAD ANONIMA Cumplié con 1o dispuesto en

la ley 19.484, habiendo comunicado al Banco Central del
Uruguay, seqgin certificade expedido con el numero

ordinal 21427316, el 10 de mayo de 2018 con intervencion

del Escoribana JToan Topyacto  Riveron Rodrigues, nao
existiendo modl ficaciones posteriores a dicha

comunicacién. IT) BL sello con la Intervencidn del Banco
Central del Uruguay 2on sSus datos completos y
debidamente firmade, se encuentra en al Primer
Testimonio de la Modificacién del Fideicomliso Financiero
inscripto en el Registro Nacional de Actos FPersonales
ceccidén Universalidades con el ntmerc 37013 el 30 de
agosto de 2018; el cual se encuentra en tramite de
ingcripoidn, LILY Tuve a la vista la documentacidn dque

acredita los extremos c¢ertificados, EN FE DI ELLO, a

solicitud de parte y para su presentacién ante guien

corresponda, expido el presente, gue sellioc, signo vy

firmo en la ciudad de Montevideo, el treinta y uno de

agosto de dos mil dieciocho.
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INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ - 9930417

MODIFICACION DE CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En Monfevideo, el 9 de julio de 2018, entre POR UNA PARTE: la INTENDENCIA DE
MONTEVIDEO, en su calidad de administradora del FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO (en adelante el “Fondo” o el
‘?Fideicomitente")})representgdn en este acto por el Sr. Intendente de Montevideo, Ing.
Daniel Martinez, con domicific en la Av. 18 de Julio N° 1360 de esta ciudad e inscripta en
la Direccién General Impositiva (en adelante DGI) con el siguiente nimero de Registro
Unico’ Tributario (en adelante RUT) N° 21.176335.0018; POR OTRA PARTE: EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. {en adelante el “Fiduciario™)
representado en este acto por Nelson Mendiburu, C.l. 3.340.184-3, con domicilio en
Juncal 1392, Montevideo, inscripta en la DGI con RUT N° 21.476953.0012, e inscripcion
en el Registro Nacional de Comercio el 7 de abril de 2003 con el nimero 2014 convienen
en celebrar la presente modificacion de Contrato de Fideicomiso, conforme a los
siguientes términos y condiciones;

1. ANTECEDENTES

El Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 30.598 de fecha 18 de diciembre
de 2003 (en adelante el "Decreto”), creé el Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo, el cual.se financiara mediante una contribucion
proveniente de la venta de boletos por los ‘servicios de transporte colectivo urbano de
pasajeros, a cargo de las empresas permisarias y concesionarias de servicios de
transporte colectivo urbano de pasajeros. Dicha contribucién sera de hasta un 5% {cinco
por ciento} de la recaudacion bruta total de fodas las empresas, proveniente de la venta
de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, incluidos los
montos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de Montevideo.

Por Resolucion N° 1522/10 del Intendente de Montevideo de fecha 15 de abril de 2010, sez
fijo la contribucion a realizar al Fondo, una vez cancelada la cesion de créditos efectuada3
al fideicomiso “Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo;%
Fideicomiso Financiero” en un 3% (tres por ciento). g

(]
Las empresas de Transporte que aceptaron participar en el Fondo y se obligaron af
efectuar la referida contribucién, suscribieron el correspondiente documento de adhesiorg
y cedicron los Créditos del Fondo al Fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo II” (en adelante “FTU 11"} .
con fecha 6 da julic de 2010,

ZINLLHYIN 13iNYG Bu;

Ante el interés por instrumentar un nueve mecanismo de financiamiento para destinar al
cumplimiento de los objetivos del Fondo, v sin perjuicio de la existencia del FTU I, los
Creditos seran cedidos al presente Fideicomiso.
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Por Resolucién 603/18 det intendente de Montevideo de fecha 1 de Febrero de 2018, se
fijé la contribucién a realizar al Fondo en un 2%, de la recaudacién bruta fotal de cada una
de las Empresas de Transporte por concepto de venta de bolefos por los servicios de
transporte colectivo urbano de pasajeros de Montevideo.

Las Empresas de Transporte, por su parte, aceptaron participar en el Fondo y se
obligaron a efectuar la contribucidn correspondiente a los Créditos, de acuerdo al
documenic denominado Acuerdo Marco para la Participacion en el Fondo de
Financiamiento def Transporte Colective Urbano de Montevideo Hl, tode lo cual surge def
expedienie 2017-4882-88-000035.

A efectos de ohtener el nueve mecanismo de financiacion para las empresas beneficiarias
del-Fondo, se constituye el presente Fideicomiso que emitira tifulos de deuda a favor de
inversores, de acuerdo a los férminos y condiciones que se establecen a continuacion.

Con posterioridad a la firma del Contrato de Fideicomiso, las partes acordaron modificar
determinadas clausulas del mismo, y acordaron modificar el Contrato de Fideicomiso, el
gue quedara redactado en su folalidad de acuerdo a los términos que se indican a
continuacion, :

2. DEFINICIONES

A ios efectos del presente Confrato, los términos que a continuacion se definen tendréan el
significado que se les asigna en esta clausula, tanto para su acepcion singular como
plural: B ‘

“psamblea de Titulares” es la reunidn de los Titulares de los Titulos de Deuda de
acterdo a lo establecido en este Confrato v en el Contrato de Entidad Representante.

“Agente de Pago” es EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
“Beneficiarion” son ios Tiwlares. '
“BCU” es el Banco Cenfral del Uruguay.

“Acuerdo Marco” documento de fecha 14 de abril de 2018, por el cual las Empresas de
Transporte aceptaron y se obligaron a realizar las contribucicnes al Fondo fijadas por la
Resolucién del intendente Municipal de Montevideo N° 603/18 de fecha 1 de Febrero de
2018 y manifestaron su conformidad con Jas condiciones econdmicas para la cesién de
los Créditos al presente Fideicomiso, autorizande a la ldeM para que suscriba con el
Fiduciario el presente Confraio,

«Contrate” o "Contrato de Fideicomiso” es el presente conirato de fideicomiso.

“Contraio de Enfidad Representante” es el conirato en virtud def cual la Entidad
Representante asume la calidad de representanie de los Tilulares.

Edificic Ssde. 18 de Jullo 1360, Plso 2, CP 11200 Montevideo, Uruguay. 2
Tel: (598 2} 1950 2034/ 1760, Fax; (508 2) 1950 2919
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“Créditos” son ios derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del
Fideicomiso, por efecto resultante del Contrato de Fideicomiso, cofrespondientes a la
contribucion del 2% de la recaudacion bruta total de cada una de las Empresas de
Transporte proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte cofectivo
urbano de pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios de ia ideM,

=

“Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario 2 nombre del Fideicomiso en una

institucion de intermediacion financiera uruguaya, en la cual las Empresas de Transporte

deberan efectuar los pagos correspondientes a los Créditos, o aquefla cuenta del
Fideicomiso que la sustituya en el futuro.

“Dacreto” es ef Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 30.508 de fecha 18
de diciembre de 2003.

“Dia Habil” es un dia en gue funcionen en Uruguay, las insfituciones de intermediacion
financiera y las bolsas de valores.

“Documento de Emisidn” es el o los documentos mediante los cuales &l Fiduciario emite
los Titulos de Deuda a favor de los Titulares,

“Empresas de Transporte” son las empresas CUTCSA, COETC, UCOT y COME, que
manifestaron su conformidad para participar en el Fondo y todas aquellas empresas gue
obtengan en el futuro aigunc de los parmisos de las empresas CUTCSA, COETC, UCOT
y COME, las cuales deberan aportar por la recaudacion correspondiente a dichos
permisos. En el caso de las empresas CUTCSA, COETC, UCOT y COME, estaran
gravados todos los permisos gue expiotan actualmente, asi como todos Ios que adauieran
en el futuro. '

“Entidad Representants” es la entidad que actuara como representante de los Titulares
de los Titulos de Deuda, de acuerdo a | previsto por el articuio 73 de la Ley 18.627.

“Fecha de Emision” es la fecha en que se haga efactiva la emision de los Titulos de
Deuda, una vez registrada la oferta piblica por el BCU.

5=
F&8
25
g8
&‘E\
&=

.
E AN
a N

o =

“Fecha de Pago” es fa fecha en que deba realizarse un pago correspondiente %;’s
oY

amortizacién de capital y/o intereses de los Titulos de Deuda.

“Fideicomiso” es el fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo III", que se constituye por el presente
Contrato,

“Fideicomitente” es la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, de acuerdo a
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la autorizacion suscrita por las empresas CUTCSA, COETC, UCOT y COME.
“Fiduciario” es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.

“Fondo” es el Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Urbane de Montevidec
creado por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo.

“Garantia” es la garantia establecida por los ariiculos 14 y 15 del Decreto, por la cual se
afectan los subsidios que tas Empresas de Tiansporie tienen derecho a recibir de la Idei,
en garantia del pago de las contribuciones al Fondo,

“Ijebi” e la Intendé-ncia de Montevideo,

“impérﬁe de la Emisién” es el equivalenie a hasta Ul 225.000.000 (duscientos
veinticinco millonas de Unidades Indexadas).

“Ley” e la iey 17.703 del 27 de cctubre de 2003, que reguia los Fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de al menos dos Tiulares, cuyos
Tituios de Deuda representen en conjunto un valer nominal superior ai 50% (cincuenta par
ciento) del capital adeudado, a la fecha de que se trate,

“Pesos” es la moneda de curso legal en la Republica Oriental del Uruguay,

“Prospecto” es el prospecio que el Fiduciario emife a los efectos de la emision de los Ti-
ulos de Deuda a favor de los Titulares. '

“Regisire” es un registro levado por el Fiduciario en el que se asienian los nombres y
otros daios identificatorios de lus Titulares de los Thulos de Deuda, asi come las transfe-
rencias y ofros negocios juridicos relativos a los mismos.

“"Reglamento del Fonde™ es el Reglamento que fuera aprobado por fa Resolucion del in-
tendente Municipal de Montevideo N° 603{18 de fechz 1 de Febrero de 2018.

“Titulares” son los titulares Jegitimos de los Tiulos de Deuda, tal comoe resulian del
Regiatro,

“Titulos de Deuda” son los titulos represeniativos de deuda emitidos por el Fiduciario
conforme a lo gue se establece en los correspendientes Documentos de Emisicn.

" o “Unidad lndexsda” es la unidad de cuenta denominada Upidad Indexada creada
por la ley 17.761 de fecha 12 de rvayo da 2004,

Edlficio S;de. 18 de Julio 1360, Plso 2, GP 11200 Montevideo, Urugusy, 4
Tet: (586 2) 1950 2034/ 1760, Fax: (598 2) 1850 2219
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3. PARTES INTERVINIENTES

Son partes de este Contrato las siguientes:

(a) Fideicomitenpe: es la intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora
del Fondo de Financiarniento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo.

(b)Fiduciario: es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién
5.A .

(c) Beneficiarios: son los Titulares de los Titulos de Deuda.

4, CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

Por el presente contralc se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso
Financiero Fondo de Financiamiento def Transporte Colective Urbano de Montevideo 111",
en vitud del cual el Fideicomitente transfiere los Créditos con la correspondiente
Garantia, por el plazo que se establece en este Contrato y para ser destinados al
cumplimiento de los fines del mismo.

5. INCORPORACION DE LOS BIENES AL FIDEICOMISO

Por el presente Contrato, el Fideleomitente, en su calidad de administrador del Fondo,
cede y transfiere al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, libre de
obligaciones y gravamenes, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por e! Fondo
correspondiente a jos Créditos. Los Créditos (2% de la recaudacitn bruta total de las
Empresas de Transporte, incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan
aplicar}, serén cedidos por el plazo que se establece en la clausula siguiente.

La transferencia de los Créditos incluye el derecho a ser beneficiario de la Garantia
establecida por log arficulos 14 y 15 del Decreto, reglamentada en el Reglamento del
Fondo. En tal senfido el Fideicomitente garantiza al Fiduciario, en su calidad de fiduciario
del Fideicomiso, gue cumplira en tiempo y forma con los mecanismos establecidos en el
Decreto y el Reglamento del Fondo para la aplicacién de dicha Garantia y el pago al
Fideicomiso de los montos que comrrespondan por aplicacion de fa misma. El
Fideicomitente se obliga a abonar los importes que correspondan a la Garantia
directamenie en la Cuenta,

El Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, en su
HSMO grado y prelacién, y garantiza al mismo la existencia y legitimidad de los Craditos
cedidos en virtud del presente Contrato. El Fideicomitente garantiza asimismo, que Jos
creditos derivados de las contribuciones al Fondo no han sido cedidos con anterioridad y
que sobre los mismos no existen embargos ni gravamenes de especie alguna.
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Eil Fideicomitente se obliga a cumpiir en tiempo y forma con todas las obligaciones que el
Decreto y el Reglamenio del Fondo ponen a su cargo de forma de no afeciar la
generacion de los Créditos cedidos.

6, PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO

Los flujes de fondos que se ceden conforme a este Conirato de Fideicomiso, son todos
aquellos derivados de los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora gue
correspondan aplicar) y la Garantfa, por un plazo suficiente hasia que los Tilulares
recuperen el iotal adeudade por los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario, v se
paguen fodos los gastos, tributos y otros costos del Fideicomiso conforme lo establecido
en este Contrato, Los pagoz aue serdn considerados a los efecios del caleulo del plazo,
setan los efeciivamente percibidos por el Fideicomiso.

Toda disminucion o interrupcion en el fluje de fondos cedido, por cualquier causa,
producira la extension del plazo por el que se mantendrd vigente la cesion del flujo de
fondos al patrimonio del Fideicomiso, hasta que se alcance la igualdad establecida en el
parrafo anterior.

7. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

El pairimonic del Fideicomiso estard constiiuido por los derechos cedidos sobre los
Créditos. -

El patrimonio fideicomitido gueda afectado Onica y exclusivamenie a los fines que se
destina y solo podran ejercitarse respecio a él, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes, por lo que el Fideicomitente no se reserva sobre los bienes fideicomitidos
derechos ni acciones y en todos los que le corresponden quedan transmitidos al
Fiduciario, quien serd titular del mismo v de todas las facultades inherentes de ese
caracter.

8. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO

Los Creditos que conforman el aciivo del Fideicomiso se valuardn al respectivo valor
nominal, mas el interés devengado 2 |a fecha de la valuacion.

Los pasivos del Fideicomiso se valuaran a su valor nominal, mas el interés devengado a
la fecha de valuacién, en caso de que o hublera.

8. NOTIFICACION A LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE

El Fideicomitente se obliga a nofificar a las Empresas de Transporte, tanto las gue existen
aclualmenie como las que existan en el fuiuro, la existencia de Ia presente cesion de los
Craditos al patrimonio del Fideicomisu, informando a las mismas mediante carta susecrita

[

Edificks Sede. 16 de Julio 13680, Piso 2. GP 14200 fontevideo, Unspuay. 5]
Tel: (598 2) 1850 2034/ 1760, Fax: (528 2) 16502819

78




NS 892721

| Intendencia de

Movilidad INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ - 98304/7

por el Fideicomitente, que todos los pagos correspondientes a los Créditos, fueron
cedidos a favor del Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, vy deberén ser
abonados (nicamenie mediante deposito en la Cuenta.

E! Fideicomitente se obliga a realizar dicha notificacién al momento de otorgar la
concesién o el permiso respectivo a las empresas de transporte definidas en el articulo
segundo de este confrato.

10.FINALIDAD DEL FIDEICOMISO

La finalidad del Fideicomiso es la obtencidon de financiamienio por pare del
Fideicomitente, mediante la emisién por oferta publica por parte del Fiduciario de Titulos
de Delda garantizados con los bienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

Los fondos que se obtengan por ia colocacion de los Tituios de Deuda que emita el
Fiduciario conira los bienes transferidos al patrimonio del Fideicomiso, una vez deducidos
los montos indicados en la cldusula 11 siguiente, serdn transferidos ai Fideicomitente
como contraprestacién por dicha transferencia. Dichos fondos deberdn ser transferidos al
Fideicomitente dentro del Dia Habil siguiente a recibidos los mismos por parte dal
Fiduciario, 2 la cuenta del Fondo en el Banco de.fa Repdblica Oriental del Uruguay.

11. DEDUCCIONES DEL PRECIC A PAGAR AL FIDEICOMITENTE

De los montos recibidos por la emisién de los Titulos de Deuda y que corresponden pagar
zl Fideicomitente, se deduciran por pare del Fiduciario los impories indicados a
continuacién, a los efectos de ser aplicados por &l Fiduciario @ pagar sus gastos y
honorarios derivados del presente Contrato:

(a) la remuneracién inicial del Fiduciario gue sea exigible en ocasion de la emision de
los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo establecido en la clausula 30 de este
Contrato;

{b) la remuneracién de CARE Calificadora de Riesgo S.R.L, por la calificacion inicial
de Ia emision, equivalente a la suma de US$ 11.000 mas IVA (la cual podra ser
pagada también directamente a guienes hayan pagado por adelantado dicho
gasto);

(c) la remuneracién del Estudio Juridico que ha intervenido en fodo el proceso de
estructuracién de la emision, Ferrere Abogados, equivalente a la suma de US$
40,000 mas IVA;

(d} la remuneracion de la firma consulfora que asesoré en todo el proceso de
estructuracién de la emision, CPA/Fermere, equivalente a la suma de US$ 30.000
mas {VA,;

(e} la remuneracién de la Entidad Representante de acuerdo a lo establecido en el
Confrato de la Entidad Representante;
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f los gastos necesarios para obtener el registro o hacer posible el registro ©
comearcializacién de los Titulos de Deuda en la Bolsa Elecirénica de Valores v/o en
la Bolsa de Valores de Montevideo, si procediera; y

Los gastos son de cargo del Fiduciario coma fiduciario del Fideicomiso, v los mismos
seran facturados al Fideicomiso.

12.EMISION DE TiTULDS DE DEUDA

De acyerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario sfectuard ia emision de los Titulos de
Deuda, Los Tiules de Deuda seran emitidos en Unidades Indexadas,

Los Thulos de Deuda se emitirdn por hasta un monte méximo en Ul de
225.000.000(doscientos veinticines millones de Unidades indexadas).

Los fondos gue reciba el Fiductario correspondientes a los Créditos v la Garantia, una vez
deducides los imporles gue correspondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato,
serdn destinados al pago de los Titulos de Deuda.

Los Créditos se aplicardn en primer lugar a los intereses generados hasta ef momento de
page y el exceso se afectara a la amorizacion de capital, cuyo detalle deberd explicitarse
en cada pago.

Los Titulos de Deuda seran emitidos mediante oferta publica, debiendo el Fiduciario
realizar todos los trémites necesarios para la‘inscripcidn de la emision de los Titulos de
Deuda en el Registro de Valores del BCU.

El Fiduciaric procedera a realizar la emision de los Tilulos de Deuda siempre que
previamerite reciba la documentacién que acredite que la Garantia del Fondo creada por
el Decrefo 30.598 para cada Empresa de Transporie, tiene al menos un porcentaje libre
de gravarmenes equivalente al 6,5% de la recaudacion bruta total proveniente de la venta
mensual de boletos por los servicios de transporie colectivo urbane de pasajeros, inciuido
ins montas del subsidio correspondiente a dicha venta, a cargo de la Iniendencia de
Montevideo, o no existieran cesiones de créditos derivados de los subsidios que tengan
prioridad para su cobro frente a la nueva cesidn a este Fideicomiso.

Los Tiulos de Deuda seran escriturales v seran emifidos a faver de los Tiulares mediante
el Documento de Emisién,

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciaric efectuars una smisitn de Titulos de
Deuda de acuerdo a los términos v condiciones que se incluyen a continuacion:

. Tiulps: Tiwlos representativos de deuda escrituraies

Edificio Seds. 18 da Julio 1360, Plao 2, CF 11200 Monteviden, Urugtay. 8
Tel: (598 2) 1950 2034/ 1780, Fax; {598 2) 1950 2619 :
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Moneda: Unidades indexadas
imparte de la Emision: Hasta Ul 225.000.000

Interés; A determinar previo a la emisién

Valor Nominal -

De los titulos: . Ul 1

figcha de Emision: Una vez registrada la oferta publica por el BCU
Amortizaciones: Mensuales, variables en funcién de los Créditos recibidos
Plazo: Variable en funcion del flujo de fondos cedido

Agente de Pago: EF Asset Management AFISA

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

Regisiro: Banco Central del Uruguay

Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

13.SUSCRIPCION E INTEGRACION

Las suscripciones e integraciones de ios Titulos de Deuda se realizardn de acuerdo al
mecanismo que determine el Fiduciario en el Prospecto.

lLa emision de los Valores, se realizara en virtud de Jas integraciones efectivamente
realizadas.

Los interesados deberan cumplir con aguellos recaudos que establezca el Fiduciario,
suscribiende la documentacion gue éste estime necesaria.

14.ENTIDAD REGISTRANTE

I3

FEQ

El Fiduciario actuaré como “entidad registrante” de la emision de los Vaiores, de acuerdo 3 o

i N " x . . =

a los términos y condiciones que se indican en este Contrato y en los Documentos de ® Zz
Erision. 2= .
AN
=55

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar el Registro en el que se anotaran elg =l

numero de orden de cada Valor, los pagos realizados por los mismos que corresponden a8 &
-cada Titular, y los datos identificatorios del Titular. También se inscribiran en el Registro "\ \
todos los negocios juridicos gue se realicen con Ios Valores, y cualquier otra mencién que \J
derive de sus respectivas situacionas juridicas, asi como sus modificaciones.

La Entidad Registrante podra llevar el Registro por medios fisicos o electronicos.

En caso de duda sobre [a titularidad de los derechos sobre los Valores, 0 en cualguier
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caso que asl lo enfienda conveniente, la Entidad Registrante podra requerir la opinién de
un asesor letrado independiente, 0 una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de
asegurar ia regularidad de su conducta como encargado del Registro.

La Entidad Registranfe serd responsable de fodos los gastos generadeos por tales
consultas o procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la Entidad
Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los cagos de responsabilidad de la
Entidad Registrante, dichos gastos seran de cargo del Tiular de los Valores, del Fiduciario
o del patrimenio del Fideicomiso, segln corresponda,

15. AGENTE DE PAGO

El Fiduciario actuara como “agenie de page” de la emisidn de los Valores, de acuerdo a
los términos y condiciones gue se indican en este contrate y en los Documentos de
Emisidn.

16. PLAZO DEL FIDEICOMISO

El Fideicorniso se mantendré vigente y vélido hasta la cancelacién en forma fotal de los
Titules de Deuda emilidos por el Fiduciario vy las demdas obligaciones derivadas de este
Contrato. En ningtn caso dicho plazo excederd el plazo maximo de 30 afhos establecido
ern la Ley,

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podrd extinguirse en forma previa, por la
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido,

Una vez ocurrida la extincidn del Fideicomiso, el Flduciario precedera a la liquidacion del
Fideicomiso, elaborande un balance finai de liquidacién a tales efectos.

17.DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO

Producida la extincion y liguidacion del Fideicomise por haberse cancelado en forma fotal
los Titulos de Deuda v las demas obligaciones derivadas de este Contrato, los Créditos
volveran a ser propiedad del Fideicomitente. A tales efectos, el Fiduciario se obliga a
notificar 2 las Empresas de Transporte de la terminacién de fa cesién de los Créditos a
favor del patrimonio del Fideicomiso, indicando que los pagos deberdn ser realizados
desde dicha notificacion al Fideicomitente, en la forma que éste indique.

En caso de insuficiencia del pafrimonic del Fideicomiso para dar cumplimiento a las
obligacicnes confraidas por el Fiduciario fiente a fercercs, o on el caso de otras
contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiente, el Fiduciario citarg a los Tiulares
a los efeclos de que, reunidos en Asamblea de Thulares resuelvan sobre la forma de
administracién y Higuidacién del patrimonic.

Edificio Sade. 18 de Julio 1360. Piso 2, CP 11200 Montevideo, UrugUay. 10
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En cualguier caso la liquidacion del Fideicomiso se realizara en forma privada de acuerdo
a lo establecido por fa Ley.
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18. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

Para ef cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciaro realizara las siguientes
actividaties: ‘

(a)
()
(c)

(d)

Administrar el patrimonio del Fideicomise conforme a las disposiciones del
presente Contrato y la normativa vigente.

Emifir los Titulos de Deuda de acuerdo con los {érminos y condiciones
establecidos en éste Contrain.

(Morgar ios poderes generales o especiales que se reguieran para la consscucion
de los fines o para la defensa del patrimonio del Fideicomiso.

Celebrar los contrates, convenios y demas aclos que se requieran para ef coffecto

“ cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

(e)

®

(a)

(h)

(i)

@

(k)

Mantener @ su coste un inventario y una contabilidad separada de loe bienes,
derechos y obligaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso. En caso que

sea fiduciario en varios negocios de fideicomiso, dehberd llevar contabilidad

separada de cada uno de &lios,

Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravamenes involuntarios
o forzosos gue resulten por aplicacion de disposiclones legales, reglamentarias o
judiciales u ofras que deba acatar.

Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cialquier
ofra operacion por las cuales pueda resultar deudor con cargo a los bienesa_
fidgeicomitidos.

Guardar reserva respectc de las opéraciones, actos, contratos, documentos &
infermacién relacionada con el presente Contrato. g
Presentar al Fideicomilenie, una vez cumplidos cinco afios desde realizada lé’,
emisidn de los THulos de Dauda, un estado demostrativo de los montos pagado§
a los Titulzres de los Titulos de Deuda por todo conceplo, asl como un

estimacion del tiempo estimado para |2 cancelacion total de los Tiiulos de Deuda,

realizada sobre la base de Ios monios abonados en los cinco afios anierores,

En caso que se liquide el Fideicomise, el Fidudiario deberd notificar a la ideM de
la resolucitn que determing la liquidacion del Fideicomiso, dentio de los 10 dias
de adopiada ta misma, guedando sin efecto a partir de dicha notificacion la cesién
de los Créditos realizada al Fideicomiso v la caducidad correspondienie de la
Garantia de los articulos 14 v 15 del Decrato.

Una vez cancelados los Titulos de Deuda v demas obligaciones derivadas de este
Coniraio, debera transferir los bienes del patrimonio fiduciario remanenies, de
existir, al Fideicomitente.

Edlficlo Sede. 18 ga Julio 1380, Piso 2. CP 11200 Montavidea, Uruguay. 12
Tel: (668 2) 1950 2034/ 1760, Fax: {58 2) 1950 2918
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18.FACULTADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario tendra respecto de los bienes fideicomitidos las mds amplias facuitades para
el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendoe realizar sus funciones de acuerdo
& lo esfablecido en este Contrato. Los actos y contratos celebrados por el Fiduciario en

infraceién a lo establecido en este Contrato, seran inoponibles al Fideicomitente y a los
Titulares, f

El Fiduciario deber4 actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de un buen
hombre de negocios, tomando las decisiones que, a su juicio, sean aconsejables 4 los
fines del Fideicomiso, evitando los dispendios de actividad y dinero que sean
evidentemente inconducentes y no razonables. Las decisiones tomadas par el Fiduciario
en estos aspectos serdn de su exciusivo juicio y no fe generaran responsabilidad, salvo
dolo o culpa grave.

En caso de situaciones complejas, el Fiduciario actuara en buena fe segln su leal sabery
entender y proveyéndose del asesoramiento legal y/o contable que pueda determinar a su
solo arbitrio, siendo el informe de tales asesores suficiente respaldo de Ia decision que

pueda tomar el Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, saivo dolo o
culpa grave.

20.PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario no podré en ningiin caso:

() Liberarse de su obligacién de rendir cuentas de acuerdo a los t&rminos incluidos en
este Contrato.

E
g8
! e . =
{b) Liberarse de responsabilidad por actos culposos o dolosos realizados porél o p@%
. sus gdependientes, " =
. [
{c} Afianzar, avalar o garantizar de algtn modo al Fideicomitente o a los Titulares ‘gil%
resultado del Fideicomiso o las operaciones, actos y contratos que realice con Io@__g
bienss fideicomitidos. |

{d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitidos, en beneficio

propio, de sus directores o personal superior, 0 de las personas juridicas donde
éstos fengan una posicion de controf o direccion.

(e) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos

respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorizacidn conjunta y expresa del
Fideicomitente y de ia Mayoria Absoluta de Titulares.

Mf;‘/f/i/
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21. RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario se limitara & cumplir con los procedimienios descrifos en este Contrato. El
Fiduciario no seré responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por case foriuite
o fuerza mayor.

El Fiduciario quedara relevado de cualguler responsabilidad por ka realizacion de actos en
curmplimiento de las instrucciones que reciba de la Mayoria Absoluta de Titulares, pero el
misme no estard obligado a cumplir dichas instrucciones & éstas van en contra de fa
naturaleza juridica o de Jos fines de! Fideicomiso o de la normativa vigenie aplicable en la
materia. .

El Fiduciario solo serd responsable de ips actos que realice en cumplimients de los fines
del Fideicomise, con el paliimonio del mismo y hasta el monio gque ésle alcance. El
Fiduciario no responde por las obligacionas asumidas en nombre del Fidelcomiso frente a
los Titulares y otros terceros salvo delo o culpa grave.

El Fiduciario no serd responsable de aclos o hechos de terceros que impidan o dificulten
el cumpiimiento del presente Contrato, en caso de surgir algin conflicto originado por
auforidad competente o un tercero.

El Fiduciario sera responsable en caso de incumplimiento por su parte de las obligaciones
establecidas en el literal (i} de Ia clausula 18 de este Confralo, si dicho incumplimiento se
verifica una vez intimado por el Fideicomitente con plazo de diez dias por telegramsa
colacionado.

22.CESE DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario cesara en el ejercicio de su cargo en los siguientes casos:
(a) Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicio de sus
funciones,
(b} Por disolucidn, quiebra, concurso o lliguidacién judicial del Fiduciario.

(c¢) Por la cancelacion de la inscripcion en el registro dispuesta por el BCU.

{d) Por renuncia de acuerdo a los iérminos de la cléusula 23 siguiente de este
Confrato.

(&} Por su sustitucion de acuerdo a los términos de la cldusula 24 de este Contrato,

(f) Por remocién judicial, en caso de incumplimiento de ias obligaciones impuestas por
la tey 0 por ef presente Contraio,

Al cesar en su cargo el Fiduciario elaborard un balance del patrimonio dei Fideicomise
que comprenda desde el Olitime informe que hubiere rendido, hasta la fecha en que se

Edificio §eda.'1a de Jullo 1360. Piso 2. GF 11200 Montevideo, Unisguay. 14
Tel: (598 2) 1950 2034/ 1760, Fax: (558 2) 1850 2918
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haga efectiva la remocién o renuncia.

El Fiduciario sustituto serd designado por fos Titulares de fos Titulos de Deuda con la
aprobacién de la Mayoria Absoluta de Titulares dentro de los plazos indicados en las
clausulas siguientes para los casos de renuncia o susfitucion, o dentro dz un plazo de 60
dias para el resto de los casos.

A_i__apep_t_grmel_._cgrgg"un sucesor de las funciones fiduciarias, el nuevo fiduciario quedara
investido de todas las facultades, derechos, poderes y obligaciones del Fiduciario anterior,
tomando posesion de ios bienes que integran el patrimonio fideicomitide.”

23, RENUNCIA DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario podra renunciar a sus funciones que surgen del presente Contrato en fos
siguientes supuestos:

{a} Ante el incumplimiento del Fideicomitente con el cumplimiente de sus obligaciones
derivadas del presents Contrato,

{b) Ante la imposicién de cualquier impuesto o carga que grave al Fiductario y/o las
ganancias generadas por el mismo, y gue a criterio del Fiduciario torne
inconveniente su continuacion. '

{c) Ante la sancion de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio del
Fiduciario torne imposible o m&s gravosa la continuacion del mismo en tal caracter.

En todos los casos, la renuncia tendra efecto despues de la transferencia del patrimonio
objeto del Fideicomiso al fiduciario susfituto. El Fiduciario no sera respansable por [a no
aceptacion de la calidad de Fiduciario por parte de un iercero.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario debera convocar a una Asambilea de
Titulares con al menos 60 dias de anficipacion a la fecha en gue se proponga celebrar la
misma, a efectos de poner en conocimiento de los Titulares su renuncia.

sjuapuaiu]
3Ny Bul

Dentro del plazo de 60 dias de ceiebrada la Uitima de las Asambleas de Titulares, los
Titulares deberdn designar por Mayorfa Absoluta de Titulares un fiduciaric sucesor y®
comunicar al Fiduciario dicha designacion, mediante comunicacion escrita que incluira el

N3P

N

nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la recepciéng =
de ta notificacién de la designacion def fiduciaric sucesor, el Fiduciario deberé otorgar y8

entregar todas las nofificaciones, instrucciones y demas documentos vinculados al
presente Contrato con &l fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del
Fideicomiso.

En caso que la Mayoria Absoluta de Titulares no enviaran la notificacion comunicando el
nombramiento de! fiduciatio sucesor dentro del referido plazo de 60 dias, el Fiduciario
pondra el patrimonio del Fideicomiso a disposicion de |la Asamblea de Titulares para que
continte con la administracién del mismo.

88




intendenciz de Montevides
Movilidad

24. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de gue el Fiduciario incumpla con cualquiera de sus obligaciones derivadas de
este Confraio de Fideicomiso, los Documenios de Emision o el Prospecto, fos Titulares
que representen la Mayoria Absoluta de Titulares podrén disponer la susfitucion del
Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal en este fipo
de fideicomisos en la Republica Oriental del Uruguay.

En tal caso, el Fiduciaro deberd ceder todos sus derechos bajo este Contrato al huevo
fiduciario nombrade por {a Mayoria Absoluta de Titulares.

La Mayoria Absoluta de Titulares debera notificar al Fiduciaric con una antelacién de al
mencs 45 dias, la designacion de un fiduciario sustituto por la Mayoria Absoluta de
Titulares, comunicando su nombre y domicilio. Dentro de los 30 dias siguientes a la
recepcion de la notificacién de la designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario debersa
otorgar y entregar todas las nofificaciones, instrucciones y demés documentos vinculados
al presenie Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del
Fideicomiso. Los gastos y honorarios que se generen por dicha sustitucion seran de cargo
de los Titulares.

El nuevo Fiduciario y/o la Mayoria Absoluta de Tiulares comunicaran al Fideicomitents

dicha sustitucion y los datos de la nueva entidad que asumira la calidad de fiduciario del
presente Fideicomiso. -

25 ASAMBLEA DE TITULARES

251 Fomma de actuacion de los Titulares

Actuacion en Asamblea: Cualquier soliciiud, reqguerimiente, autorizacién, insfruccion,
noticia, consentimiento, decision y ofra accitn establecida en este Contrafo de
Fideicomiso o en Contrato de Entidad Represenfante o en los Valores como
carrespondiendo a los Titulares o a determinadas mayorias de TRulares sera adoptada en
Asamblea de Titulares.

Prusba de la decisién adopiada por Jos Titulares: La suscripcién de cualguier instrumento
por parte de un Tituwlar o de su apoderado se podrd probar por cualguier medio
satisfaciorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

25.2 Asambleas de Thulares

Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduclario, la Entidad Representante
o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del valor nominal de los
Valores emitidos y en circulacion, podrén convocar, a través de la Enfidad Representante,

Edificio Sede. 18 de Jullo 1360, Piso 2, CP 11200 Mentevideo, Uruguay, 16
Tet: (596 2) 1550 2634/ 1760. Fex: (508 2) 1950 2910
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una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante convocara dentro del plazo de 60
(sesenta) dias de recibida la solicitud.

Fecha y Jugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar qus la Entidad Representante determine y, en cuanto a su
constitucion y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones
sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346 y 347),

en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Contrato o en el Documento de
Emision o en el Prospacto.

s
Dia de cierre de registro: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de
re_gistro de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos.

‘Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podra apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se retinan los Titulares que
representante la totalidad de los Valores emitidos y en circulacion.

253 Desarrolio de las Asambleas

“Asistencia: Las Unicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas de
Titulares seran los Titulares registrados con derecho a voto, los representantes del
Fiduciario, la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Titulos de Deuda
coticen, el BCU y los asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y
a su exclusivo criterio acepte que asistan”.

Presidencia de la Asamblea: Las asambleas serdn presidides por la Entidad
Representante o por un Titular o por cualquier tercero gue la Enfidad Representante
designe,

Procedimiento para el desarrolio de la Asamblea: la Entidad Representante tendra plenas

y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que -
se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la assamblea, pudiendd®
reglamentar su funcionamianto en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de I3 &
asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o interpretacion sea un precedente par
ofras situaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando |
Entidad Representante en fodos los casos las mas amplias facultades de decisi
inapsiables. La Entidad Representanie podra disponer, entre ofros aspectos, gue un
votacién sea secreta.

O

o AT afiz)
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Quérum de asistencia: El gudrum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
vélidamente serd de Tiiulares que representen un porcentaje del valor nominal de los
Valores emitidos y en circulacion, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a
las mayorias que se requieran para adoptar fas decisiones que se proponen.

A fin de determinar el gquérum para sesionar y las mayorias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho & voto en las Asambleas de

20
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Titulares, aquellos Titulares que fengan vinculacién directa o indirecia con el Fiduciario,

Mayoria Absoluta de Tiulares: Toda resolucion de Tiuleres se adoptard por el voto
conforme de al menos dos Titulares cuyos Valores representen en conjunic un valor
nominal supertior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos y
en circulacion, deducidos los Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario,
empresas o personas vinculadas, confrolantes o controladas segun o definen los articulos
48 y 49 de la Ley 16.060, salvo que este Contrato, el Contrato de Enfidad Representante,
el Documenio de Emision o la legislacion vigente requieran una mayoria superior.

Se deja expresa constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas,
conirolantes © contréfadas pueden tener participacién en las Asambleas por los Valores
que sean sus Titulares, pero sus decisiones No seran computadas a Ios efecios del voto,

Derecho & voto: Tendran derecho a voto aguellos Titwlares presenies en la Asamblea que
estén debidamente registrados como Titulares de Valores segun el registro llevade por la
Enfidad Registrante. Cada Tiulo de Deuda dara derecho & un voto. A fin de determinar los
quorums para sesionar y las mayorias correspondienies para resolver, no se tendran en
cuenta ni tendrén derecho a volo aquelios Valores que hubieran sido adguindos por los
accionisias de! Fiduciario, empresas o personas vinculadas, conirolantes o controladas
segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.080. La Entidad Representante podra
exigirie al Fiduciario que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adguirido,
directa o indirectamente, Valores o si est4 en conocimiento de gue ls hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, cenfrolantes o controladas (segln le definen los articulos 48 v 49
de |z ley 16.060} y que indigue su monfo. '

Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién adepiada en una
Asamblea regularmente celebrada por &l voto de Titulares que repregenien el porcentaje
requerido para dicha decision, sera obligatoria para todos los Titulares, aln para log
ausentes o disidentes.

254 Competencia de las Asambleas

La Asamblea iendra competencia para adoptar resolucién sobre cualquisr asunto
contenido en el orden del dia.

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos Valores
representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) de Ios Valores
emitidos y en circulacion a la fecha de que se trate, podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emision de los Titulos de Deuda, en cuanto al
olorgamiento de quitas o esperas para el pago; la reduccion o quita def capital,

infereses o cualquier monto adeudado por Titulos de Deuda o recepeidn de pagos -

anticipados; la modificacion de las fechas de pago del capital o intereses; vy la
modificacién de la moneda de pago.

{b) Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio fiduciario.

Ediflcio Sede. 18 de Julio 1380, Plac 2. CF 11200 Mantevidea, Uruguay. 18
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(¢) Designar a la persona que tendra a su cargo !a enajenacion dei patrimonio cormo
unidad de los bienes gue la conforman

(d) La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso
(e) La sustitucion de la Entidad Representante.”

26, CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES POR PARTE DE LA ide

Mientras se mantenga vigente la cesion de Jos Créditos a favor del Fideicomiso, ia ldeM
como administradora del Fondo, se obliga a:

{a) cumplir en tiempo y forma, con todas las obligaciones que ef Decreto, el Reglamento
del Fondo y demas normas ponen a su cargo,

(b) aplicar en forma inmediata los mecanismos establecidos en el Decreio y el
Reglamento del Fondo para la aplicacion de la Garantia y el pago al patrimonio del
Fideicomiso de los montos que correspondan por aplicacion de la misma;

(¢) realizar los pagos que correspondan ser efectuados por la Garantia, dentro de los
primeros 10 dias corridos del mes que corresponda; y

(d) no modificar el porcentaje de la contribucion establecido en el Reglamento det Fondo.

La IdeM se compromete, de acuerdo a lo establecido por el articulo 6 det Decreto de la
Junta Departamental de Montevideo N° 30.598 de 18 de diciembre de 2003, a gque el
porcentaje de permisos gravados con las ‘contribuciones con relacién a los permisos
totales del sistema, en todo momento no podra ser inferior al porcentaje que representen
dichos permisos gravados al momento de |a emision por parte del fideicomise, con una
tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, la IdeM se compromete a que en caso gue
sea necesario o conveniente modificar alguno de los permisos ya existentes, tomara en
cuenta la participacion de las empresas de transporte en el mercado, de forma de no
afectar sustancialmente e! porcentaje que representen las contribuciones vertidas por [as.
empresas que participan inicialmente en ¢l Fondo en &l total de ingresos del sistema al
momento de la emisién por parie del fideicomiso.

ig

27. DECLARACIONES DEL FIDEICOMITENTE E%,
FAn

=

El Fideicomitente declara y garantiza que: E;_;;
(a) Tiene competencia y facultades suficientes para suscribir el presente Contrato ez
Fideicomiso. oM

(h) Las personas que firman en representacion del Fondo el Contrato de Fideicomiso, son

competentes para suscribir el mismo y obligar al Fondo de acuerdo a los términos y
candiciones de dicho documento.

(6) Ha cumplido con todos los requisitos normativos necesarios para la suscripcion del
presente Contrato de Fideicomiso.

(d) Todas las obligaciones asumidas por el Fondo por fa firma del Contrato de
Fideicomiso, son validas, eficaces y plenamente gjecutables segiin sus propios
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{e) No existe ninguna limitacién ni resiriccion legal ni reglamentaria ni de ningtin ofro tipo
para el otorgamiento del Contraie de Fideicomiso, v el otorgamiento del referido
contrato no vicla ni resulfa en un incumplimiento bajo ninguna norima de derecho
vigente, o bajo cualquler abligacién o restriccion que afecie al Fondo o cualguiera de
sUs activos o ingresos.

{f} Las partes comparecienies consienten expresamente que el Fiduciario de tratamiento
a sus datos personales segin lo dispuesto por la Ley N° 18.331, de fecha 11 de agosio
de 2008, Ley de Proteccion de Datos Personales y Habeas Data v por los Decretos

N°864/008 de fecha 22 de diciembre de 2008 y N° 414/2009 de fecha 31 de agosto de

2009

2B INFORMACION ¥ RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiduciario enviara semestralmente a cada Thular, a su domicilio registrade, un informe
global respecto de la composicidn del Fideicomiso al cierre de cada semestre, incluyendo
el saldo inicial adeudado por los Titulos de Deuda en el periodo y el saldo fina! del perlodo
informacdo.

Cada informe semesiral se considerard una rendicion de cuentas y se considerara
aceptado si no fuera observado por escrito por el Titular en forma fehaciente dentro de los
10 (diez) dias hébiles de la fecha de su recepcién efectiva.  Si el Tiular no hubiese
recibido el informe dentro de los primeros 15 (quince) dias coridos de cada mes posterior
al semesire cerrado, podrd requerir una copia del mismo en el domicilio de! Fiduciario
contandose los 10 (diez) dias habiles para efeciuar cbservaciones desde la recepcion
efectiva del informe.

Luego de la aprobacion expresa o técita, el Fiduciaric gquedard libre de foda
responsabilidad frente a los Tiulares presentes o futuros y a todos los demés ante los que
se hubieran rendido cuentas, por todos los actos ocuridos durante el periode de la
cuenia.

Independientemente del informe semestral referido, cualquier Titular podra, con diez Dias
Habiles de preaviso, requerir por escrito informacién sobre el patrimonio del Fideicomiso y
cualguier otra informacion con la que cuente el Fiduciario v que razonablemenie pueda
interesar al Titular. En estos casos de solicitud de informes adicionales podran ser
aplicables a los Titulares que asi lo fequieran, cargos por emisién de informes
extracrdinarios seglin establezca e informe oportunamente el Fiduciario,

Cualquier informacion, fusra de la pactads, que el Fiduciario proporcione a cualquier

Titular, aon en forma reguiar, no importa obligacion para el Fiduciario de continuar
proporcionandola.

Edificio Sada, 1B de Jullo 1380, Piso 2. CP 11200 Montevideo, Uruguay. 20
Tel: (598 2) 19250 2024/ 1780. Fax: (595 2) 1850 2919
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29.GASTOS, TRIBUTCS ¥ OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO

De los pagos'que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos v lz Garantia, el
Fiduciario retendré en primer términc los siguientes importes, los cuales seran de cargo vy
costo exclusivo del Fideicomiso, y los aplicard al pago de los conceplos correspondientes:

(a) cualquier impuesto, tasa o confribucién que grave al Fideicomiso, los pagos del
Fondo al Fideicomiso, los pagos que el Fiduciario efectie a los Titulares, la
emisién de log Titulos de Deuda o la administracion del Fideicomiso, incluyendo
la Tasa de Control Regulatorio del Sistemna Financiero,

(b) la remuneraciéﬁ‘ del Fiduciarie, de acuerdo a o establecido en la clausulz 30 de
este Canirafo;

(8) la remuneracidn de los servicios de la empresa calificadora de riesgo por
aciuaiizaciones o revisiones de la calificacién cumplidas con posterioridad a la
Fecha de Emision;

(d) Ja remuneracién de los servicios de la firma auditora que realice la auditoria de
Jos estados contables del Fideicomiso; y

{&) cualguier future gasto o cosio en que deba incurrir el Fiduciario luego de la Fecha
de Emisidn, para cumplir exigencias legales o reglamentarias aplicables al
Fideicomiso o los TiHulos de Deuda, asi come cuslquier gasto o costo en que
deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso.

usjuy
Suj

MNo seran de cargo del Fideicomitente aqguellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracidn que recibe el Fiduciario de acuerdo a este Contrato, ni aguellos gastos
costos que se hayan generado por responsabilidad del Fiduciario.

VG

Todos los pagos de fos Tiulos de Deuda se realizardn una vez deducidos los tributos .
retenciones que correspondan,

oapmeﬁgw 2p allgp
ZINLLHYY 1)

£n caso que el Fiduciario no pueda retener los impories seffalados anteriormente de los
pagos que reciba del Fondo, cualguiera sea la razon, dichas sumas podran ser
adelantadas por los Tiulares, quienes tendrén derecho a ser reembolsados por el Fondo,
descantando los impories correspondientes del flujo de fondes una vez que se reanuden
los pagos.

10.RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacion por los servicies de emision, direceidn y administracion del Fideicomise
que el Fiduciario se obliga a prestar por el presente Contrato, el Fiduciario percibira la
siguiente retribucion:
{a) Comision de emision; 0,12% sobre el total emitido pagadera al momento de ia
emisin.

Edificin S“edra. 18 de Jullo 1360. Pise 2. CP 11200 Monteviden, Urugusy. 22
Tel; (558 2} 1850 2034/ 1760. Fac (698 2} 1950 2619 :
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(b) Comision de administracion: Ul 30.000 (treinta mil con 00/100 unidades indexa-
das) rmensuales,
A dichas comisiones debe agregarsele el correspondiente fmpuesto al Valor Agregado
(22%).
Dicha retribucién sera de cargo del patrimonio del Fideicomiso y seré descontada de los
pagos que reciba el Fideicomiso correspondientes a los Créditos,

Los impuestos presentes o futuros que graven dicha retribucion, al igual que todo fipo de
gastos en que se incurra para e! cumplimiento de los fines del Fideicomiso, seran con
cargo a los Créditos.

31.INDERMINIDAD

El Fideicomitenie se hara responsable, dejando a salve al Fiduciario en caso que se
presente alguna reclamacion, procedimiento o demanda en contra del Fiduciario y/o sus
empleados o representantes, en virtud de cualquiera de los actos realizados con retacion
al presente Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo.

El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito al Fideicomitente y los Titulares respecto de
cualquier demanda o requerimiento judicial -que estuviera relacionada con el presente
Fideicomiso yfo el patrimonio del Fideicomiso, al Dia Habil siguiente & aquel en que
recibiere la respectiva demanda o requerimiento judicial,

32, MORA AUTOMATICA

La mora en e} cumplirhiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato se
produciré de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial o exirajudicial de clase
alguna.

33.JURISDICCION Y LEY APLICABLE

El presente Confrato se rige por y estd sujete a fas leyes de la RepUblica Oriental del
Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite en relacion con este Contrato, serdn
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

34, COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u ofras comunicacionas entre las partes
se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualguier
medio fehaciente al domicilio constituldo por cada parte en este Contrato.

En el caso de los Titulares, se tomara como valido el domicilio que cada Titular haya

declarado al Fiduciario en su calidad de Entidad Registrante al momento de adquirir los
valores emitidos.
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35.REGISTRO DEL FIBEICORMISC

El presente Contraio de Fideicomiso sera inscripto de acuerdo a lo establecide por el
articulo 17 de la Ley vy 2 del Decrefo, en el Registro de Acios Personales, Seccién
Universalidades.

Los costos que se generen por dicha Inscripeitin serén de cargo del Fideicomiso,

36.CERTIFICACION DE FIRMAS

Las partes solicltan ia certificacion notarial de les firmas puestas al pie del presente
Contrato.

Las paries firman al pie del presente en sefial de confonnidad, en el lugar v fecha indicado
en la comparecencia.

Por el Fonde de Financiamiento del Transporte Colective Urbano de Montevideo:

Firma:

Aclaracion:

Sigue '?“' Papel Matnrial
de Actuaclon S«... F{’ .....

Esé.@t-far b Fluri

Sewleio de Escribanta
Intendencla te Menievideo

Edificlo Sade. 18 de Julio 1360. Pigo 2. CP 11200 Montevideo, Uruguay. 24
Ted: (596 2) 1950 2034/ 1760. Fax; (588 2) 1050 2819
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LUCIiA DI FLURI, ESCRIBANA do la INTENDENCIA DE MONTEVIDEO,

CERTIFICO QUE: Las firmas que lucen al pie del contrato de

Modificacién de Fideicomiso Financiero que antecede, son
auténticag y pertenecen a las personas habiles y de mi
conociiﬁiento: I} Ingenierce Danjiel MARTIlNEZ ¥ Seficr Nelson
Mandibury Battistessa,orientales, mayores de edad,
domiciliados a estos efectos en Avenida 18 de Julio 1360 vy
Juncal 1392 de esta ciudad, titulares de 1las cédulas de
identidad ntimeros 1.360.417-8 y 3.340.184-9 respectivamente,
quienes previa lectura lo otorgaron y suscribieron en mi
presencia en nombre y representacién de la Intendencia de
Montevideo y de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSICN SOCIEDAD éNONII\’llA respectivamente, en sus
respectivas calidades de. Intendente de Montevideo y Vice-
Presidente de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTREDORA DE FONDOS
DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA. II) La Intender?c;ia de
Montevideo es persona juricil:‘i_,_qg__y’:rige_r}t.:e y hébil, fue creada.
por laley3417 ”)(-l;-,y de creacidén de la Juntas Econdmicas
Administrativas), rigiéndose por el articulo 262 y
siguientes de 1la Conétitﬁcién de la RepUblica y por la ley
9.515 del afio 1935. Esta inscripta en el Registro Unico
Tributario de la Direcclén General impositiva con el nimero
211763,350018, con domicilio en la Avenida 18 de julioc 1360

de esta ciudad . ITIIE} Seguin el articulo 276 de la

98
Constitucidén de la Republica y el articulo 35 de la ley




organica 9515, el Intendente representa al Departamento en
sus relaciones con los Poderes, Gobiernos Departamentales y
en sus contrataciones con érgancs oficiales vy privados.
Seglin acta de asuncién de cargo realizada en Montevideo el
dia 9 de julioage 2015 y protocolizada en igual lugar y
fecha, el Ingéniero Daniel Martinez, fue investido en el
cargo de Intendente por el periode 2015-2020. Cargo que se

encuentra vigente.-IV¥) I) EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORR

DE T

DOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA, es persona juridica

habil y vigente, inscripta en el Registro Unico Tributario
de la Direccidén General Impositiva con el nimero 21 476953
0012 con domicilio en la ciudad de Montevideo y sede actual
en la calle Juncal nimero 1392u EIY (i} E.F. BASsEY

NT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE IRVERSION SOCIEDAD

h. '

ANONIME, es persona juridica habil y vigente, constituida
por Acta de fecha 15 de enero de 2003 bajo la denominacién
de FL ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
S.AL, habiendo sido sus Estatutos debidamente aprobados por
la Auditoria Interna de la Nacién el 27 de marzo de 2003,
inscriptos en el Registro de las Personas Juridicas seccién
Registro Nacional de Comercio, el 7 de abril de 2003, con el
nimero 2.014 y publicados en el Diario Oficial y El Edicto
el dia 30 de abril de 2003. (ii) Por Asamblea FExtraordinaria

de Acclonistas de fecha 16 de enerc de 2004, se resolvid

1
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MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE TINVERSION SOCIEDAD

ANONIMA. Dicha reforma fue aprobada por la Auditoria Interna
de la Nacién el 17 de marzo de 2004 e inscripta Ven el
RegistrS' de las Personas Juridicas, seccidén Registro
Naciénal de Comercio, el dia 23 de marzo de 2004 con el
numero 2.131, hablendo sido publicado en el Diario Oficial y
El Edicto del 12 de abril de 2004. {iii) Del referido
Estatuto y su posterior Modificacion surge que: a) el plaze
de la sociedad es de 100 afics y estd vigente al dia de hoy y
b) la reprasentacién de la sociedad, corresponde al
Administrador, el Presidente 0 el Vicepresidente
indistintamente, o dos Directores cualesguiera actuando
conjuntamente. {iv) Pér Asamblea General Ordinaria de
Bcciconistas de fecha 23 de diciembre de 2015, se designd el
" siguiente Directorio: Presidente: Diego Rodriguez Castagno,
titular de la cédula de identidad numero 4;921.524—7 Y
Vicepresidente: Nelson Mendiburu Battistessaiﬁiitular de la
cédula de identidad n+umero 3.340.184-9; siendo losfﬁniqos
directores designados al dia de hoy, no luciendo copiadas al
libro respectivo, actas que modifiquen dicha designacién vy
quieneé se encuentran en el ejercicio de sus cargos al dia

de la fecha. ({v) La sociedad dio cumplimiento a 1lo

establecido en los articulos 13 y siguientes de la Ley
3

17,9045? habiendo comunicade la integracién actual del

: 100
Directorio, al Registro de las Personas Juridicas, seccidn




Registro Nacional de Comercio, el dia 7 de enero de 2016 con
el ntmero 154. (vi}EF ASSET MANAGEMENT ADMINISZI‘RADORA. DE
FONDOS DEﬁiNVERSION S.A. cumplié con lo dispuesto en la ley
19.484,/ habiendo comunicado su beneficlario final al Banco
Central del Uruguay, con el ntmerc ordinal 2142316, el 10 de
mayo de 2018 Ycon intervencién del Escribano Juan Ignacio
Rivéro Rodriguesz, n9fexistiendo modificacicnes posteriores a
dicha comunicaciégg ¥} Lo anteriormente expuesto surge de
los ‘documentos v normativa que tengo a la vista. EN FE DE
ELLO, a solicitud de parte interesada y a los efectos de su
presentacidon ante el Reglistro WNacional de Actos Personales,
expido el presente séllo, signo y firmo en dos hojas de
papel notarial de actuacidén serie Fp nameros 356882 y 356883

en Montevideo el nueve de jullo del afic dos mil dieciocho.-

N e
(oo

— >
Esc.Lucia Bi Flun

Sewviclo de Escribania
Infendencia de Monteyiden
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ACTA DE SOLICITUD. En la ciudad de Montevideo, el
diecisiete de julio de dos mil dieciocho, ante mi, Lucia Di
Fluri, Eécribana de la Intendencia de Montevideo, comparece
el Escribano Miguel Angel Sturla Taes, en su calidad de
5irectqr”‘1nterino del Servicico de Escribania de la
Inten&éncia de Montevideo y actuando en ncmbre |y
representacién de 1la misma, me solicita incorpore al
Registro de Protocolizaciones de 1la Intendencia de
Montevideo, los siguientes documentos gque me entrega:
“Modificacién de Contrato de Fideicomiso Financiero”,
suscripto en %a ciudad de Montevideo, el dia nueve de julio
del afio dos mil dieciocho, por la Intendencia de Montevideo
y EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidn
S5.A.; Certificado Notaféal de Firmas, realizado por 1la
Escribana Lucia Di Fluri en igual fecha y la presente Acta
de Solicitud. HAGO CONSTAR QUE: Conozco al compareciente.
Esta Acta es leida por mi y el compareciente asi la otorga

¥ suscribe mani andp hacerlo con su firma habitual.

B (o 0,
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No. 212.- PROTOCOLIZACION DE DOCUMENTOS Y ACTA.~ A SOLICTUD
DE LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEO.- En la ciudad de
Montevideo, el diecisiete de julio de dos mil dieciocho, en
cﬁmplimiento de lo solicitado, procedo a incorporar al
Registro de Protocolizacicnes de la Intendencia de

s

Moﬁtevideo, los siguientes documentos: “Modificacién de
Con£rato de Fideicomlso Financiero”, suscripto en la ciudad
de Montevideo, el nueve de juiio de dos mil dieciocho, por
la iIntendencia de Montevideo vy EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A.: Certificado
Notarial de Firmas realizado por la FEscribana Lucia Di
Fluri en igual fecha y el Acta de Solicitud que antecedeﬂ,
lo que verifico con el ntmero 21z del folio 2467 al folie
2481 vuelto. EstaHPropécclizaciéﬁ;sigue inmediatamente a la
nimero 211,'rea1iéédé“él‘dia trece del corriente mes y afo,

bajo el membrete: Protocolizacién de Actas.- A solicitud de

la Intendencia de Montevideo, del folioc 2464 al folio 2466.
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ES PRIMER TESTIMONIC, de dos gque expedi, de la Protocolizacidn
gue luce incorporada al Registro de Protocclizaciones de 1la
Intendencia de Montevideo con el nimero 212 del folio 2467 al

follio 2481 wvuelto. EN FE DE ELLO, para EF A3SET MANAGEMENT

Administradora de Fondos de Inversién S.A. y para su
presentacién ante el Registrc Nacional de Actos Persconales,
expido el presente qgue sello, signo y firmo en Montevideo el
diecisiete de julio del afioc dos mil dieciccho, en dieciséis
folios de Papel Notarial de Actuacidn: Serie TFo, nimeros
892718 a 892724, 892726 a 892730, 892735, 892733, 892737 ¥

892752,

g G Ruac

Esc. Lucia &f Fiurt
Seryicio de Escribania
Intendentia te Kontevideo

Benco Contral dal LUnuguay
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INSCRIPTO CCN EL NRO.37813, en el

MINTSTERIO DE EDUCACION Y CULTURA
DIRECCION GENERAL DE REGISTROS

NRO.37013

REGISTRQ NACICNAL CE ACTOS PERSONALES, el dia v hora 30/08/2018 10;41:11, el documento cuyas
caracteristicas se indican:

Escribano/Emisor; .
DE MONTEVIDEC INTENDENCIA MUNICIPAL

FIDEICOMISO Modificacion

Calificacion: PROVISORIA

A ios solos efectos de ligar el docurnento que antecede con la presente, se indica:

Fiduciario

EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SA RUT:
214769530012

fideicomitente

INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ RUT: 211763350018 °

fideicomitente
FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO

Amparado en Reserva de Prioridad [ ],de Nombre [ ] Nro, de fecha

Acto Condicional. Se presenté Reserva de Prioridad Nro. de fecha

o "__,;-Contro'i fi%scal:

Ley';t 170 art.626 recibo Nro. de fecha
" Mibnto Tasa Registral: 2530 :
2“7/€? é’ f Ty \.c“tu—
i - Lot O C B
' Seed e
Ty _ Flraﬁa Reg:straéor .
/f | g MRELED T 3\’
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ANEXO 2 ]
DOCUMENTO DE EMISION
TITULOS DE DEUDA

En Montevideo, el | 1 EF ASSET MANAGEMENT Administradora
de Fondos de Inversiéon S.A., en su calidad de fiduciaric del fideicomiso
“Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo I’ (en adelante el “Fiduciario”),
constituyendo domicilio en Juncal 1392, Montevideo, emite titulos
representativos de deuda conforme a los siguientes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

El presente Documento de Emisién se celebra de acuerdo a lo establecido en
el Contrato de Fideicomiso de fecha 25 de abril de 2018 y posterior
modificacion de fecha 9 de julio de 2018 celebrado entre el Fiduciario y la
Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo de
Financiamiento del transporte colectivo urbano de Montevideo (en adelante, el
“Contrato de Fideicomiso”), y 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, en el Contrato de Fideicomiso y en
el Prospecto.

El dia [ ] se realizd la suscripcién de los Titulos de Deuda por un
monto de Ul | ] (Unidades Indexadas [ 1), de acuerdo
a lo descripto en el Prospecto de Emisién.

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 escriturales (en adelante los “Titulos de Deuda”) a
favor de los Titulares, de acuerdo a los términos y condiciones que se indican a
continuacion.

Los derechos de los Titulares estan sujetos a las limitaciones y condiciones
establecidas expresamente en el Prospecto y en el presente Documento de
Emisién. 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 v moneda de los Titulos de Deuda

Los Titulos de Deuda son emitidos en Unidades Indexadas por un monto total

de Ul | | (Unidades Indexadas | ).
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El valor nominal de cada Titulo de Deuda es de Ul 1 (Unidades Indexadas
uno). No se admitiran transferencias, gravamenes o afectaciones fraccionadas
de los Titulos de Deuda.

3.2. Garantia

Los Titulos de Deuda estan unicamente garantizados y seran exclusivamente
pagados con los Créditos y demas activos que forman parte del patrimonio dei
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso y
en este Documenio de Emision.

Al adquirir los Titulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los
derechos emergentes del Titulo de Deuda, estan sujetos a los términos,
condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso, y que
en ningun caso el texto de este Docurmento de Emisién modifica, extiende o
anula las estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento.

3.3. Interés

El capital de los Titulos de Deuda devengara un interés compensatorio sobre
saldos pagadero en cada Fecha de Pago, conjuntamente con los pagos de
capital, calculado a una tasa del 4,00% lineal anual desde la Fecha de Emision.
A efectos del calculo de los intereses, se tomara la base de un afo de 360 dias
y meses de 30 dias.

3.4. Pagos de capital e intereses

Los pagos seran mensuales, variables en funcion de los Créditos recibidos y se
realizaran al valor de las Unidades Indexadas del dia en que se haga efectivo
el pago. Los Créditos recibidos serdn destinados al pago de los Titulos de
Deuda. Los Créditos se aplicardn en primer lugar a los intereses generados
hasta el momenio del pago y el exceso se afectara a la amortizacion de capital,
cuyo detalle debera explicitarse en cada pago.

lLos pagos seran realizados en el curso del segundo Dia Habil siguiente al
vigésimo quinto dia corrido de cada mes (cada una de ellas, una “Fecha de
Pago”).

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento
a las obligaciones contraidas por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de
otras contingencias que pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario
citara a los Titulares a los efectos de que, reunidos en Asamblea de Titulares
resuelvan sobre la forma de administracion y liquidacion del patrimonio.

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.
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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 pages correspondientes a los Titulos de Deuda seran efectuados por el
Fiduciario en cada Fecha de 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 hormas
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 qgue 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 gque notifiqguen expresamente
al Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago, 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 Pago a través de la fransferencia
electronica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de
anotarse en el Regisfro.

El Agente de Pago no asume 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 que
éstos se produzcan como consecuencia de fallas, errores o demoras en los
sistemas informaticos de los que sea responsable o administre el Agente de
Pago, asi comao en caso de dolo o culpa grave por parte del Agente de Pago.

El Titular dnicamente asumira los riesgos y costos asociados a la utilizacién
negligente o imprudente de su cuenta.

6. REGISTRO DE LOS TITULOS DE DEUDA

El Fiduciario llevara un Registro de los Titulos de Deuda, asi como cuentas de

cada uno de los Titulares de los Titulos de Deuda. También se inscribiran en el
Registro todos los negocios juridicos que se realicen con los Titulos de Deuda,
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y cualquier ofra mencion que derive de sus respectivas situaciones juridicas,
asi como sus modificaciones.

E! Registro podra llevarse por medios fisicos o electronicos.

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

£l Fiduciario emitira a los Titulares gue resulien del Registro, una constancia
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular,
valor nominal y residual de los Titulos de Deuda, y cualquier otra constancia o
aclaracion gue el Fiduciario estime conveniente.

7. MODIFICACION DE LAS CONDICIONES DE LA EMISION

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de al menos dos Titulares,
cuyos Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco
por ciento) de los valores emitidos y en circulacion a la fecha de que se trate,
podra resolver:

(a) Modificar las condiciones de emision de los Tituios de Deuda, en
cuanto al otorgamiento de guitas o esperas para el pago; la reduccién o
quita del capital, intereses o cualquier monta adeudado por Titulos de
Deuda o recepcion de pagos anticipados; la modificacién de las fechas de
pago del capital o infereses; y la modificacion de la moneda de pago.

(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

()} La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrirmonial
del Fideicomiso

{e) La sustitucion de la Enfidad Representante.

8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL. FIDUCIARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacién del Fiduciario que no
estuviera contemplada o regulada expresamente por el Contraio de
Fideicomiso o el Prospecto, el Fiduciario solicitara instrucciones expresas a los
Titulares, estandose a lo que éstos resuelvan por Mayoria Absoluta de
Titulares. E! Fiduciario no realizard acto ni tomara conducta alguna si los
Titutares no se reunieran, o si no adoptaran decisién por Mayoria Absoluta de
Titulares. El  Fiduciario no asumird responsabilidad alguna por las
consecuencias de su inaccién, en caso de que los Titulares no se retnan o no
logren la mayoria necesaria para adoptar decision, salvo en los casos previstos
en el art. 32 de la Ley 17.703.

La Asamblea de Titulares no podra suministrar instrucciones al Fiduciario en el
sentido de hacer o no hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en
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este Documento de Emisidn, en el Contrato de Fideicomiso ¢ en el Prospecto,
sin el consentimiento del Fiduciario.

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

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo al Contrato de Fideicomise, los Titulares pueden, bajo cierfas
circunstancias, disponer la sustitucion del Fiduciario por otro fiduciaric que se
encuentre autorizado para actuar como tal en la Republica Oriental del
Uruguay.

La sustifucion se llevara a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el
Contrato de Fideicomiso.

10, ACTUACION DE LOS TITULARES

Las disposiciones relativas a la actuacién de los Titulares, a las Asambieas de
Titulares, a su competencia y reglamentacién, y a las resoluciones que obligan
a todos los Titulares se encuentran establecidas en el Contratoe de Fideicomiso.

El Fiduciario 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 némina de los nombres y domicilios registrados de
los Titulares. Al adquirir los Titulos de Deuda, ios Titulares reconocen y aceptan
gue autorizan expresamente al Fiduciario a otorgar dicha informacion, con el
alcance establecido en dicha clausula del Contrato de Fideicomiso.

11.ENTIDAD REGISTRANTE

El Fiduciario actia como Entidad Registrante de la presente emision, siendo el
encargade de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el
presente Documento de Emision.,

12.ENTIDAD REPRESENTANTE

La Bolsa Elecirénica de Valores del Uruguay $S.A. (BEVSA) actuara como
representante de los Titulares de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo previsto
por el articulo 73 de la Ley 18.627 y en el Contrato de Entidad Representante.
13.COTIZACION

Los Titulos de Deuda cotizaran en BEVSA.,

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
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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.

14. PROSPECTO

El Fiduciario ha elaborado el Prospecto, en base a ia informacion econdmica,
financiera y comercial gue le fuera suministrada por el Fideicomitente.

15. RATIFICACION Y ACEPTACION

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

16. COMUNICACIONES

Todas las nofificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el
Fiduciario realice a los Titulares, se consideraran debidamenie efectuadas
cuando las mismas sean enviadas por cualguier 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 vy los
Titulares estaran sujetos a las leyes de la Republica Orienial del Uruguay v
quedan sometidos a la jurisdiccion de los tribunales de la ciudad de
Montevideo.

18.REGISTRO DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA

La presente emision de Titulos de Deuda se rezliza en un todo conforme con la
ley 18.627 de fecha de 2 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y
fue inscripta en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay segun
Resolucion de fecha 24 de agosto de 2018 que habilita su oferta puablica bajo la
ley 18.627.

Por EF Asset Management AFISA
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ANEXO 3

DECRETO DE LA JUNTA DEPARTAMENTAL
DECRETO N° 30.598

LA JUNTA DEPARTAMENTAL DE MONTEVIDEOQO,
DECRETA:

Articulo 1°.- Créase el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Monievideo, con destino a:

I} cancelar pasivos financieros de las empresas de transporte,
I) cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender el objetivo
anterior.

Articulo 2°.- El Fondo creado por el articulo precedente se financiara mediante
una contribucién, a cargo de las empresas permisarias y concesionarias de
servicios de transporte colectiva urbano de pasajeros que decidan participar en
el Fondo de acuerdo a la reglamentacion que se dicte, de hasta un 5% (cinco
por cienio) de la recaudacion bruta total de las mismas, proveniente de la venta
de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros,
incluidos los montos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de
Montevideo.

La intendencia de Montevideo determinara en la reglamentacion que se dicte a
tales efectos, el porcentaje de confribucion a aplicar sobre la recaudacion total
de las empresas, el cual no podra superar el establecido en este articulo.

Las empresas alcanzadas estaran obligadas a realizar dicha contribucion a
partir de la fecha que determine la Intendencia Municipal de Montevideo en la
reglamentacidn gue dicte a estos efectos.

Arficulo 3°- Esiardn obligadas a reaiizar la contribucion establecida en el
articulo anterior, iodas las empresas que participen inicialmente en el Fondo y
tengan actualmente el permiso o la concesién respectiva de parte de la
Intendencia Municipal de Montevideo para la explotacion de los servicios de
transporte colectivo urbano de pasajeros y todas aquellas que obtengan dicho
permisg o concesion en el futuro.

L.a Intendencia Municipal de Montevideo notificara de esta obligacién a los
nuevos permisarios o concesionarios de servicios de ftransporte colectivo
urbano de pasajeros, al momento de adjudicar los permisos o concesiones
correspondientes.

Articulo 4°.- Las contribuciones creadas por el Articulo 2° seran en pesos
uruguayos y deberan ser verfidas por las empresas de transporte colectivo
urbano de pasajeros, en una cuenta especial gue con el hombre Intendencia
Municipal de Montevideo / Fondo de Financiamiento del Transporte Urbano
Coleciivo de Monifevideo, se abrird en e Banco de la Republica Qriental del
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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, afectacién en garantia o securitizacion de los activos del
Fondo, la Intendencia Municipal de Montevideo, como administradora del
Fondo, indicard a las empresas la cuenta de la institucion financiera que
indique el cesionario o beneficiario de dichos activos cedidos, en la cual se
deberan depositar las contribuciones.

Articulo 5°.- La Intendencia Municipal de Montevideo como administradora 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 operacion realizada. l.a
obligacién de realizar las contribuciones cesara en el momento que la
Intendencia Municipal de Montevideo 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 contribucién.

Articulo 6°.- En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, securitizados
o afectados en garantia, la Intendencia Municipal de Montevideo garantiza bajo
su responsabilidad la estabilidad de todas las normas que incidan sobre los
ingresos o fondos afectados y sus correspondientes garantias y que estuvieren
vigentes al momento de suscribirse los contratos respectivos, en particular o
dispuesto por el Articulo 92 de la Ordenanza General de Transporte Colectivo
de Pasajeros. La garantia se extinguira simultaneamente con el cumplimiento
total de las obligaciones del Fondo derivadas de |a operacién realizada.

Articulo 7°.- Las contribuciones creadas por este decreto seran consideradas
rentas departamentales.

Articulo 8°.- La fitularidad y administracion del Fondo correspondera a la
Intendencia Municipal de Montevideo, quien podra actuar con relacion al
mismo, de acuerdo a lo establecido en el presente decreto y a las normas
reglamentarias que se dicten en el futuro.

Articulo 9°.- Créase una Comision de Contraior integrada por un representante
de la Intendencia Municipal de Montevideo y un representante de cada una de
las Empresas, los que seran designados por la Infendencia Municipal de
Montevideo 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.

116



La Comisién deberd informar mensualmente a la Junta Departamental de
Montevideo y a todas {as paries interesadas, el estado de situacion del Fondo,
indicando el saldo pendiente de pago y los apories vertidos por cada empresa.

Articulo 10°.- Seran beneficiarias del Fondo las empresas que actualmente son
permisarias o concesionarias de servicios de fransporte colectivo urbano en &
Departamenio de Montevideo y que acuerden participar en el Fondo segun lo
gue establezea la reglamentacion que se dicte a tales efectos.

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

La Intendencia Municipal de Montevideo no podré disponer de estos fondos
para ningun otro fin que el indicado en el Articule 1° de este Decreto.

Articulo 12°.-1a reglamentacién que dicte el Intendente establecera la
participacién de cada empresa beneficiaria en los beneficios del Fondo vy las
obligaciones a asumir por parte de cada una de las empresas beneficiarias con
relacién ai repago de las sumas que reciban del Fondo.

Articula 13°-La Intendencia Municipal de Montevideo reglamentara la forma en
gue dichos fondos seran distribuidos y desiinados a los fines establecidos en el
Articulo 1° de este Decreto y controlara el cumplimiento por parte de las
empresas beneficiarias en la inversion de los fondos recibidos del Fondo para
los fines establecidos.

Articulo 14°.-En caso que alguna empresa obligada al pago, no abonara las
contribuciones a las que se encuentra obligada, la intendencia Municipal de
Montevideo deducira las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las
multas e intereses de mora que correspondan, de los montos que la
Intendencia Municipal de Montevideo tenga para abonar a dicha empresa por
concepto de subsidio de boletos .-

El incumplimiento en el pago se generara con la no presentacion a la
Intendencia Municipal de Montevideo, del comprobante de pago de Ia
contribucion de acuerdo al macanismo establecido en &l Articuio 16° de este
Decreto.

Articulo 15°%- Una vez realizada dicha deduccion del subsidio, la Infendencia
Municipal de Montevideo procedera a pagar los montos deducidos al cesionario
o beneficiario de los activos del Fondo, en la misma forma en gue debieron ser
abonadas las contribuciones no pagadas por dicha empresa.

Articulo 16°.- Las empresas de fransporte colectivo urbano del

Departamento de Montevideo deberdn presentar ante la Intendencia Municipal
de Manievideo, como administradora del Fondo, ames o dentro de los primeros
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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 declaracién debera ser compliementada con el dictamen de los auditores
externos independientes aceptables para la Intendencia Municipal de
Montevideo, que por Resolucion N° 2.109/90 del 18 de junio de 1990 las
empresas estan obligadas a contratar, el cual deberd ser presentado dentro de
los 20 (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 este Decreto, las
siguientes:

l) La falta de pago en fecha de las contribuciones al Fondo.

i) Diferencias entre los montos percibidos por concepto de recaudacion de
boletos vy los declarados al Fondo.

) La omisién, la falsedad, el atraso o la falta de correspondencia de la
informacion o declaraciones que las empresas deban realizar 6 las solicitadas
por ta Intendencia Municipal de Montevideo o fa Comision de Contralor.

La reiteracién o reincidencia en la conducta que de mérito a la aplicacion de
cualquier sancion sera considerada agravante de la misma.

Articulo 18°.-Las empresas que se encuentren obligadas al pago de la
confribucion creada por este decreto y que incurran en alguna de las
infracciones prevista en los numerales ) y Il) del articulo anterior, seran
sancionadas por la Intendencia Municipal de Montevideo en forma automatica
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
Gltima 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 1if) del articulo anterior, seran sancionadas por la Intendencia
Municipal de Montevideo, con una muita del 10% (diez por ciento) calculada
sobre el promedio de las contribuciones mensuales que debieron ser reaiizadas
por dicha empresa en el afio anterior, o fraccion, al mes en que se aplique
dicha multa.

La Intendencia Municipal de Montevideo podra exonerar por via reglamentaria
la aplicacién 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
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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 pago ante la
Intendencia Municipal de Montevideo.

Articulo 19°.- En caso de omision o incumplimiento en el pago en fecha
de la contribucién correspondiente por parte de una empresa por mas de seis
meses consecutivos 0 en caso que la garantia establecida en el Articulo 4° de
este Decreto no sea suficiente para cubrir las contribuciones no pagadas por
dicha empresa, la Intendencia Municipal de Montevideo suspendera en forma
autormnatica el 5% (cinco por ciento) de los permisos o concesiones concedidos
a dicha empresa para la explotacion del servicio publico de transporte colectivo
urbano de pasajeros, por cada mes de airaso en el pago de las contribuciones,
hasta tanto dicha empresa efectle el pago total de todas las contribuciones,
multas e infereses de mora adeudados al Fondo.

Una vez generados los incumplimientos sefialados en el parrafo anterior, la
Intendencia Municipal de Montevideo notificara en forma inmediata de la
suspension de los permisos o concesiones a la empresa de que se trate, e
implementara todas las medidas que sean necesarias para la efectiva
aplicacion de dicha suspension.

La Intendencia Municipal de Montevideo podra otorgar en forma temporal los
permisos suspendidos a ofra empresa, mientras dure la suspension resuelta y
hasta que la empresa sancionada demuesire el pago total de las
contribuciones, mulfas ¢ intereses de mora adeudados al Fondo, La empresa
que se haga cargo de dichos permisos en forma temporal estard también
obligada a realizar el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo, en
el porcentaje gue determine la Intendencia Municipal de Montevideo.

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, la
Intendencia Municipal de Montevideo 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 presente Decreto comenzara a regir a partir de la fecha
de su promuigacion.

Articulo 21°.- Comuniquese.

SALA DE SESIONES DE LA JUNTA DEPARTAMENTAL DE MONTEVIDEO, A
LOS DIECIOCHO DIAS DEL MES DE DICIEMBRE DEL ANO DOS MIL. TRES.
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ANEXO 4
REGLAMENTACION DEL INTENDENTE DE MONTEVIDEO

Resolucién N° 2963/18
MOVILIDAD
Fecha de Aprobacién; 3/7/2018
Nro. de Expediente: 2018-4892-98-000023

Maontevideo, 3 de Julio de 2018

VISTO: gue por Resoluciéon N° 1841/18 del 18 de abril de 2018 se aprobé el
Proyecto de Contrato de Fideicomiso Financiero Transporte Urbano de
Montevideo Il a suscribirse entre esta Intendencia y EF ASSET
MANAGEMENT  Administradora de Fondos de Inversibn S.A,

RESULTANDO: 1°) que la Unidad Gestién Econdémica informa que en virtud de
que el contrato es un documento de fideicomiso, fue supervisado por el Banco
Central del Uruguay (BCU) realizande modificaciones (agregadas en actuacion
N° 38 del EE 2018-4892-98-000023) que obligan a firmar un nuevo contrato;
2°) que la Divisién Asesoria Juridica y la Asesoria Legal del Departamento no
realizan observaciones de lo propuesto por el Banco Central del Uruguay;

CONSIDERANDOQ: que el Departamento de Movilidad considera oportuno
dictar resolucién en tal sentido;

EL INTENDENTE DE MONTEVIDEO
RESUELVE:

1.- Dejar sin efecto el Proyecto de Contrato de Fideicomiso Financiero
aprobado por Resolucion N° 1841/18 del 18 de abril de 2018
2.- Aprobar el siguiente Proyecto de Convenio a suscribirse entre esta
Intendencia y EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversidn S.A.:

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el [_] de junio de 2018, entre POR UNA PARTE: la
INTENDENCIA DE MONTEVIDEO, en su calidad de administradora del
FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO
DE MONTEVIDEO (en adelante el “Fondo” o el “Fideicomitente”), representado
en este acto por ... con domicilio en la Av. 18 de Julio N° 13860
de esta ciudad e inscripta en la Direccién General Impositiva (en adelante DGI)
con el siguiente nimero de Registro Unico Tributario (en adelante RUT) N°
21.176335.0018; POR OTRA PARTE: EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en adelante el “Fiduciario”)
representado en este acto por ........cceeeeel Cloorieeei , con domicilio en
Juncat 1392, Montevideo, inscripta en la DGI con RUT N° 214769530012, e
inscripeién en el Registro Nacional de Comercio el 7 de abril de 2003 con el
numero 2014; convienen en celebrar ia presente modificacién de Contrato de
Fideicomiso, conforme a los siguientes términos y condiciones: 1.
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ANTECEDENTES: EI Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N°
30.598 de fecha 18 de diciembre de 2003 (en adelante el “Decreto”), cred el
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, el
cual se financiard mediante una coniribucioén proveniente de la venta de boletos
por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, a cargo de las
empresas permisarias y concesionarias de servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros. Dicha contribucidn sera de hasta un 5% (cinco por ciento)
de la recaudacién bruta total de todas las empresas, proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transpoite colective urbano de pasajeros, incluidos

los montos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de Montevideo. -

Por Resolucion N° 1522/10 del Intendente de Montevideo de fecha 15 de abril
de 2010, se fijé la coniribucidn a realizar al Fondo, una vez cancelada la cesion
de creditos efectuada al fideicomiso “Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo Fideicomiso Financiero” en un 3% (tres por
ciento). Las empresas de Transporte que aceptaron participar en el Fondo y se
obligaron a efectuar la referida contribucion, suscribieron el correspondiente
documento de adhesién vy cedieron los Créditos del Fondo al Fideicomiso
“Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo II” (en adelante “FTU II”") con fecha 6 de julio de 2010.
Ante el interés por insirumentar un nuevo mecanismo de financiamiento para
destinar al cumplimiento de los objetivos del Fondo, vy sin perjuicio de la
existencia del FTU |I, los Créditos seran cedidos al presente Fideicomiso. Por
Resolucion 603/18 del Intendente de Montevideo de fecha 1 de Febrero de
2018, se fii¢ la contribucién a realizar al Fondo en un 2%, de la recaudacion
bruta total de cada una de las Empresas de Transporte por concepto de venta
de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros de
Montevideo. Las Empresas de Transparie, por su parie, aceptaron participar en
el Fondo y se obligaron a efectuar la coniribucion correspondiente a los
Créditos, de acuerdo al documento denomiinado Acuerdo Marco para la
Participacion en el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo i, todo lo cual surge de! expediente 2017-4892-98-000035. A
efectos de obtener el nuevo mecanismo de financiacién para las empresas
beneficiarias del Fondo, se constituye el presente Fideicomiso que emitira
iitulos de deuda a favor de inversores, de acuerdo a los términos y condiciones
gue se establecen a continuacion. Con posterioridad a la firma del Contrato de
Fideicomiso, las partes acordaron modificar determinadas clausulas del mismo,
y acordaron modificar el Contrato de Fideicomiso, el que quedara redactado en
sU totalidad de acuerdo a los terminos que se indican a continuacion. 2.
DEFINICIONES: A los efectos del presenie Conftrato, los términos que a
cortinuacion se definen tendran el significado que se les asigna en esta
clausula, tanto para su acepcion singular como plural: “Asamblea de Titulares”
es fa reunion de los Titulares de los Titulos de Deuda de acuerdo a lo
establecido en este Contrato y en el Contrato de Entidad Representanie.
“Agente de Pago” es EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversion S.A. “Beneficiarios” son los Titulares. “BCU" es el Banco Central del
Uruguay. "Acuerdo Marco” documento de fecha 14 de abril de 2018, por el cual
las Empresas de Transporte aceptaron y se obligaron a realizar las
contribuciones al Fondo fijadas por la Resolucién del Intendente Municipal de
Montevideo N® B03/18 de fecha 1 de Febrero de 2018 y manifestaron su
conformidad con las condiciones econdmicas para la cesién de los Créditos al
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presente Fideicomiso, autorizando a la IdeM para que suscriba con el
Fiduciario el presente Contrato. “Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es el
presente contrato de fideicomiso. “Contrato de Entidad Representante” es el
contrato en virtud del cual fa Entidad Representante asume la calidad de
representante de los Titulares. “Créditos” son los derechos de crédito
transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso, por efecto resultante
del Contrato de Fideicomiso, correspondientes a la contribucién del 2% de la
recaudacién bruta total de cada una de las Empresas de Transporte
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios de
la IdeM. “Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por e Fiduciario a nombre del
Fideicomiso en una institucion de intermediacion financiera uruguaya, en la
cual las Empresas de Transporte deberan efectuar los pagos correspondientes
a los Créditos, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en el futuro.
“Decreto” es el Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 30.598 de
fecha 18 de diciembre de 2003. “Dia Habil” es un dia en que funcionen en
Uruguay, las instituciones de intermediacion financiera y las bolsas de valores.
“Documento de Emision” es el o los documentos mediante los cuales el
Fiduciario emite los Titulos de Deuda a favor de los Titulares. “Empresas de
Transporte” son las empresas CUTCSA, COETC, UCOT y COME, que
manifestaron su conformidad para participar en el Fondo y todas aquellas
empresas que obtengan en el futuro alguno de los permisos de las empresas
CUTCSA, COETC, UCOT y COME, las cuales deberan aportar por la
recaudacion correspondiente a dichos permisos. En el caso de las empresas
CUTCSA, COETC, UCOT y COME, estaran gravados todos los permisos que
explotan actualmente, asf como todos los que adquieran en el futuro. “Entidad
Representante” es la entidad que actuara como representante de los Titulares
de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo previsto por el articulo 73 de la Ley
18.627. “Fecha de Emisitn” es la fecha en que se haga efectiva la emision de
los Titulos de Deuda, una vez registrada la oferta publica por el BCU. “Fecha
de Pago” es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente a
amortizacion de capital y/o intereses de los Titulos de Deuda. “Fideicomiso” es
el fideicomiso “Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo HI”, que se constituye por el presente
Contrato. “Fideicomitente” es la Intendencia de Montevideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo, de acuerdo a la autorizacion suscrita por las empresas
CUTCSA, COETC, UCOT y COME. “Fiduciario” es EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A. “Fondo” es el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo creado por
Decreto de la Junta Departamental de Montevideo. “Garantia” es la garantia
establecida por los articulos 14 y 15 del Decreto, por la cual se afectan los
subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la IdeM,
en garantia del pago de las contribuciones al Fondo. “ldeM” es la Intendencia
de Montevideo. “Importe de la Emision” es el eguivalente a hasta Ul
225.000.000 (doscientos veinticinco millones de Unidades indexadas). “Ley” es
la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, que regula los Fideicomisos. “Mayoria
Absoluta de Titulares” 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, a la fecha de que se trate. “Pesos”
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es la moneda de curso legal en la Republica Oriental del Uruguay. “Prospecto”
es el prospecto que el Fiduciario emite a los efectos de la emisidn de los Titulos
de Deuda a favor de los Titulares. “Registro” es un registro llevado por el
Fiduciario en el que se asientan los nombres v otros datos identificatorios de
los Titulares de los Titulos de Deuda, asi como las transferencias y otros
negocios juridicos relativos a los mismos. “Reglamento del Fondo” es el
Reglamento que fuera aprobado por la Resolucion del Intendente Municipal de
Montevideo N° 603/18 de fecha 1 de Febrero de 2018. “Titulares” son los
fitulares legitimos de los Titulos de Deuda, tal como resultan del Registro.
“Titulos de Deuda” son los titulos representativos de deuda emitidos por el
Fiduciario conforme a lo que se establece en los correspondientes Documentos
de Emisign. “UI" o “Unidad Indexada” es la unidad de cuenta denominada
Unidad Indexada creada por la ley 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004. 3.
PARTES INTERVINIENTES: Son partes de este Confrato las siguientes:
Fideicomitente: es la Intendencia de Montevideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo. Fiduciario: es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de
Fondos de Inversion S.A. Beneficiarios: son los Titulares de los Titulos de
Deuda. 4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO: Por el presente contrato se
constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo III', en virtud
del cual el Fideicomitente transfiere los Créditos con la correspondiente
Garantia, por el plazo que se establece en este Contrato y para ser destinados
al cumplimiento de los fines del mismo. 5. INCORPORACION DE LOS BIENES
AL FIDEICOMISO: Por el presente Contrato, el Fideicomitente, en su calidad
de administrador del Fondo, cede v transfiere al Fiduciario, en su calidad de
fiduciario del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de
los flujos de fondos a percibir por el Fondo correspondiente a los Créditos. Los
Créditos (2% de la recaudacion bruta total de las Empresas de Transporte,
incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan aplicar), seran
cedidos por el plazo que se establece en la clausula siguiente. La transferencia
de los Créditos incluye el derecho a ser beneficiario de la Garantia establacida
por los articulos 14 y 15 del Decreto, reglamentada en el Reglamento del
Fondo. En tal sentido el Fideicomitente garantiza al Fiduciario, en su calidad de
fiduciario del Fideicomiso, gue cumplira en tiempo y forma con los mecanismos
establecidos en el Decreto v el Reglamento del Fondo para la aplicacion de
dicha Garantia y el pago al Fideicomiso de los montos gue correspondan por
aplicacion de la misma. E| Fideicomitente se obliga a abonar los importes que
correspondan a la Garantia directamente en la Cuenta. El Fideicomitente
coloca al Fiduciario, en su calidad de fidugiario del Fideicomiso, en su mismo
grado y prelacion, y garantiza al mismo la existencia y legitimidad de los
Créditos cedidos en virtud del presente Contrato. El Fideicomitente garantiza
asimismo, que los creditos derivados de las contribuciones al Fondo no han
sido cedidos con anterioridad y que sobre los mismos no exisien embargos ni
gravamenes de especie alguna. El Fideicomitente se obliga a cumplir en tiempo
y forma con todas las obligaciones que el Decreto vy el Reglamento del Fondo
ponen a su cargo de forma de no afectar la generacion de los Creditos cedidos.
6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITCS AL FIDEICOMISS: Los flujos
de fondos gque se ceden conforme a este Contraio de Fideicomiso, son fodos
aguellos derivados de los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora
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que correspondan aplicar) y la Garantia, por un plazo suficiente hasta que los
Titulares recuperen el total adeudado por los Titulos de Deuda emitidos por el
Fiduciario, y se paguen todos los gastos, tributos y otros costos del Fideicomiso
conforme fo establecido en este Contrato. Los pagos gue seran considerados a
los efectos del célculo del plazo, seran los efectivamente percibidos por el
Fideicomiso. Toda disminucién o interrupcion en el flujo de fondos cedido, por
cualquier causa, producird la extensién del plazo por el que se mantendra
vigente la cesién del flujo de fondos al patrimonio del Fideicomiso, hasta que se
alcance la igualdad establecida en el parrafo anterior. 7. PATRIMONIO DEL
FIDEICOMISO: El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los
derechos cedidos sobre los Créditos. El patrimonio fideicomitido gqueda
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, por lo que el Fideicomitente no se reserva sobre los bienes
fideicomitidos derechos ni acciones y en todos los que le corresponden quedan
transmitidos al Fiduciario, quien sera titular del mismo y de todas las facultades
inherentes de ese caracter. 8. VALUACION DEL PATRIMONIO DEL
FIDEICOMISO: Los Créditos que conforman el activo del Fideicomiso se
valuaran al respectivo valor nominal, mas el interés devengado a la fecha de la
valuacién. Los pasivos del Fideicomiso se valuaran a su valor nominal, mas el
interés devengado a la fecha de valuacion, en caso de que lo hubiera. 8.
NOTIFICACION A LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE: El Fideicomitente se
obliga a notificar a las Empresas de Transporte, tanto las que existen
actualmente como las que existan en el futuro, la existencia de la presente
cesion de los Créditos al patrimonio del Fideicomiso, informando a las mismas
mediante carta suscrita por el Fideicomitente, que todos los pagos
correspondientes a los Créditos, fueron cedidos a favor del Fiduciario, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso, y deberan ser abonados unicamente
mediante depdsito en la Cuenta. El Fideicomitente se obliga a realizar dicha
notificacion al momento de otorgar la concesion o el permiso respective a las
empresas de transporte definidas en el articulo segundo de este contrato. 10.
FINALIDAD DEL FIDEICOMISO: La finalidad del Fideicomiso es la obtencién
de financiamiento por parte del Fideicomitente, mediante la emision por oferta
publica por parte del Fiduciario de Titulos de Deuda garantizados con los
hienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente. Los fondos que se
obtengan por fa colocacion de los Tiulos de Deuda que emita el Fiduciario
contra los bienes transferidos al patrimonio del Fideicomiso, una vez deducidos
los montos indicados en la clausula 11 siguiente, seran transferidos al
Fideicomitente como contraprestacion por dicha transferencia. Dichos fondos
deberan ser transferidos al Fideicomitente dentro del Dia Habil siguiente a
recibidos los mismos por parte del Fiduciario, a la cuenta del Fondo en el
Banco de la Republica Oriental del Uruguay. 11. DEDUCCIONES DEL
PRECIO A PAGAR AL FIDEICOMITENTE: De los montos recibidos por {a
emisién de los Titulos de Deuda y que corresponden pagar al Fideicomitente,
se deduciran por parte del Fiduciario los importes indicados a continuacién, a
los efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar sus gastos y honorarios
derivados del presente Contrato: la remuneracion inicial del Fiduciario que sea
exigible en ocasién de la emision de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo
establecido en ia clausula 30 de este Contrato; la remuneracién de CARE
Calificadora de Riesgo S.R.L., por la calificacion inicial de la emision,
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equivalente a la suma de US$ 11.000 mas IVA (la cual podra ser pagada
también directamenie a quienes hayan pagado por adelantado dicho gasto); la
remuneracion del Estudio Juridico que ha intervenido en todo el proceso de
estructuracion de la emision, Ferrere Abogados, equivalente a la suma de US$
40.000 mas IVA; la remuneracion de la firma consultora gue asesord en todo el
proceso de estructuracion de la emisién, CPA/Ferrere, equivalente a la suma
de US$ 30.000 mas IVA; la remuneracion de la Entidad Representante de
acuerdo a lo establecido en el Contrato de la Entidad Representante; los gastos
necesarios para obtener el registro o hacer posible el registro o
comercializacion de los Titulos de Deuda en la Bolsa Electronica de Valores y/o
en la Bolsa de Valores de Montevideo, si procediera; v los gastos son de cargo
del Fiduciario como fiduciario del Fideicomiso, y los mismos seran facturados al
Fideicomiso. 12. EMISION DE TITULOS DE DEUDA: De acuerdo a los fines
del Fideicomiso, el Fiduciario efectuara la emision de los Thulos de Deuda. Los
Titulos de Deuda seran emitidos en Unidades Indexadas. Los Titulos de Deuda
se emitiran por hasta un monto maximo en Ul de 225.000.000(doscientos
veinticinco millones de Unidades Indexadas). Los fondos que reciba el
Fiduciario correspondientes a los Créditos y la Garantia, una vez deducidos los
importes que correspondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato, seran
destinados al pago de los Titulos de Deuda. Los Créditos se aplicaran en
primer lugar a los intereses generados hasta el momento del pago v el exceso
se afectard a la amortizacion de capital, cuyo detalle debera explicitarse en
cada pago. Los Titulos de Deuda seran emitidos mediante oferta publica,
debiendo el Fiduciario realizar todos los framites necesarios para {a inscripcién
de la emisién de los Titulos de Deuda en el Registro de Valores del BCU. El
Fiduciario procedera a realizar la emision de los Titulos de Deuda siempre que
previamente reciba la documentacion que acredite que la Garantia del Fondo
creada por el Decreto 30.598 para cada Empresa de Transporte, tiene al
menos uh porcentaje libre de gravamenes equivalenie al 6,5% de la
recaudacion bruia total proveniente de la venta mensual de boletos por los
servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, incluido los montos del
subsidio correspondienie a dicha venta, a cargo de la Intendencia de
Mortevideo, o no exisiieran cesiones de créditos derivados de los subsidios
que tengan prioridad para su cobro frente a la nueva cesion a este Fideicomiso.
Los Tituos de Deuda seran escrifurales y seran emitidos a favor de los
Titulares mediante el Documento de Emisién. De acuerdo a los fines del
Fideicomiso, el Fiduciario efectuara una emision de Titulos de Deuda de
acuerdo a los términos y condiciones gue se incluyen a confinuacion:

THulos: Titulos representativos de deuda escriturales

Moneda: Unidades Indexadas

Importe de la Emisién: Hasta Ul 225.000.000

Interés: A determinar previo a la emision

Valor Nominal

De los titulos: Ul 1

Fecha de Emision: Una vez registrada la oferta publica por el BCU
Amortizaciones: Mensuales, variables en funcion de los Créditos recibidos
Plazo: Variable en funcién del flujo de fondos cedido

Agente de Pago:; EF Asset Management AFISA

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo S.R.L.

Registro: Banco Central del Uruguay
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Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay

13. SUSCRIPCION E INTEGRACION: Las suscripciones e integraciones de Ios
Titulos de Deuda se realizaran de acuerdo al mecanismo que determine el
Fiduciario en el Prospecto. La emisidn de los Valores, se realizara en virtud de
las integraciones efectivamente realizadas. Los interesados deberan cumplir
con aquellos recaudos que establezca el Fiduciario, suscribiendo la
documentacion que éste estime necesaria. 14. ENTIDAD REGISTRANTE: El
Fiduciario actuara como “entidad registrante” de la emisioén de los Valores, de
acuerdo a los términos y condiciones que se indican en este Contrato y en los
Documentos de Emisién. La Entidad Registrante sera la encargada de llevar el
Registro en el que se anotardn el nimero de orden de cada Valor, 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 Valores, y cualquier otra mencion
que derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus
modificaciones. La Entidad Registrante podra llevar el Registro por medios
fisicos o electrénicos. En caso de duda sobre la titularidad de los derechos
sobre los Valores, o en cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la
Entidad Registrante podrd requerir la opinién de un asesor letrado
independiente, o una seniencia declarativa de la Justicia, a fin de asegurar la
regularidad de su conducta como encargado del Registro. La Entidad
Registrante sera responsable de todos los gastos generados por tales
consultas o procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la
Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de los casos de
responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos seran de cargo del
Titular de los Valores, del Fiduciario o del patrimonio del Fideicomiso, segun
corresponda. 15. AGENTE DE PAGO: El Fiduciario actuard como “agente de
pago” de la emision de los Valores, de acuerdo a los términos y condiciones
que se indican en este contrato y en los Documentos de Emision. 16, PLAZO
DEL FIDEICOMISO: El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la
cancelacién en forma total de los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y
las demas obligaciones derivadas de este Contrato. En ningdn caso dicho
plazo exceder4 el plazo maximo de 30 afios establecido en la Ley. Sin perjuicio
de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por la
imposibilidad absoluta del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.
Una vez ocurrida la extincion del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a la
liquidacion del Fideicomiso, elaborando un balance final de liquidacion a tales
efectos. 17. DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO:
Producida la extincién y liquidacién del Fideicomise por haberse cancelado en
forma total los Titulos de Deuda y las demas obligaciones derivadas de este
Contrato, los Créditos volveran a ser propiedad del Fideicomitente. A tales
efectos, el Fiduciario se obliga a notificar a las Empresas de Transporte de la
terminacién de la cesién de los Créditos a favor del patrimonio del Fideicomiso,
indicando que los pagos deberan ser realizados desde dicha notificacion al
Fideicomitente, en la forma que éste indique. En caso de insuficiencia del
patrimonio del Fideicomiso para dar cumplimiento a las obligaciones contraidas
por el Fiduciario frente a terceros, o en el caso de otras contingencias que
pudieran afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario citara a los Titulares a los
efectos de que, reunidos en Asamblea de Titulares resuelvan sobre la forma de
administracién y liquidacion del patrimonio. En cualquier caso la liquidacion del
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Fideicomiso se realizara en forma privada de acuerdo a lo establecido por la
Ley. 18. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO: Para el cumplimiento de los fines
del Fideicomiso el Fiduciario realizara las siguientes actividades: Administrar el
patrimonio del Fideicomiso conforme a las disposiciones del presente Contrato
y la normativa vigente. Emitir ios Titulos de Deuda de acuerdo con los términos
y condiciones establecidos en éste Contrato. Otorgar los poderes generales o
especiales que se requieran para la consecucion de los fines o para la defensa
del patrimonio del Fideicomiso. Celebrar los confratos, convenios y demas
actos que se requieran para el correcto cumplimiento de los fines del
Fideicomiso. Mantener a su costo un inventario y una contabilidad separada de
los bienes, derechos y obligaciones que integran el patrimonio del Fideicomiso.
En caso que sea fiduciario en varios negocios de fideicomiso, debera llevar
contabilidad separada de cada uno de ellos. Abstenerse de gravar los bienes
fideicomitidos, excepto gravamenes involuntarios o forzosos que resulten por
aplicacion de disposiciones legales, reglamentarias o judiciales u otras que
deba acatar. Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones
financieras o cualquier otra operacion por las cuales pueda resultar deudor con
cargo a los bienes fideicomitidos. Guardar reserva respecto de las operaciones,
actos, contratos, documentos e informacién relacionada con el presente
Contrato. Presentar al Fideicomitente, una vez cumplidos cinco afios desde
realizada la emisidn de los Titulos de Deuda, un estado demostrativo de los
montos pagados a los Titulares de los Titulos de Deuda por todo concepto, asi
como una estimacion del tiempo estimado para la cancelacién total de los
Titulos de Deuda, realizada sobre la base de los montos abonados en los cinco
afios anteriores. En caso que se liquide el Fideicomiso, el Fiduciario debera
notificar a la ldeM de la resolucion que determind la liquidacion del Fideicomiso,
dentro de los 10 dias de adoptada la misma, quedando sin efecto a partir de
dicha nofificacion la cesién de los Créditos realizada al Fideicomiso y la
caducidad correspondiente de la Garantia de los articulos 14 y 15 del Decreto.
Una vez cancelados los Titulos de Deuda y demas obligaciones derivadas de
este Contrato, debera transferir los bienas del patrimonio fiduciario remanentes,
de existir, al Fideicomitente. 19. FACULTADES DEL FIDUCIARIO: El
Fiduciario tendrd respecto de los bienes fideicomitidos las mas amplias
facultades para ! cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar
sus funciones de acuerdo a lo establecido en este Contrato. Los actos y
contratos celebrados por el Fiduciario en infraccidén a lo estabiecido en este
Contrato, seran inoponibles al Fideicomitente y a los Titulares. El Fiduciario
debera actuar en todo momento con la prudencia y diligencia de un buen
hombre de negocios, tomando las decisiones que, a su juicio, sean
aconsejables a los fines del Fideicomiso, evitando los dispendios de actividad y
dinero que sean evidentemenie inconducentes y no razonables. Las decisiones
tomadas por el Fiduciario en estos aspectos serdn de su exclusivo juicio y no le
generaran responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. En caso de situaciones
complejas, el Fiduciario actuara en buena fe segun su leal saber y entender y
proveyéndose del asesoramiento legal y/o contable que pueda determinar a su
solo arbitrio, siendo el informe de tales asesores suficiente respaldo de la
decision que pueda fomar el Fiduciario a los efectos de dejar a salvo su
responsabilidad, salvo dolo o culpa grave. 20. PROHIBICIONES DEL
FIDUCIARIO: El Fiduciario no podra en ningun caso: Liberarse de su
obligacion de rendir cuentas de acuerdo a los términos incluidos en este
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Contrato. Liberarse de responsabilidad por actos culposos o dolosos realizados
por &l o por sus dependientes. Afianzar, avalar o garantizar de algtin modo al
Fideicomitente o a los Titulares el resultado del Fideicomiso o las operaciones,
actos y contratos gue realice con los bienes fideicomitidos. Realizar
operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitidos, en beneficio
propio, de sus directores o personal superior, o de las perscnas juridicas donde
éstos tengan una posicion de control o direccién. Realizar cualquier otro acto o
negocio juridico con los hienes fideicomitidos respecto del cual tenga un interes
propio, salve autcrizacidn conjunta y expresa del Fideicomitente y de la
Mayoria Absoluta de Titulares, 21, RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO:
El Fiduciario se limitara a cumplir con los procedimientos descrifos en este
Contrato. El Fiduciario no sera responsable por el incumplimiento de sus
obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor. El Fiduciario quedara relevado
de cualquier responsabilidad por la realizacion de actos en cumplimiento de las
instrucciones que reciba de la Mayoria Absoluta de Titulares, pero el mismo no
estara obligado a cumplir dichas mnstrucciones si éstas van en confra de la
naturaleza juridica o de los fines del Fideicomiso ¢ de la normativa vigente
aplicable en la materia. El Fiduciario s6lo sera responsable de los actos que
realice en cumplimiento de los fines del Fideicomiso, con el patrimonic del
mismo y hasta el monto que éste alcance. El Fiduciaric no responde por las
obligaciones asumidas en nombre del Fideicomiso frente a los Titulares y otros
terceros salvo dolo o culpa grave. El Fiduciario no seréa responsable de actos o
hechos de terceros que impidan o dificulten el cumplimiento del presente
Contrato, en caso de surgir algin conflicte originado por autoridad competente
o un tercero. El Fiduciario sera responsable en caso de incumplimiento por su
parte de las obligaciones establecidas en el literal (i) de la clausula 18 de este
Contrato, si dicho incumplimiento se verifica una vez intimado por el
Fideicomitente con plazo de diez dias por telegrama colacionado. 22. CESE
DEL FIDUCIARIO: El Fiduciario cesara en el ejercicio de su cargo en los
siguientes casos: Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el
ejercicio de sus funciones. Por disolucidn, quiebra, concurso o liquidacion
judicial del Fiduciario. Por la cancelacion de la inscripcion en el registro
dispuesta por el BCU. Por renuncia de acuerdo a los términos de la clausula 23
siguiente de este Contrato. Por su sustitucién de acuerdo a los {érminos de la
clausula 24 de este Confrato. Par remocion judicial, en caso de incumplimiento
de las abligaciones impuestas por la ley o por el presente Contrato. Al cesar en
su cargo el Fiduciario efaborara un balance del patrimonio del Fideicomisc que
comprenda desde el ultimo informe que hubiere rendido, hasta la fecha en que
se haga efectiva la remocién o renuncia. El Fiduciario sustituio serd designado
por los Titulares de los Titulos de Deuda con la aprobacion de la Mayoria
Absolufa de Titulares dentro de los plazos indicados en las clausulas siguientes
para los casos de renuncia o sustitucién, o dentro de un plazo de 60 dias para
el resto de los casos. Al aceptar el cargo un sucesor de las funciones
fiduciarias, el nuevo fiduciario quedara investido de todas las facultades,
derechos, poderes y obligaciones del Fiduciario anterior, tomando posesion de
los bienes que integran el patrimonic fideicomitido.” 23. RENUNCIA DEL
FIDUCIARIO: EIl Fiduciario podra renunciar a sus funcicnes gue surgen del
presente Confrato en los siguientes supuestos: Ante el incumplimiente del
Fideicomitente con el cumplimiento de sus obligacienes derivadas del presente
Confrato. Ante la imposicion de cualquier impuesto o carga que grave al
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Fiduciario y/o las ganancias generadas por el imismo, y que a criterio del
Fiduciario torne inconveniente su continuacién. Ante la sancién de leyes,
decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio del Fiduciario torne
imposible 0 mas gravosa la continuacién del mismo en tal caracter. En todos
los casos, la renuncia tendra efecto después de la transferencia del patrimonio
objeto del Fideicomiso al fiduciario sustituto. El Fiduciario no sera responsable
por la no aceptacion de la calidad de Fiduciario por parte de un tercero. A
efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciaric debera convocar a una
Asamblea de Titulares con al menos B0 dias de anticipacion a la fecha en que
se proponga celebrar la misma, a efectos de poner en conocimiento de los
Titulares su renuncia. Dentro del plazo de 60 dias de celebrada la ultima de las
Asambleas de Titulares, los Titulares deperan designar por Mayoria Absoluta
de Titulares un fiduciario sucesor y comunicar al Fiduciario dicha designacion,
mediante comunicacion escrita que incluira el nombre y domicilio del! fiduciario
sucesor. Dentro de los 30 dias siguientes a la recepcion de la notificacion de ia
designacion del fiduciario sucesor, el Fiduciario debera oforgar y entregar todas
fas notificaciones, instrucciones y demas documentos vinculados al presente
Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio  del
Fideicomiso. En caso que la Mayoria Absoluta de Titulares no enviaran la
notificacion comunicando el nombramiento del fiduciario sucesor dentro del
referido plazo de 60 dias, el Fiduciario pondra el patrimonio del Fideicomiso a
disposicion a disposicién de la Asamblea de Titulares para que continiie con la
administracion del mismo. 24. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO: En caso de
que el Fiduciario incumpla con cualquiera de sus obligaciones derivadas de
este Contrato de Fideicomiso, los Documentos de Emisién o el Prospecto, los
Titulares que representen la Mayoria Absoluta de Titulares podran disponer la
sustitucion del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para
actuar como tal en este tipo de fideicomisos en la Republica Oriental del
Uruguay. En tal caso, el Fiduciario debera ceder todos sus derechos bajo este
Contrato al nuevo fiduciario nombrado por la Mayoria Absoluta de Titulares. La
Mayoria Absoluta de Titulares debera notificar al Fiduciario con una antelacion
de al menos 45 dias, la designacién de un fiduciario sustituto por la Mayoria
Absoluta de Titulares, comunicando su nombre y domicilio. Dentro de ios 30
dias siguientes a la recepcion de la notificacion de la designacion del fiduciario
sucesor, el Fiduciario deberd otorgar y entregar fodas las notificaciones,
instrucciones y demas documentos vinculados al presente Confrato con el fin
de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso. Los gastos y
honorarios que se generen por dicha sustitucion seran de cargo de los
Titulares. El nuevo Fiduciario y/o la Mayoria Absoluta de Titulares comunicaran
al Fideicomitente dicha sustitucion y los datos de la nueva entidad gue asurnira
la calidad de fiduciario del presente Fideicomiso. 25. ASAMBLEA DE
TITULARES: 25.1- Forma_de_actuacion de los Titulares -Actuacién en
Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruccion, noticia,
consentimienio, decisién y otra accién establecida en este Contrato de
Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los Valores como
correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorias de Titulares sera
adoptada en Asamblea de Titulares. Prueba de la decisién adoptada por los
Titulares: La suscripcién de cualquier instrumento por parte de un Tiular o de
su apoderado se podréa probar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad
Representante y el Fiduciario. 25.2-_Asambleas de Titulares: Soliciiud de
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Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, la Entidad Representante o
Titulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del valor nominal
de los Valores emitidos y en circutacion, podran convocar, a través de la
Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante
convocara dentro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. Fecha
y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a
su constitucién y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las
disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N°® 16.060
(arts. 345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este
Contrato o en el Documento de Emision o en el Prospecto. Dia de cierre de
registro: La Entidad Representante podra establecer un dia de cierre de
registro de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos.
Formalidades de 1a convocatoria: la Entidad Representante podra apartarse de
los requisitos formales de convocatoria anies sefialados, cuando se retnan los
Titulares que representante la totalidad de los Valores emitidos y en circulacion.
25.3- Desarrollo de las Asambleas: Asistencia: Las Unicas personas que
estaran facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Titulares
registrados con derecho a voto, los representantes del Fiduciario, la Entidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Titules de Deuda coticen, el
BCU y los asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y
a su exclusivo criterio acepte que asistan”. Presidencia de la Asamblea: Las
asambleas seran presididas por la Entidad Representante ¢ por un Titular o por
cualquier tercero que la Entidad Representante designe. Procedimiento para el
desarrollo de la Asamblea: la Entidad Representante tendré pienas y amplias
facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que
se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, inclusc durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decisién o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma asambiea
ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los
casos las mas amplias facultades de decision inapelables. l.La Entidad
Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una votacidén sea
secreta. Quérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que la
asamblea sesione validamente sera de Titulares que representen un porcentaje
del valor nominal de los Valores emitidos y en circulacién, que sea igual o
mayor al porcentaje que corresponda a las mayorias que se requieran para
adoptar las decisiones que se proponen. A fin de determinar el quérum 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. Mayoria
Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptara por el voto
conforme de al menos dos Titulares cuyos Valores representen en conjunto un
valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los
Valores emitidos y en circulacion, deducidos los Valores propiedad de los
accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o
controladas segun lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley 16.060, salve gue
este Contrato, el Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emision
o la legislacion vigente requieran una mayotia superior. Se deja expresa
constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas,
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controlantes o controladas pueden tener participacion en las Asambleas por los
Valores que sean sus Titulares, pero sus decisiones no seran computadas a los
efectos del voto. Derecho a voto: Tendran derecho a voto aquelios Titulares
presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados como Tiiulares
de Valores segun el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Titulo de
Deuda dara derecho a un voto. A fin de determinar los quérums para sesionar y
las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni
tendran derecho a voto aquellos Valores gue hubieran sido adquiridos por los
accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o
controladas segun lo definen los articutos 48 vy 49 de la Ley 16.060. La Entidad
Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escritc y bajo su
responsabilidad si ha adguiride, directa o indirectamente, Valores o si esta en
conocimiento de que io hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes
0 coniroladas (segun lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que
indigue su monto. Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda
decision adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de
Titulares gue representen el porcentaje requerido para dicha decision, sera
obligatoria para todos los Titulares, alin para los ausentes o disidentes. 25.4-
Competencia _de las Asambleas: la Asamblea tendra competencia para
adoptar resolucion sobre cualguier asunto contenido en &l orden del dia. l.a
Asamblea de Titulares por el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por
ciento) de los Valores emitidos y en circulacion a la fecha de gue se ftrate,
podra resolver: Modificar las condiciones de emisién de los Titulos de Deuda,
en cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el pago; la reduccion o
guita del capital, intereses o cualquier monto adeudado por Titulos de Deuda o
recepcion de pagos anticipados; la modificacién de las fechas de pago del
capital o intereses; y la modificacion de la moneda de pago. Consagrar la forma
de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario. Designar a la persona
que fendra a su cargo la enajenacion del patrimonio como unidad de los bienes
gue la conforman.la extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia
patrimonial del Fideicomiso. La sustitucion de la Eniidad Representante.” 25,
CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES POR PARTE DE LA idelM: Mientras se
rmantenga vigente la cesion de los Créditos a favor del Fideicomiso, la IdeM
como administradora del Fondo, se obliga a: cumplir en tiempo y forma, con
todas las obligaciones que el Decreto, el Reglamento del Fondo y demas
normas ponen a su cargo; aplicar en forma inmediata los mecanismos
establecidos en el Decreto v el Reglamento del Fondo para la aplicacion de la
Garantia y el pago al patrimonio del Fideicomiso de los montos que
correspondan por aplicacion de la misma; realizar los pagos que correspondan
ser efectuados por la Garantia, dentro de los primeros 10 dias corridos del mes
gue corresponda; v no modificar el porcentaje de la contribucion establecido en
el Reglamento del Fondo. La IdeM se compromete, de acuerdo a lo establecido
por el articulo 6 del Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N°
30.598 de 18 de diciembre de 2003, a que el porcentaje de permisos gravados
con las contribuciones con refacion a los permisos totales del sistema, en todo
momento no podra ser inferior al porcentaje que representen dichos permisos
gravados al momenio de la emision por parte del fideicomiso, con una
tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, la ldeM se compromete a gue en
caso (ue sea necesario o conveniente modificar alguno de los permisos ya
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existentes, tormara 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
emisiébn por parte del fideicomiso. 27. DECLARACIONES DEL
FIDEICOMITENTE: FEl| Fideicomitente declara y garantiza que: Tiene
competencia y facultades suficientes para suscribir el presente Contrato de
Fideicomiso. Las personas que firman en representacion del Fondo el Contrato
de Fideicomiso, son competentes para suscribir el mismo y obligar al Fondo de
acuerdo a los términos y condiciones de dicho documento. Ha cumplido con
todos los requisitos normativos necesarios para la suscripcion del presente
Contrato de Fideicomiso. Todas las obligaciones asumidas por el Fondo por la
firma del Contratc de Fideicomiso, son vélidas, eficaces y plenamente
ejecutables segin sus propios términos. No existe ninguna fimitacion ni
restriccion legal ni reglamentaria ni de ningun otro tipo para el otorgamiento del
Contrato de Fideicomiso, y el otorgamiento del referido contrato no viola ni
resulta en un incumplimiento bajo ninguna norma de derecho vigente, o bajo
cualguier obligacion o restriccion que afecte al Fondo o cuaiquiera de sus
activos o ingresos, Las partes comparecientes consienten expresamente que el
Fiduciario de tratamiento a sus datos personales segun lo dispuesto por la Ley
N°18.331, de fecha 11 de agosto de 2008, Ley de Proteccion de Datos
Personales y Habeas Data y por los Decretos N°664/008 de fecha 22 de
diciembre de 2008 y N° 414/2009 de fecha 31 de agosto de 2009, 28.
INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES: El
Fiduciario enviara semestralmente a cada Titular, a su domicilio registrado, un
informe giobal respecto de la composicién del Fideicomiso al cierre de cada
semestre, incluyendo el saldo inicial adeudado por los Titulos de Deuda en el
periodo y el saldo final de! periodo informado. Cada informe semestral se
considerara una rendicion de cuentas y se considerara aceptado si no fuera
observado por escrito por el Titular en forma fehaciente dentro de los 10 (diez)
dias habiles de la fecha de su recepcion efectiva. Si el Titular no hubiese
recibido el informe dentro de los primeros 15 (quince) dias corridos de cada
mes posterior al semestre cerrado, podré requerir una copia del mismo en el
domicilio del Fiduciario contdndose los 10 (diez) dias habiles para efectuar
observaciones desde la recepcion efectiva del informe. Luego de la aprobacion
expresa o tacita, el Fiduciario quedara libre de toda responsabilidad frente a los
Titulares presentes o futuros y a todos los demas ante ios que se hubieran
rendido cuentas, por todos los actos ocurridos durante el periodo de la cuenta.
Independientemente del informe semestral referido, cualguier Titular podra, con
diez Dias Habiles de preaviso, requerir por escrito informacidén sobre el
patrimonio del Fideicomiso y cualquier ofra informacion con la que cuente el
Fiduciario y que razonablemente pueda interesar al Titular. En estos casos de
solicitud de informes adicionales podran ser aplicables a los Titulares que asi lo
requieran, cargos por emision de informes extraordinarios segun establezca e
informe oportunamente el Fiduciario. Cualquier informacion, fuera de la
pactada, gue el Fiduciario proporcione a cualquier Titular, adn en forma regutar,
no importa obligacién para el Fiduciario de continuar proporcionandola. 29.
GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO: De los pagos
que reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos y la Garantia, el
Fiduciario retendra en primer término los siguientes importes, los cuales seran
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de carge y costo exclusivo del Fideicomiso, y los aplicard al pago de ios
conceptos correspondientes: cualguier impuesto, tasa o contribucién que grave
al Fideicomiso, los pagos del Fondo al Fideicomiso, los pagos que el Fiduciario
efectiie a los Titulares, la emisidn de los Titulos de Deuda o la administracion
del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema
Financiero; la remuneracion del Fiduciario, de acuerdo a lo establecido en la
clausula 30 de este Contrato; la remuneracion de los servicios de la empresa
calificadora de riesgo por actualizaciones o revisiones de la calificacion
cumplidas con posterioridad a fa Fecha de Emision; la remuneracion de los
servicios de la firma auditora que realice la auditoria de los estados contables
del Fideicomiso; y cualquier futuro gasto o costo en que deba incurrir el
Fiduciario luego de la Fecha de Emisién, para cumplir exigencias legales o
reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Titulos de Deuda, asi como
cualguier gasto o costo en gue deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los
fines del Fideicomiso. No seran de cargo del Fideicomitente aguelios gastos
gue se encuentran cubiertos por la remuneracion que recibe el Fiduciario de
acuerdo a este Contrato, ni aquellos gastos o costos que se hayan generado
por responsabilidad del Fiduciario. Todos los pagos de los Titulos de Deuda se
realizardn una vez deducidos los tributos o retenciones que correspondan. En
caso que el Fiduciario no pueda retener los importes sefialados anteriormente
de los pagos que reciba del Fondo, cualquiera sea la razén, dichas sumas
podran ser adelantadas por los Titulares, quienes tendran derecho a ser
reembolsados por el Fondo, descontando los importes correspondientes del
flujo de fondos una vez que se reanuden los pagos. 30. RETRIBUCION DEL
FIDUCIARIO: En compensacion por los servicios de emision, direccién vy
administracion del Fideicomiso que el Fiduciario se obliga a prestar por el
presente Contrato, el Fiduciario percibira la siguiente retribucion: Comision de
emisién: 0,12% sobre el total emitido pagadera al momento de la emision.
Comision de administraciéon: Ul 30.000 (reinta mil con 00/100 unidades
indexadas) mensuales. A dichas comisiones debe agregarsele el
correspondiente Iimpuesto al Valor Agregado (22%). Dicha retribucién sera de
cargo del patrimonio del Fideicomiso v serd descontada de los pagos gue
reciba el Fideicomiso correspondienies a los Créditos. Los impuestos presentes
o futuros que graven dicha retribucién, al igual gue todo tipo de gasfos en que
se incurra para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, serdn con cargo a
los Créditos. 31. INDEMNIDAD: EI Fideicomitente se hard responsable,
dejando a salvo al Fiduciario en caso que se presente alguna reclamacion,
procedimiento o demanda en confra del Fiduciario yo sus empleados o
representantes, en virtud de cualguiera de los actos realizados con relacion al
presente Fideicomiso, excepto paor culpa grave o dolo. El Fiduciario se obliga a
dar aviso por escrito al Fideicomitente y los Titulares respecto de cualquier
demanda o requerimiento judicial que estuviera relacionada con el presente
Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicomiso, al Dia Habil siguiente a aquel en
que recibiere la respectiva demanda o reguerimiento judicial. 32. MORA
AUTOMATICA: La mora en el cumplimienio de las obligaciones establecidas
en el presente Contrato se producira de pleno derecho sin necesidad de
interpelacion judicial o extrajudicial de clase alguna. 33.JURISDICCION ¥ LEY
APLICABLE: £l presente Contrato se rige por v estd sujeio a las leyes de la
Republica Oriental de! Uruguay. Para cualguier cuestion gue se suscite en
relacidén con este Contrato, seran compeientes los Tribunales de la ciudad de
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Montevideo. 34. COMUNICACIONES: Todas las notificaciones, solicitudes,
demandas u ofras comunicaciones entre las partes se consideraran
debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier
medio fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato. En el
caso de los Titulares, se tomara como valido el domicilio que cada Titular haya
declarado al Fiduciario en su calidad de Entidad Registrante al momento de
adquirir los valores emitidos. 35. REGISTRO DEL FIDEICOMISO: El presente
Contrato de Fideicomiso sera inscripto de acuerdo a lo establecido por el
articulo 17 de la Ley y 2 del Decreto, en el Registro de Actos Personales,
Seccién Universalidades. Los costos que se generen por dicha inscripcion
seran de cargo del Fideicomiso. 36. CERTIFICACION DE FIRMAS: Las partes
solicitan la ceriificacion notarial de las firmas puestas al pie del presente
Contrato. Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el
lugar y fecha indicado en la comparecencia.
3.- Comuniguese al Departamento de Secretaria General, a las Divisiones
Asesoria Juridica y Transporte, y pase por su orden a los Servicios de
Escribania y de Relaciones Publicas para la formalizacion del presente
Convenio.
ING. DANIEL MARTINEZ, intendente de Montevideo.-
FERNANDO NOPITSCH, Secretario General.-
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ANEXO 5
ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE
MONTEVIDEG 1l
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ESC. JUAN IGNACIO RIVERQ RODRIGUEZ - 17758/5

% irtendencia de Montevideo
¥ Movilidad

ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO DE
- FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANG DE MONTEVIDEQ 1Ii

En Montevideo, € 17 de Abril de 2018, entre POR UNA PARTE: la Intendencia de Montevideo
{en-adelante la “Idedd”), con domicilio en la Av, 18 de hilio N° {360 e osta cindad & rseripta £y
s DI con €] RUT N® 21,776335.0018, representada en este acto por el ‘S inlendente de
Ménterideo Ing, Daniel Martinez; y POR OTRA PARTE: la empresa COETC con domicilio-ap
Av. B de'Getubre 3462 de este-chudad e inscripta en {a Direccldn General Jmpositive (en adelante
DGI} con €] pimern del Registro nico tributarie {en adefante RUT) 21.020045.0012, zepresentada
en esie acto por-Hugo Cervini, cuyo niimere de cédula de identidad ex 1.587.521 -0, en su malidad

de Presidente, Carlog Vecchio, cuyo niimero de cédulz de identidad es 1.75 24382 en su calidad,

de Secretarjo ¥ Feaando Fernandez, cuve numero de cédula de identidad es 1.54(L658-8, en sy
ralidad de Tesorero; la empresa COME 5.4, con domicitio en Av, Millan 5340 de estz cindad &
inscripta en la DGI con 6l RUT N° 21.015365.0011, tepresentada en este acto per Eliseo Pires,
cuyo nimere de cédula de ddentidad es 1.543.639-9, en 5u calidad de Presidente. Latis Falabrino,
cuvo mimero dc cédula de ideptidad es 1.790.330-6, en su calidad de Setretmrio ¥ Haip Kechichian
coyo nomero ge cidula de jdentidad s 1.198.556-2, en su cabidad de Tesorers; i empresa
CUTCSA tom dopoelio en Avenida Luis Aldberto de Herrera 3355 PIROD 25 de esta ciudad e
inscripte en 12 DI son el RUT N° 210002720019, tepresentada enieste acto por Juan Saigado
cuyo DIamerc de cédula deidentidad es 1.157.871-5, en su cahdad de Presidente, Alejandro Veiras,
ooyo niumero de cédula de identidad 25 2.564.214-4 en su calidad de Secretario v José Femandez.
cuyo nimere de cddula de identidad es 1.269.471-0. e su-calidad de Tesorero; iz empresa UCOT
son demicibio en Juan Antouic Cabrera 4330 .de esta ciudad e inseripta en 1a DGl eon el RUT N°
21.027572.0012, representada en este acte por Angel Alvarellos tuve nfmers de cédule de
identidad es LB62.795-5, ep=su calidad de Presidense, ‘Gustavo Sofiors oo nimere de cédula de
idemidad es 1.770.044-1, en suo calidad de Secretario. Rony Hondaljan cuyo pimesre de csdula de
identidad es 1620.770-5, €n su calidad de Tesorero: convienen en celebrar rf presente acuerdo
. maroe gue se Tegird por los siguientes 16mmines y tondiciones:

a1, ANTECEDENTES

Las empreses COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT (en adelame “lus empresas™ son
teneficianas de permizos adjudicados per Ja JdeM para la explotacion de senvicios de TEmsperie
eolectivo urhano de pasderos en-el Departamento de Mountevideo.

: TSI Decreto N° 30,508 de |a haniz Departamental de Monievideo (en adejunie e] “Decreto™), cres &

: Fonds de Financiarmiento de Transporte Colective Urbane de Moawyvidee {en adelante el

“andd"} con desiine 2 capeelar pasivos financieros de las empresas de traospone, € coal se
Ananciard medimte wna contdbocign provemente «e la venta de boletos por los servicios de

" transpons colective wrbano de pasajeros, 2 .cargo de lav-empresas pemmisarias 4 concesionarias de
servicios de transporte eoleetivo wbano de pasajeros.

Edlifcio Sedge, 1B de.Jukio 1380 Pleu 2 OP $12D0 Monteyiden, Linjoday,
Tel (595.2) 18502034/ 1760, Fax {508 2) 1950 2910 136 1
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Dicha contribnoitm serk de basta un 5% feinco por clento) de 3a tecaudscion bomta foisl de todas
las spresas, proveniente de ia ventnde boletas por Jos servicios de Trangporie eolectivo whano de
" pasajeros, incluidos Jos mantos-comespondientes a los subsidios.de la Tmendenoi de Menteviden.

Pér Resolusifn N° 152210 del Intendente d= Mottevidea de fochs 15 de.abril de 2010, sc fijo ta
contrburidn a reatizar ol Foodo, ma vz cancelada la cedion de oréditos ofactuads sl fideicomiso
“Fondo de Financiamiento del Trapsporfe  Colectivo Urbane de Monteviden Fideicomiso
Financiero™ en up 3%-(tres por-viento),

Las empresas de Twaosporte gue acepiaron participar en el Fando v se obligaron a efectuar ls
referida ceniribacion, suscribieron el -vomespondiente decumento de adbesion y cedieron los
Creditos de! Fondo al Fidejcomise “Fideicomiso Finapciers Fondo de Financiamierio det
Transporte Colectivo Urbano de Momievideo 11 con fesha 6 de julio-de 2010,

Ante el interds por instromentar wm pueve mecanismo de fumneismiento para destinar g
eumplimicnto de Jos objelivos se implementa &] Fideizomiso Financiero Fondo de Fmancizmienio
del Transporie Colective Urbana 8e Montevideo 111 fen adebanse ol “Fideicomiss™)

Por Resolucidp 603/78 del Mizndeme de Montevideo de fecha 1 .de Febrero de 7018, Gme N
adjunta 2 b presepie como ANEXG I, se jé ima nueva contbucisn a realizar sl Fondo de un 2%
(dos por viemto), de la recoudanitn bruta faal de cads mune de His Empreses de Transporte por
woncepio de venla de holetes por dos seridcios de transporie colective urbano de pasajeros de
Monievides,

2, ACUERDO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDD

Por el presente acuerdo {as empresas COLTC, COMESA, CUTCSA, UCOT manifiestma su
consentimiento para fa participacion en el Fonde, al cual tada empresa esird obligeda B apottar
e comtrbucion como permisarias de los servicios e ‘wansports urbano de pasajeros.

Las empresas acuerdan ¥ aceptam obligarse 2 realizur dos contribucinnes al Fondo de acuerdo a lo
establecido en e] Decrelo N° 30.598 y en J2 Resolneion W 6034 8 (en adelame la “Resolucitn®™)
dictada por la IM, que s adjunta-como anexo &l presente asuerdo y gue forma parie del misme.

3.CONTRIBUCIONES Al FONDO

1.7 TdeM v las empresas scuerdan en este acio que las empresas como premisarias de los servicios
de franspore colective urbano de pessjeres, estacin obliradas & realizar tma coptribngion a) Fondo
del 2% de ln recandacion wda ot de la Empresa proveniente de o ventn de bolctos a los
usuarkos de Jos semicios de transpore de pﬁsqjtms, incluidos log ‘montas comespondienies a los
subsidios sbonades por Ia I, de acverde al wecanismo ue s establece ep 1a Rasolucion,

Edificio Sede. 18:de.000 1350, Bleo 2,:CP 19200 Rionividan. Ureguay,
Tet; (5299 2) 195023 Tre0. Fec (588 2) 1850 2819 137 2
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Dhicha obligenion serd aplicable también o cualqmcr 0L EINPIEsE que e :1 fuhmo obfenga un
permiso o concesidn de parte de 1a JdeM para la prestacion “die dichos servicios en el DepaﬂdiﬂTO
de Montevideo.

Fista commibneion mensnsl entrard-en vigencis, wna vez gue 5| Banep Ceniral del Uruguay aprushe
s realice 4 emisidn de tinilos de denda por e} nueve fideicormiso fimanciere que serd constituide
2 10 efeoros de dar cumplimiento a fes objefivos de Fondo.

4. AFECTACICIN DEL SUBSIDIO

Las empresas manifiestan su cnnfom'udad para gue los montos gue tepgan derecho a resibir por
ooricepts de subsidios pagados per la IM, sean afectados como pwontia de pego fe lae
contrbusiones que Jas empresas deban realizar &l Fondo. de acuerdo e los ibEmines esteblacidos an
el Decreto.

A tales efectas las empresze suorizan desde ya a la IdeM pasa que realice las rélenviopes de jas
stumas que tenpan derecho n recibic de la TdeM par concepto de pagos de subsidics, £n casoe de
ineumplirfiento 21 1a realizacion de lus coniribuciones por parte deda Bropresa.

£ CESION DEL FLUJD DE FONDOS A INVERSORES

xde M
Yoy entprsds pRkHOL Y EoTT ol lajcamo adminisadara del Fondo se encuentra babilinda
;para.ceder, afeoter en garantia o secymitizar jas acitves del Fando.

Las sumas gue se obiengan por dicha cesidn, afectacion b grrantia 0 Securifizacicm, serdn
distribaides entre das empresas, de acuerdo 2 los porcentajes mdicades en la Resolucion, una vez,
-descontados Jos pastos que s€ generen por dicha cesiom.

& DESTINO DE.LOS FONDOS

Le 1deM y las empresas zcuerddn que Jos ingresos del Fondo serém destinadas a-cancelar pasivos
fmancicros de la Empresa.

Los benefciarios de los ingresos del Fondo seran Jas empresas-que & vavés de lu suscripeidn del

Acuerde Mareo acuerdan su participacidn en el Fondo, y los ingresos gue el Fondao reciba, 1na vez
* deducidos los gasies \ costas que se generen para su oblention, seran distbnides entre 25
- Einpresys de acuerdo al mecanismo ¥ can los fines que se indican en la Resolucion.

Eififieio Seda, 18 do Jufo 1350, Pio 2. CF 11200 Mantsvidan. Unwuay.
Fet (545.2) 1950 2034/ 1760, Fac (5252) 195D 2918 138 8
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7. ADRMIMISTRACION DEL FONDO

La JdeM serd ls pnvarpada de edmimistrar &) Fendo de acuerdo a le que se-establece en ¢l Decretp
v la Resolucion.

La ideM serd sesponsable fronte 2 Jas empresas por el mangjo y administracion de los activos del
Fondo, no estando babilitada a disponer de loy mismos can fin distinte -al indicade en esie
acoerdo,

B, VIGENGIA DE LAS CONTRIBUCIONES

Las parles acuerdan que las contribnciopes &l Fonde se reslizarin basta 1n cancolscin iotal de
todas las sumas que deban ser abenadns 8] cesionario s guien la ldeM e haya cedido los inpresos
gz correypondan al Fondn,

Una vez cumplida en formz foial dicha cesion. las partes podran dejar Sin efecto Tas contribuciones
o acordar Ja comimadad dz] Fends cop Jos fines gue se determinen.

&, ACEPTACION DE LA REGULACION DEL FONDO

Las empresas acepian Jos téomines de este acnerdo y se obligan 2 -complir en forma fotel coo la
rexulacion del Fonde que surge del Decreto y ls Resolucién.

Asimismo, las empresas reconocen y acepian queen caso de no realizor Jos pories gl fondo por
luy confribuciones gue estén obligadas a verter al mismo. Jas mismas serdn pasibles de las
sanciones gue se estiblecen en el Decreto, pediendo las mismas llegar nckosive B la pérdids del
PETISQ p‘aﬂ Ja explotaciton de los servicios detramsporie-de nasajeros.

40, CONFORMIDAD PARA LA CESION A UN FIRDEICOMISO

COETC, COMESA. CUTCSA, DCOT mesifiestan su conformidad con las-condiciones pcondmicas
e serin acordadss para la cesion del flujo de fondos derivados de las comiribnciones establecidss
por el Decreta de la Junts Departamental N 30.598 a un fidescomiso financiero, constinuido a los
efectos de pbieser finencimmiento para cumplir con los objelivos, 8 una tasa fue serd acardads coa
e! fiduciaro del mencionads fideicomiso prévio a 1 emisidbn en UT por un wonto tote] de hasta L1
225.000.000.

COETC. COMESA. CUTCSA, UCOT sutbrizan e jostneyen 2 la Intendencia Ge Monievides COMe
arminisiradora del Fondo, pera gue susoribe ¢ coptrato de Adeicomise fpanciero con EF Asset

) Eriifuilo Sete, 18de Juoin T30, Piso & 0P V1280 Montewiden, Unguey.
Tk (592 2) 4950 2034/ 1760, Fa! (S882) RS0 2710 139 4
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¥ Management AFISA en lob témminos gue se adjunta & ia presente gome ANEXO H o cuales lag
Erpresas de Trantporte reconoten conncer y aceptar.

1. MSTRIBUCION DEL FONDO

Dre acuerdo @l artioulo 2° del reglamentn del Fondo. comenido ea la Resglucitn, la participacion
de cada ana de as empresas beneficiarias en Jos beneficios des} Fondo sed felenninada en fincide
de 1a vents de boletos dé pasajeros del sonjunto de les mismas durante el periodo entre junio de
2817 y nevierbre de 2077,

Por lo tanto, dicha participacitn et 1a que refleja 2] siguients cuatlro:

15.131.759

|coMESA 2.975.033
CUTCSA 63.779 554
UCoT 1 onaso0s 1 10i6% .
TOTAL | 101178334 100,00%

En sefil de comformidad Jas pertes firmian €] presense scuerdo ep el luger v fecha indicados en la
comparecencia, 1EHAD0: [#e EMpENS Tuoey v qrephan que ko vAle TalEtdmno; 3 da My OdE.

-~

Edifitio Sede. 162 .Julb 1380, Piso 2. GP 11250 Monteviden, Liniguay. i
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Jexo

Follo:

MOVILINAD . . ~ Resolucion Nro.™

‘Bxpetiente N,
2017 -4BBL-95-000625

Moztevideo, & de Femilaio de '3.;‘;?'5%'.-*

VISTO: «f Decrewo de In June Depunamenty) de
Momeviden N° 301398 det 20 de digiembre de 2{}03;_

RESTL TANDO: ) gue por el
mencivoado Decre a: eren ol Fonda de Finumciamiento de T ransporis
Urbano de - Momevidao fvl *Fonde™) eon desting ar 1y mancelar pesivos
Linancisros de las empresas de transpanie v {1) canceinr deudas que Juerag

. ponwaidgs por 2l Fondo pora al=nder los nhieitvas emzriares;
‘ % gue el Yondo se
Tinanciard mediame una contnbucion, a carpn de as EMreEsas permisarias

Acoerden pariicipar en ol Fonde, de hests nn W (sines por dente) de Iz

recanducion brawa 1otal de dichas empreszs pravenietie de 1z venmn de bojojog

\ﬁ,:-:t;\:- -por ks servicios e BERSPOAE Chleclive urbano B paaujers, insivides fs
~mams recihides por concemo de subsidios de htendencis de Momevideo:

3%) guc o berieficiarie

[

“del Fnodo es empresas Quz acluimente Son permisarias ¢ concesionarius e

servicios de ransporte colectivo urbane en o Departamenio de Monievidan ¥
Que acuerden participar en e misma:

4%% guz por Resolucian
N B5220, de 15904910 s resolvic Tijer ja wea de comtribueion Yiaeliie g
carge de las empresas permisaring ¥ eopgesionaMas de servicivg de tmosporic

colecivo wbsne de pessjeros que geaerdes: priciparer of Fonda, ep ua 3%
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de s recaudacian bruvs dotal provenizote de b venia mensual de Boleios por
"log rervicios e transporte colectva urbano de passivros. inchude Jos montos
del subsidio copespondicnie a dicha wema. @ tarro de la Intendencin de
Mormevides:
) que Ja comiribucion
#.cargo Ge Jes wmpresas permisarias ¥ conossionariss que aceatiron participar
en ! Fopdn fue cedide ul Fdeicomize “Frmde de Financizmieno del
Trensporte Colective Urbano de Momevideo Fideicomiso Fimancicro IF
creado pos pontraie celcbrado con fecha 6 de ufin de 201 o
4% gue Jos Tialos o
Dewds emitidas por dicho fdeicomiso par oblenor fondos destinudus ol
curapEmicnta de Jos objetivos del Fando. alin no han side canosludos:
CONSIDERANDC: 1™ mue edare interss
por insifumentar um mueve mecansmo de fnanciamienio para westings af
cumplimiente de s objotivas &l Fonde:
2°) que tiertos BITves
del ¥ondo pesin cedides # fpstituciones habilitadas para acaar en el mercade
de cupitales, o efectos de obwner o adelanie de [ndos pere complir wom ioF
phictives de) Fondo. y gue aun esd vigenie ef fidctcomise “Fideicomise
Pinanciese Fondn e Fmancamicme dot Transponie Celective Urbano de
aoamevides 77 &c feche & de jubico de 241
A" gu= resthe necesaric
estehiecer lan pondicionss gue repinin faconm bucion & yealizar al Fondo, Jos
grfterins gque detormingrdn e participacion de eeds wung de lns ompresas
beneficierizs del Fondo. desinir Ju fecha a partir de Ja cual les emnpresas oc
Urensporie esETAn phitgatas o yealizar ios contribneinnes 2l Fondo, & destino

owe cade crpress Je debern da7 2 les sumns caregadas poy e Fondo. asi zomo
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; DE MoRTEVIDED

Enlin:

reglameniar los aspecios vigeutados 8 Ja adminigracion  contmor del Fonda:

4% que lzs facubades

eouferidar por ol A, 273 numeral 2° de da {:ug'ls‘:imciﬂn de iu Repablics:
3% que Iz Divisidm
Transporte propicia aworizar L1 nueva reglamentacion def referido Funde de
Jheuerdo de Proyesto que luee agrepads en acroaciin N' | dej vxpediene WY
2017-4892.98-000033;
6% nue ol Depenamenin
Ade Movilidad entende gue puede accederse 4 fo solivhadn; ‘
EL INTENDENTE DE MONTEVIDEC e
HESUELVE:

1%~ Aprober & siguiene Replamemo gue repira ol Fondo de Finansiamients del

Transporie Lirbano de Monevideo. o dos efecios de somtint ol Fideleomise

Firanciero Fondo de Finznciamienn de! Transpone Usbeno de Momevided
mo ‘ : _ e
Cepitalo 1 De los beneficizrias & su purticipacion en dos beneficins del

Fonda:

Arienlo 1"~ Serdn benchciarias dil Fondo las empresas yo2 aciualmeme son
permisarias o copeesimmorias de servicios de ransparie eolsetive orhans £n &)

Departamenics de Montevideo v gue haven arordude su pariicipacion en of

Fondo mediante scusrde suscrito con is Imendensis de Monieviden a mlen
lecing.
Le Imendencis de Momtevideo estuhiceerd on ane Tuturn Resolucidn. lux

empreses que havan acordado su participacion en = Fonde

Ardoido 2*- Ly puricipacion de cads one de las emprises beneficiasias en jos
benefcins del Fondo seri determinacia en scustdo ton las empresas en funcion

de la paniciparion de cada una de lis empresays bene sty on la vemle de
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balelos de pestleros del comjumio e lus indsmes. dursnte ¢ perodo
s ) b

camprendido entre junia de 2017 v moviembre de 2017

Agtievlo 3%~ 1s ¥mendencia de Mentevideo eomo zdministradora del Fonda,

disribuird enre las empresas beneficiarias Jos fondos yue obiengs por Ja
tEsion o securilizacioe dc los novivos del Fondo, segim Jos porcentajes que
resubien de 1a eplisecion del alculo anterar,

Capitujo I De lus contribuciones ¥ g sompensacian enfre Jos aportes de
Jus benefictarios:

Asticulo 4%~ La contribucitn & Fepde que deberdn verer dns Empresas
beneficiarizs, aerd del 2% (dos por mitmo) de s Fecaudecion b tota)
pﬁvenicmie el venta mensust de bolems por los servicios de ransporie
colective wrbano de  pasgjercs, inclmdo Jos momtos del  suhsidio
carespondiente 6 dichy vente. 2 carpo de 1a Intendencie de Montevides,
Extardn provades Jos que avinalmente glmivieran el permisy & la concesicn
respeciiva de parie de Iz {iniendencia de bontevider para In explatacion de lox
servicios de wansparie coleclivo wrhane de pesajeros. ¥ de todas sguellas
empresis gue oblengan en of fulure algune de jos permises de las ampresas
e paicipen o ol Fandee. las Guales Seberdn spomar Ppor 12 recaudacion
carrespondienie  dichos permisas.

Agioylo 5%- Cads empress beneliciarn  esins oblicada & conribuir
mensualmente ol Tendo. e 2% (dos por cismo’ de sy recandacion brow rolal
prveniente dr 38 venta de bolelos meluisa los menios del subsidio 2 carpo de
#& Intendenciz de Moslevideo, por serviios de ransnonte eolective urbano de
PESAlETOL. TUOT 1060S i08 permises aue explomn asi como por tndes Jos que
adguieran en el futura,

Esla comribueidn memsual emrars en Vigemela, una vez gue o Banco Cepral

del Urtpuey apruche v se vealice Ta emision de yrules de dends por o nuevo
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JMNTERDENCLA
DEMONTEVIDES

Folie:

fideicomiso financiero gue serd eopsdwide a dos sfecios de dar cummplimieno

s & Jos abjmives del Fande,

» Huma anio no ge cancele la cesios electuads al Fideieomise Financiero Fondo
g Financiamismn de] Transpone C@Iecrivo_ L"rb-;-.m A Montevideo 3.

_\ambign se mantendrd vipmle ¥ validy o Reglamento del Fonda aprobado por
lu Resolueian N® 1322410, ce 1504710 en to gue Yieae relacion san lo cesiim
cfecinads ol Fideivomiso Fisanciero Forda de Financiamiento det Transone
Calectivo Urbane de MMontevideo 1), :
La Inicadencia de Mopievideo como wdministradora def ondo. comumend o

todas tas empresus de transporte que hayan acordado su participarion cb ¢f L

Fonds, 1a feche 5 panir de i3 coal deheran a comensw & pappr dichs
commbridn,
Anicuio ¢%- Cads empresa emari oblipsds & realizar ja conuibucion

remspondenie af Fondo determinada por ln tendendia, deatrg del plaze de

25 (veinicineo) dias comidos lucpo de Iz finalizucion del mes @i oal
romrespondan diches contribociomes.

. Ba zeso de que Hegado el vencimionio del pleze esablecido par resfizar ko
vomiribucdonzs o} Fopdo. ¥ les empreses no coenten con L informacion
copespondicnie @ dicho wes. ceda uns de eltas debera reationr fguaes

conrihbuciones que les revlizadis eq el mes anterion, Log va. comumicadas nar

oorre de ke Imendencis dus contmitociunes exacias que CEde erpress, debic

p sisctoar &l Fondo, la Intendeneiz procedent & deducis o adicioner Jos momos
Lt que hevan sido pagados de mas o de mepos por codi empress en .

geterminneiin de lag contsbucionss @ realizar por cada unw oo el présioo

Pngo mensual. ) .o

Argeuls - Siogp algtn momems una empress bebeficiana de les aue

participen inicialmenie es ol Fonde, perdiere pane o k= wizlides de los
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permises o felos fueren adiudicados & otra ¢ oires empresas, ésias bltimas
gswran chiigadas & conifibuir mensualmente 2l Fondo & 2% {dos por Sento)
de lo recondacion brote tora) provemeniz de Ta vena de holelos de estos
permises que le seen sdjodivades, incluido fos manios de! subsidio a carpo de
fa INL
Cepitylo T11: De 1z parantia _
Artigulp B~ Ep owsp que slpunz d€ a5 empreses ohligudes o pago de las
eontribuciones a! Fondo no abone las mismas en tempo ¥ forma, la
Imzndencis de Montevideo proceders o aplicer =] mecanising de pamsnta
estblecido en los Articuios 14" % 15% del Degreto de fa Junta Departarneniat
N7 30508 yen gxt Resolueitn g cominumcion,
Arricuin 9%~ La Intendencis de Montsvideo eomo sdmintstadora del Fonde,
sern Ja encerpady de afminisrar la garenus exabiecida por los Avticulos 147 v
- 159 de! Decrewo de 1a Junta Deparamental N* 30,596,
Austiculo 10P- En tade gor una $mpresg no presemie d 2 Intendenciz de
Mponlevideo antes del teroer dis hdbil de tade mes ¢ pomprobamie de pago de
fus eowribupiones e debieron ser reabizadey por dichy empresa al Fondo en
el mnos am*:ri,o.r, 3a Inendencie de Momevideo procedend & aplicar e
mecoiismo de garantia correspandiente,
Aniculo 11°- A wes efecios o Intendentiz de Maonteviden procederd 8
desecontar los memos que eorrespendsn por sancepto de cangfhucionts no
vertidas mar las muhss e foicreses de more que oorrespondan, de das sumas
quu s empresas tenpan derecho & pecibir porconcenle de subsidio de bolclos,
v shonara jos sumes descorladas al cesionanio ¢ benefivianio de jns aclivos del
Fonde. en Ja mismoa forma en ane debieron ser abonadas las conmibuciones no
magasias por diche empress.

Capimle IV De los festinos ¢e bos bereficies del Foondo
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INTERDENCIA
DE MORTEVIDED

. . Folin:
Arnfeulo |27 - Las vamesas tepeliciurivs deherdn destingr iodas lus sumss o
Teeinan del Fondsf en eumplimicnio de dos fines cashlecidos por el Decraio de
iin Juria Deparlamental ha, 30,398, _

Angeule 13°- La Imendenciz de .Mumavid_aul sbomard dirccimmente a oy
acreedores Timancieros. o goe ke corresponds &.osda empress beneficiarie paro
sor destinado o cancelar pasrvos fimncicros, contu la presestacion a o
imtendencia de Moemevigeo de los respentvar scusrdos celebrdos can ceds

- aereedar en los que se indigue ke forma e pugo. .

Miemrzs diches fondos ne sean disirihcidos por pante de ks Treendenciy 6o
J\iqntf\'idsﬁ. los mismos peroienecerin depositados en ta cuenia indicads por

ol aricals 4° del Decreie de e Junia Depurtanental N¥ 30,568, penerandn jos

imereses gue sobre fos mismos wpone & Bunco de bz Repiblice Oriemal -def
Uregosy en cade momen,

Amicilo 14%- La lmendenciz de Momevideo cnr-na: adnminisirador: 42 Fopdi,
asi rome t2 Comision de Conmalor creada par e aricwo @ del Deereta de o
unta Depanamental N* 30.598., eonolaris ¢f cumplimienu por parte du las
emgirw'benﬁﬁcim:i}'zﬁ en o comesw Imversion de Jos momos recibidos del
JFonde pars Jos Bnes ssiablecidos Fr:csdr‘:niem:mf,

Ceptrado Vi De by adminisiracién def Fonda

diricuin 159- La adminisiruci{m el Fundo sord realivads por la dnlendencig de
AMomevilcu, won of reesoramisnice de la Comisitn de Conualur del Fonde,

Asvzulp 16"~ & eferios de proseder o cedor, ¢ffoce en paraniia o ssouIn iz
— i =

- .

s def Fondo, la Imendenciy de Monteviden como pdminisisadars el

0 activ
Fondo ucorderd previaments son jes etnpresas beneficieriag Jos iminos
eondiclones en-gue serdn restizades dichas apersciones,

Capitulo ¥1; Del coprralor y ranciones

e

.
|

Aricdly 17%- Bl eaniralor 42 Jas ebhigaciones de fes empresa. que paricipen
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en ¢l Fondo y 1n aplicacian de B sanciones establecidas por ¢l Decreto de 1o
Funts Departamental N* 30.598, corresponders 1 1s imendencin de Moutevideo i
pomo administradeore del Fondo,
Anicule 38%- La Comision de € ontralor del Fondo sendrd 1ambién facultades
‘para comroler e cumplimiento de Jas -eblipaciones por pacte déi Fondo ¥
preponer 8 Ja Inendencin de Momieviden les Enciones que comsidere
aplicables, - |
2.~ Comuniguese a ta tunta Depanamentdl de Morievides. 2 los Departamenos
de Secrateria (renarel. Recursos Fimoncieros, Movilidad, sl Comrador General.
# ins Divisiones Aamsoria Jurldice e informacian y Comunicacion ¥ pase 1 fa

Division Transporte 2 sux eftelos,

NG, leﬁ MARTINEZ
Intonderie de Misnevides

FERRANDO NOPITSCH
Sevretanio (renerm 7@?;/“&:*— o

= B
-

T e e zu);,:f;,/-

# Ei:fﬁ'— f"ﬂEES SDL f"M /.;
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comup. B DR tEE
crgispursla, GRrE ui EL BALRTIHEZ
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CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERD

En Montevideo, et [ de [&] de 2018, entre POR: UNA PARTE: a INTENDENCIA
DE MOMNTEVIDEO, en' st calidsd de administradora del FONDQ DE
FlNANCIAMIENTD DEL TRANSPORTE GOLECTIVO URBANG DE MONTEVIDED
{en adélante = “Fohdo™ o & "Fideicomitente”), representado en estz acto por el Sr.
imendenta dé Montevldeo Ing, Danie| Martinez, con domiclio:en la Av, 18 de Jullo
N° 1380 de esta ciudad e inscripta en. |a Direccitn General Impositiva {en adelante
DGI) con & siguiente niimero de Registre Unico Tributario (en adelante RUT) N°
21.176336. 0018; POR OTRA PARTE: EF ASSET MANAGEMEMNT Administeadora
de’ Fondes de Inversién S.A. (en adelante & “Fiduciario”) representats en este
acto por | 7, C.L [ ], con domicifio en Juncal 13982, Montevideo,
inscripta er fa DGt cori RUT N° 214769530012, e instripcitn -eh el Registro Nacional
de Comercio @ 7 dé abril dé 2063 con el nlmero 2014; convienen en celebrar el
presente Contrate da Fideicomiso, conforme a jos siguientes téminos y cendiciones.

1. ANTECEDENTES

El Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N® 30.598 de fecha 18 de
diciembre de 2003 (en adelante ef “Decrefo”}, cred el Fondo de Financlamiento del
Transporte Colectivo Ubanc de Montevideo, el curl se financlard mediante una
contribucion proveniente de lz venta de holetos por los servicios de transporte
colectivo. wbano de pasajaros, a carge de las empresas pemisanas y
concesionarias de servicios de ranspofte colective uibans de pasajeros, Dicha
contribucién serd de hasta un 5% (cinco por cients) de la recaudacion bruta total de
todas las empresas, proveriente de ia veria de buoletos por jos servicios, de
transporte colectivo urbano de pasajerds, incluidos los montos correspondientes a
loz subsidios de la Intendencia de Mortevidec,

Por Resplucion, N° 1522/10 det intendente de Montevideb de fecha 15 de abril de
2010, se fij6 la contribucién a reslizar al Fondo, una vez cancelada la cesidn de
créditos efertuada al ideicomiso *Fondo de Financlamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montévideo Fideicomiso Financiero” en un 3% (tres por ciento).

Las empresas de Transporte que aceptaron participaren &l Fondd y se abligaron =
efeciuar la referda contribucion, suscribieron el comrespondiente documento de
adhesidn y cedieron los Créditos del Fondo al Fideicomiso *Fidelcomiso Financiero
fondo de Financtamiento del Transporte Colectivo Urbano de Monfevideo " (en
adelante “FTU ™ con fecha 6 de julio de 2010.

- Ante el interés por instrumentar on nieve mecanismo de financiamiento pam

destinar al cumplimiento ‘de ios objetives del Fondo, y sin perjuicio de la existencia
del FTU I, los Crédios seran cedldns al presente Fideicomiso,

Por Resolucion 603/18 del In1endan£e de Montevideo de fecha 1 de Febrero de

2018, se fijo la conlribucién a realizar al Fondo en un 2%, de fa recaudacién bruta
fotal de cada una de las Empresas de Tmnspore por cencepfo de venta de boletos
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por los servicios de transporte colectivo Utbano de pasajeros de Montevideo.

Las Empresas de Trensporte, por su pare, aceptaroh, parficipar en el Fondo y se
obligaron a efectuar iz confribucién romespondiente a los Créditos, de acvendo =l
documerto deneminade. Acuerdo Maico para la Participacion en e Fondo de
Finandiamiente: del Transporte Colecfivo Ubano de Montevided |l todo! lo cual
surpe del expediente 2017.4892-98-000035,

A efeclos de obtener el nuevo mecanismo de financiaciéon para las empresas
beneficiariad del Fondo, se constitiye. ef presante Fidelcoimiso abe emitind titulss de
deuda a favor de inversores, de acuerdd a lo¥ témminos y condiciones gque se
establecen & contimuacion,

. 2. DEFINICIONES

A los efectos del presente Contrato, los téminos que @ continuacién se definen

fendran el significado que se les asigna en estar cliusula, 1anto pam su acepcisn

gingular como plural;

“Asambles de. Titulares” es fa reunion de los Tiutares de los Tiules de Deuda de
acuerde a lo establecido en este Contrato y en el Contrafo de Entidad
Representante. '

“Agentz de Page” es EF Asset Management Administradors de Fondos de
Inversion S A,

“Beneficiarios” son los Tiulares.
“BCU" es el Banco Cenfral del UrugLay.

“Acuerdo Marco” documsnto de fecha | ], por ef cual {as Empresas de
Transporte aceptaron y se obligaron a realizar fas contribuciones al Fondb fijadas por
la Resolucion det intendente Municipal de Montevideo N° 803718 de fecha 1 de
Febrero de 2018 y manifestaron su conformidad con las condiciones econtimicas
para |a cesion de los Crédilos al preserite Fideicomiso, autorizando a [a IdeM parz
gue suscriba-ton el Fiduclario el presente Contrato,

"Contraiy” o “Countrato de Fideicomiso” es el presenie contrate de fidelcomiso.

“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Entidad
Represeniante asume la calidad de representante de jos Tiulares.

"Créditos” son ips derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonic del
Fideicomise, por efecto resultante de! Contrate de Fideicomiso, tomespondientes o
la contribuctan del 2% de {a recaudacion bruta tola) de cada una de las Empresas de
Transporte proveniente de lz venta de bolefos por. los servicios de transporie
colectivo urbano de pasajeros, incluidos los montus corespondientes a los subsidios
de la ldahd. i

*Cuenta” ee la cuenta bancaria abieda por el Fiduciario a nombre del Fidelcomiso
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- en una institucion de intermediacian financiera uruguaya, en Ja cual las Empresas de
Transporte deberén efectuar los pagos correspondientes a los Créditos, o aguella
cuenfa del Fideicomiso que Ig sustituya er: el fitura,

“Dacreto” es ef Decreto de ja Junta Departamental d& Montevideo N* 30,508 de
fecha 18 de diciembre de 2003, . ’

"Dia Habil" es un dia Bn que funcionen en Uriguay, las inshituciones de:
infermadiacion financiera y las bolsas de valores,

“Documents de Einlsién™ es @l o los documentos medlants los cuales &l Fidudario
emite los Titulos de Deuda a favor de Jos Titulares.

"Empresas de Transports” son las empresas CUTCSA, COETG, UCOT y COME,
yue manifestaron su conformidad pera :participar éh el Fondo y todas aguelias
efnprésas que obtengan en el futuro aigunt de los pennigos de las empresas
CUTCSA, COETE, UCOT y COME, las cuales deberdn aportar por la recaudacion
carrespondiente a diches permisos. En el caso de las empresas CUTGSA, COETT,
UCOT y COME, esaran gravados todos los permisos que explotan actualmente asi

//g/
como {odes los gqus adoisran en 2f futuro. l p
{

!,

“Enfidzd Representants” es la enfidad que acfuard como represertante de los
Tititares de los Tliulos de Deuda, de acuerdo a lo previsto por el asticuio 73 de la
Ley 18:627.

‘

“Facha de Emisién” es$ |4 fecha en que se haga efectiva la emision de jos Tituios
de Deuda, una vez registrada |a ofefia piblica por el BCU,

"Facha de Pago” es |a fecha en gus deba realizarse un pago correspondiente a P
amortizacion de capital vio intereses de los Titulos de Deuda. b

“Fideicomizo” es sl fideicomiso “Fideicomiso Financiera Fondo de Financiamiento
N del Transporle Urbano de Monfevideo ", que s& conslituye por el presents
Contrato, ‘
% “Fideicomitante” es la-Intendencia de Montevidea, en su calidad de administradora
. /

def Fondo de Financiamiente del Transporte Golesfive Urbanc de Montevideo, de
i, acserde & la autorizacidn suscrita por las empresas CUTCSA, COETC, UCOT vy
" COME.

‘;‘ﬁlfiu-, *“Fiduciarie" es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion
5A. :

“Fonde” es el Fondo de Einanciamiento del Transporte Urbane dz Montevidec
creado por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo.

“Garanfia” es ia parantia establecida por los articulos 14 v 15 del Decreto, por la
cual se afectan los subsidics que las Empresas de Transporie tienen dereche a
recibir de la ideM, en garantia del pago de las confribuciones al Fondo.
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“fdefl” s Iz Intendencia de Monteviden.

“Imperie de la Emisién” es el equivalente % hasta Ul 225, 000.000 (doscientos
velnticinoo millones de Lnidades Tndexddas). .

“Loy” es fa ley 17.703 del 27 de octubre de 2003, que regula los Fidélcomisos,
"May’cna Absoluts de Tihulares™ ez el voto confnrme ge -af menos dos Thulares,
cuyos Thulos de Deuda representen en wonjunto by valor nominal superiop &) 50%
{cincuenia por ciento) de| capftal adeddado, 4 la-fecha de. que se trate.

“Pesos” es la moneda de curso legal enJa Repiiblica Oriental del Uruguay.

“Prospectol es el pruspécts que el Fiduciario emite a Ios efetios de la emisién de

" fos Tituios de Deuda a favor de los Thulaies.

“Registro” es un registro llevado por ef Fiduciaris en el que se as:antan I5 nombres
y ofros datos identificatorios de los Titulares de jos Titwlos de Deuda, asf como fas
%rans:ferenclas y oiros hegovios juridicos relativos a los mismos,

"Réglamente del Fondo” es el Reglamertio que fusra aprobade por [a Resclucion
del intendenie Municipal de Montevideo N* 803/18 da fecha 1 de Febrero de 2018,

*Titulares” son los titulares Jegltimos de fos Tiulos de Deuda, tal como resultan del
Registro,

“Titulos de’ Dewda™ sgon los Htulos fepresentativos de deuda emitidos por él

Fiducianio conforme a lo gue se establece en los comespondienies Documenios de’

Emisidon.

“U o “Unidad Indexada” es 4 unidad de cuenta, denofinada Unidad Indexads
creads por la ley 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004,

3. PARTES INTERWNIENTES

Son partes de este Contralo las siguientes:

. {8) Fideicomitente: es la- Infendencla de Montevideo, en su calidad de

adrministradora del Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Urbano
de Montevideo.

{b) Fiduciariv: es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de
Inversion S.A,

{c) Beneficiarios: son los Tiulares de Ios Tiulos de Deuda,

4. CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO

For el presente corifrato se consfifuye un Fideicomise denominado “Fideicomiso
Financlers Fomdo de Financiamisnto de! Traneports Urbann de Montevidee 117,
en wvirtud del cual ef Fideicomitente fransfiers los Créditos con la corespondiente
Gerantla, por el plazo gue se establece en esie Contrato v parm ser destinados al
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cumiplimiento de los fines def misma,
5. INCORPORACION DE 1 OS BIENES AL FIDEICOMISO

Por el presente Contrato, af Fideicomitente, en su calldad -de administrador del
Fondo, cede y iransfiers al Fiduciario, =n su calidad de fiduciario def Fideicomiso,
libre de ohligaciones y gravdmenes, Iz totalidad de ios flujos de fondos & percibir por
el Fondo -comespondiente a los Créditos, Los Gréditas (2% de la recaudactsn bruta
total.de las Empresas de Transporte, incluyendo las mistas e intereses de mora que
correspondan aplicar), seran cedidos por el plazo: que se establece en la clausila
siguiente.

La transferencia-de los Crédites inciuye ] deracho a sef beneficiario d& la Garantla
establdelda porlos articules, 14y 15 del Decreto, reglamentada en el Reglamento del
Fondo, En.tal sentido el Fidelcomitente garantiza af Fiduciario, en su calidad de
fiduclario del Fidelcomiso, que cumplird en fiempo y forma con los mecanismos
establecides en e} Decreto y o Reglamento del Fondo-para |z aplicacién de dicha
Garanfa y el pago al Fideicomiso de tos montos que eamrespondan por aplicacion de
la misma, El Fideicomitente se obliga'a abonar los importes que correspondan a ta
Garantia directamente en |z Clenta.

Ei Fideicomitente coloca al Fiduiario, en su calidad de fiducianio del Fideicomiso, en
su mismo grado y prefacion, v garantiza al mismo la existencia y legifimidad de jos
Créditos cedidos en vinud del presente Gondrate. El Fideicomitente garanttza

asimismo, gue jos créditos derivados de las contribuciones al Fondo nd han sido

cedidos con anterioridad vy que sobre Ios mismos no existen embargos ni
gravamenes de especie alguna.

&l Fideicomitente se obliga a cumplir en fiempo y forma con fodas fas vbligaciones
que el Decrefo y ef Reglamenio del Fondo'ponen a su carge de forma de no afectar
fa generacion de los Créditos cedidos.

6. PLAZQ DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISD

Los flujos de fondos que se ceden conforme a este Contrato de Fidelcomise, son
tedos agueltos derivados de los Créditos (inciuyendo las multas e infereses de mora
que correspondan aplicar) y fa Garantia, por un. plazo suficiente hasta que los
Tulares recuperen ef fotal adeudado por ios THules de Deuda emitidos por e
Fiduciario, y se paguen todos ios gastos, tribuios y otros costos del Fideicomiso
corfarme [o establecido en este Contrafo, Los pagos que seran considerados a los
efectos del calculo del plazo, serén los efectivamente percibldos por &l Fideicomiso.

Toda disminucian o inferrupcion en el flujo de fondos cedido, por cualquier calsa,
producird Ia extension del plazo por ef que se mantendra vigente la cesion del flujo
de fondos al patimonio del Fideicomiso, hasta que se alcance la igualtad
establecida en el parafo anterior, Y.

7. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO
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E) pattimonlo del Fideicomiso estard constifuide pof los derchos cedidog sobre los

Creédios,

El patimonio fideicomitido queda afectadoe. dnles v exclusivaments @ fus fines gpe se
destina y stk podran ejerclitarse: respecio- a &, Jos derechos y acclones: que se
efieran @ diches bienes; por o gue el F:deicomifenie no se resefva sobre los biengs
fideicomitidds derechies pi acciones Y ep todos los gue le. comesponden cuedarr
transmitidos & Fiduciario, quisn serd titular del mismo y 'de- fodes: les facuitades
inherentes de ese carécler.

8. VALUACIOR DEL PATRIMONIO DEL FIBEICOMISO

Los Crédites gue confarman ef active del Fideicomise se valuaran al respectiva-valor
nominal, m4s e inlerée devengado a la fecha de Ja valuacion,

Los pasivos del Fideicomiso se valuardn 2 su valor nominal, mds @l inlerés
devengado a la fecha de valiacitn, en caso de gue 16 fuibiera,

8. ROTIFICACION A LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE

Et Fideicomitente se abliga a notificar a las Empresas de Transporte, ‘tanto las wue
existen actualmiente como las que existan e € futire, la existentia de la presente
cesidn de log. Crédips al patimento del Fideicomiso, informande a jas mismas
mediante cartz suscrita por el Fideicomiiente, que todos los pagos comespondientes
a los Crédilos, fueron cedidos a favor el Fiduciaro, en su calidad de fiduciado del
Fidelcomiso, y deberdn ser abonados Unicamente mediante deposfio en la CGuenta.

El Fidelcomitenie se obliga a realizar dicha notificacion at momento de oforoar a
concesion o el permiso respeclivo a las empresas de transporie definidas en el
artfeulo segundo de este contrato,

10 FINAUDAD DEL FIDEICOMISO

ta finalidad del Fideicamiso es la oblencidn de financiamiento por pare del
Fideicomitente, mediante la emision por oférta plblica por parte del Fiduciario de
Titulos: de Deuda garanfizados con los bienés fideicomitidos transferidos por el
Fideicomitente,

Los fontos que se chiengan por Ja eolocacién de.los Titulos de Deuda yue emita el
Fiduciario conra los bienes trangferidos al pattimonio de! Fideicomizo, una ver
deducidos Ivs manios indicados en la clausule 11 siguiente, serdn transferidos al
Fideicomilente come cdontraprestedion por dicha transferenciz. Dichios jordos
deberan ser fransferidos al Fideicomitente dentro del Dia Habil siguiente a recibidos
ios mismos por pare del Fiduskario, a la cuents del Fendo en el Banco de la
Repiblica Orental del Uruguay.
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1. BEDUCCIONES BFEL. PRECIO A PAGAR AL FIDEICOMITENTE,

f De los rontos recibidos per fa emision de los Titulos de Deuda y-que cormésponden

pagar al Fidelcomitente, se deduciran por parte del Fiduciario los impories, indicados

a continuacion, a los efectns de ser aplicados por el Fiduciagdo a pagar sus gastos y
hororarios derivados del presente Contrato

i@} la yemuneraclon inicial del Fiduciario Que sea exgible En ocasidn de ia.

emicitn de los Tltuios de Deuda, de acuerds @ Io estahiecido en la clausila
30 de este Contrato:

{b) Ia remuneracion de CARE Caiificadora dé Riesgo 8.R.L,, por 1a caiificacion

inicial de la emisién, equivalente a Ia suma de USE 11.000 mas VA (la cual

* podrd ser pagada tambidn directamenie a quienes” hayan pagade por
adelantado dicho gasio); , "

(c} la remuneracion del Estudio Juridico que ha intervenido en iodo el proceso de
estructuraciin de la emision, Ferrere Abegados, equivalents & la suma de
US§ 40.000 mas IVA;

{d) la remuneracién de ia fima consulfora gue asesord en todo el procesn de
esfructuracidn de la emisian, CPA/Fertere, equivalente a la suma de usg
30.000. mas [VA;

{e) la remuneracian de ia Entidad Représentante de acuerdo & lo establecida en
af Contrato de la Entidad Representante;

ff) los gastos necesarios: para oblener el registro o hacer posibie el registro o
ccmercia!izaciéh,de‘ fos Titulos de Deuda en la Bolsa Elecfronics de Valores
yfo en la Bolsa de Velores de Montevideo, si'procediera; v

Los gastos son de cargo del Fiduciario zomo fiduciario del Fideicomiso, ¥ {05 mismos
seran facturados & Fideicomiso,

12. EMISION DE TITULOS DE DEUDA

(‘g De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciasio efectuara la emisitn de los
Tituios de Deuda. Los Tiulos de Deuda seran emitidos en Unidades Indexadas,

. los Tiulos de Deuda sa emitirdn por hasta un monto miExime en Ul de
T 225.000.000(doscientos veinticineo miliones de Unidades Indexadas),

Los fondos que reciba ei Fiducizrn carrespondientes a los Créditos v la Garantia,
JUna vez deducidos los importes que correspondan de acuerde a o establecido en

este Contrato, serdn destinados al pago de Jos Titulas de Deuda.

ios Créditos se aplicaran en primer fugar a ios infereses generados hasta el
momento def pago y &l exceso se afectara a la amortizacidn de capital, cuyo detalle
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debera explicitarsé en cada pago. %\ g

Los Tiiulos de Deuda seran emitidos mediarite oferta plblica, debiendo &l Fiduciario
réaffzar fodos los irimites necesarios para ks inscripcién de la emision de los Titulos
de Deuda en el Registro de Valores del BOLU,

El Fiduciane procederd a fealizar Yo erqisitn de jos Titulos de Deuda slempre qus
previaments feciba la dodurhentacion que acredite que fa Garantia del Fondo creada
por &l Decrefo 30,598 para cada Empresa de Transporte, fiene al Thenos un
porcentaje libre: de gravamenes eqguivalente al 6,5% de Ia recaudacion bruia total
proveniente de la venta mensual de boleies por los servicios de tansporte celectivo
urbano di pasajeras, incluido los montos del subsidie correspondients a dicha venta,
a cargo de Ja Intendencia de Montevideo, o no existieran cesionés de erédiins
derivados de los subsidios que tengan prioridad para su cobio frente a. lg nueva
casitn a este Fideicormiso,

Los Titulos de Deuda serdn escritorales y serédn emiidos a favor de los Tituiares
medianie el Documento de Emistén. ‘

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, ef Fiduciaro efectuard una emisién de
Titulos de Deuda de acuerds a los témninos y copdiciones. que se incluyen a
confinumsian;

Titulos: Titulos represéntafivos de deuda éscrifurales
Moneda: Unidadés Indexadas

Importe de la Emision: Hasta U1 225,000.000

Interés; A determinar previc a ta emision

Vajor Nominal
De los tftulos; | Ui

Fecha de Emision:.  Una vez registrada la ofesta piblica por el BCU

Agnoddizaciones: Mensuales, variables en funcién de los Crédites recibidos
Plaza: Variable en funcitn det flujo de fondos cedido
Agente de Pago: EF Asset Manapement AFISA

Calificadora de Riesgo: CARE Calificadora de Riesgo S R.L.

Registro: Banco Central del Uraguay
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Ley Aplicabls: Ley de la Repiiblica Oriental del Uruguay
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43.SUSCRIPCION E INTEGRACION

Lasl'suscﬁpciones e integraciones de los Thuios de Deuda se realizarin de acuendo
:al mecanismo que determine el Fiduciario en el Piaspecio,

La emisitn de 168 Valores, se realizard en virtud de las integreciones efeciivarnénte.

realizadas,

Los interesados deberdn cumplir.con aguellos recaudos: que establezca el Fiduciario,
siscriblendo 1a documentacion gue ésté estime necesaria.

14, ENTIDAD REGISTRANTE

Bl Fiduciario actuaréd comeo ‘entidad registrante” de |z emision de Jos Valores, de
acderdo a los términos y condiciones gue se indican en este Contrato v en los
Documentos de Emision.

La Entidad Registrante serd la encargada de llevar ¢l Registro en &l gue se anotaran
el nomerd de orden de cada Valor, los pagos realizados por los sismos que
comesponden a cada Tiwlar, v jos datos identificatorios del Thular. También se
fnscribiréin en @ Registro todos os negocios juridicds que se realicen con los
Valeres, v cualguier ofra mendidn que denve de sus respecfivas situaciones
inridicas, asl come sus modfficaciones,

La Entidad Registrante podra Hevar el Registro por medios {isicos o electrdnicos.

En caso de duda sobre la ﬁtl._!laridad de fos derechos sohre {os Valorés, o an
cualguier caso gue as! lo entienda gonveniente, la Enfidad Registrante potrd
requeri fa opinién de un asesor lefrade independiente, o una sentencia deciarativa
ge la Justicia, a fin de asegurar [a regularidad. de su conducta como encargado del

Registro.

La Entidad Reglstrante serd responsable de todos los gastos genersdog por tales
consuitas o procedimientos judiciales, siempre que exista responsabiidad de la

Entidad Regisirante por el manejo det Regisiro, Fuera de ins casos de.

responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serdn de cargo del Titular
de lox Valores, del Fiduciario o de! pafrimorio del Fideicomiso, segln comesponda.

15. AGENTE DE PAGO

El Fidusiario actuard como “agente de pago” de 2 emisidn de los Valores, de
acuerdo a los términos v condiciones gue se indican en este contrato y én los
Decumentos de Emision,

16.PLAZO DEL FIDEICOMIED

I Fideicomise se mantendra vigenie v vélide hasta {a cancelacidn en forma total de
los Thutos de Deuda emifidos por el Fiduciario y las demas obligaciones dervadas
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de este Contratn, En ningin.cass dichp plazo exceders el plazo rriéxi,mn de 30 afios
establecido en la Ley.

/ Sin perjuicle de ip, anterior, & Fidsicomiso padra extinguirse en forma previa, por la
i irnposibitidad absoluta del cumplimiento de los fines para &f cual fue oonsfituide,

Una ver oocimida ia extincidn da) Fideicomiso, & Fidusiariz pracederh & g liquidarian
def Fideicomiso, slaborando un balance final de figuidacion a fales efectos.

17.DESTIND DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMISO
Producida la extincion ¥ liguidacion del Fideicomiso por haberse tancefado en forma
gota[ los Titulos de Deuda ¥ las demds obligaciones deriv;:diaS'ds este Contrato, los

Créditos volverdn A2 ser propiedad del Fideicomiterite, A tales efentos el Fiduciario se jf/ ‘
obligd z notificar 4 las Empresas de Transporte de 1a terminacion de la cesién de los /

En cualquier caso fa fiquidacion del Fideicomiso se realizard en forma privada de
acuerdo a lo establecido por la Ley.

13.-OBLI.GACION‘ES DEL FIDUCIARID

' Pam el cumplimiento de |og fines del Fideicomiso el Fiduclado realizara las
sigulentes actividgades:

TRy () Administrar el patrimonio de! Fideicomiso conforme a fas disposiciones del
R : presente Contrato y ta normativa vigente.

A (b) Emitir los Titulos de Deuda de acuerdo con Ios téminos y condiciones
= establecidos en éste Contrato,

g (¢) Oftorgar fos poderes genetaies o especiales que se requieran para |a

tansecucion de ios fines o para la defensa del patrimonio del Fidejcomiso.

{d} Celabrar los coniratps, convenios y demds aclos que se Tequieran para el
correcty cumplimients de los fines gel Fideicomiso,

{e) Mantenzr a su oosto un Inventario v una contabilidad separada de Ios
bieneg, derechos y obligaciones que integran al patrimonio del Fideicamiso,
En caso que sea fidusianio en varios negocios de fideicomiso, deber ievar

contabilidad separada de cada uno de ellos.

() Abstenerse de gravar ios bienes fideicomitidos, excepto gravédmenes
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involuntarios & forzosos que resulten por aplicacion de disposiciones legales, %fg

reglamentadas o judiciales 1t otras fue deba acatar.

(o) Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financielas: o
cualquier otra operadién por las cuales pueda resultar deudoi con cargd. a
Ios bienes fideicomitidos, '

{1} Guardar reserva respecio de las operaciones, aclos, contratos, documerntos
& informacion relacionada con el presente Contrafo.

iy Presentar al Fideicomitente, una vez cumplides cinco afios desde Tealizada
la emision de los Tiulos de Deuda, un estado demostrefivo de los monios
pagades a los Titulares de fos Titulos de Deuda por todo cancepto, asi como
una estimacion del tiempo estimade para fa cancelacitn total de los Titulos
de Deuda, realizada sobre la base de los monlos Gbonados én los cinco.
afos anferfiores.

§) Encaso gue se liguide el Fideicomiso, el Fiduciario debéra noiificar a f idehd
de la resolucion aue determing iz Hguidacién del Fideicomiso, dentro de los
10 dfas de sdoptada fa misma, quedando sin-efecto a parfir de dicha
notificacion la casién de los Créditos realizada al Fidelcoimizo ¥ la safucidad
comesgondiante de ja Garantia de los-artioulos 14 y 45 del Decrefo.

(k} Una vez cancelados. los Tiules de Deuda 'y demds obligaciones derivadas
de este Contrato, deberd framsferit fos bienes del patrimonio fiducianio
remanentes, de existir, al Fideicomitente. :

19, FACULTADES DEL FIDUCTARIO

Ei Fiduciario tendra respecto de los bienes fideicomitidos las mas amplias facultades
para el cumplimiente de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus funciones
de acuerdo a Io establecidp en este Confrato. Los actos y contratos celebrados por
el Eiduciaric en infraccién a lo establesido en este Confrafo, seran inoponibles al
Fidelcomitente v a los Titulares,

E] Fiduciane deberd actuar en todo momento con ja prudencia y diligencia de un
buen hombre de negocios, tomando las decisiones gue, a su juicio, sean
aconsejables a Ios fines dei Fideicomiso, evitando los dispendios de actividad y
dinero que sear evidenfemente inconducentes y no razenables. Las decisiones
tornadas por el Fiduciario en estos aspectos serdn de su exclusivo juicic y no e

‘generaran responsabilidad, salvo dolo o cuipa grave,

En case de situaciones complejas, i Fiduciario actuarg en buena fe segdn su leal

saber v entender y proveyéndose del asesoramiento legal y/o contable que pueda
determinar a sy sols arbitrio, siendo el informe de talds asesores suficiente respaldo

de la decision que pueda tpmar el Fiduciaro a los efecios de dejar a salvo su

respensabilidad, salvo doio o cuifa grave,

20, PROHIBICIONES DEL FIDUCIARID
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El Fiduciario no-podra en ningtin caso:

{a) Liberarse de su obligacién de rendir cuentas de acuerdo a los téminos
incluidos en este Contrate,

(b) Liberarseé de responsabillidad por actos culposos ¢ dolosos realizados. pot &l o
por sus dependientes..

{c) Afianzar, avalar o gamantizar de aigim modo a Fideicomitente o & jos THulares
el resultado del Fideicomiso o las operaciones, actos y contrates que realice
con los bienes fideicomifidos. ' _

(c!)'ReaHzaT operaciones, acios o confrafos con los bienes fideicomltidos, en

bengficio propio, de sus directores o personal superior, 0 de |as. personas.

 luridicas donde éstos:tengan. una posicion de conitrol o direceidn,

(e) Realizar cualquier otro zcto & negocio jiridico con los bienes fideicomitidos
respecto del cual tenga un interés: propio, saivo atforizacién conjunta y
expresa del Fideicomitente y de la Mayorla Absofuta de Titulares,

21.RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario se limitara a cumplir con Jos procedimientos déscritos en este Contrato,
Et Fiduciario no sera responsahle por et intumplimiento de sus obligacianes por caso
fortuito o fuerza mayor,

El Fiduciaio quedara relevado dé cualquier responsabiided por la realizacion de
actos en- cumpliniento de las instrucciones. que reciba de la Mayorfa Absolista de
Thulares, pero el mismo no estara obligado a cumnplir dichas- instricciones si éstas

van en contra de la nafuraleza juridica o de los fines del Fideicomiso o de la
normativa vigente aplicable en la materiz,

E| Fidugiario sélo sera responsable de los acios.que realice.en cumplimients de los
fines del Fideicomiso, con s patrimenio def mismg y hasta el monto que éste
alcance, E! Fidusiario no responde por las obligaciones asurnidas en nombre del
* Fideicomiso frente a los Thulares y otros ferceros,

E} Fiduciafio no eerd responsable de acfos o hechos de tercaros gle impidan o
dificuiten &l cumplimients del presente Contrato, €n caso de surgir afgiin conflicto
originade. por autoridad competente o un tercero,

Et Fiduciafio sera responsable en caso de incumplimiento por su pare de las
+ obligaciones esiablecidas en el literal {) de la clausulz 18 de este Confrato, si dicho

incumplimienio se verifica una vez intimado por el Fideicomitente con plazo de diez
- dias por telegrama colacionado.

22.CESE DEL. FIDUCIARIO

Ei Fiduciario cesard en el ejercicio de su cargo en los siguienles casos:
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(a} Por Ja pérdida de alguna de fas condiciones exigidas para el efercicio de sus
funciones.

{6} Por disolucion, quishra, concurso o liguidacian judicial del Fiduciario,
{c} Por la cancelacion de Ja inscripcion en el registro dispuesta por el BCLL

) Por renuncia de scuerdo & los Hemines de la cldusula 23 siguiente de ests
Confrato.

{e) Por su sustitucién de acuerdo a Jos trminos de la cléusula 24 de este
Conirato.

{f). Por remocién judicial, efi caso de mcumplm‘iienm de las obligaciones
|mpuestas por I ley o por el presenie Contralo,

AI cesar en su cargo e Fiduciasio -elaborard un balance del patimonio def
Fitelcomiso que comprerida desde e (ltimo Informe que hubiere rendidp, hasta ia
fecha en que se haga efectiva la remecion o réfuntis.

i Fiduclanio sustituto serd designado por Jos Titulares de los Thulos de Deuda con la
aprobacidn de ki Mayorla Absoluta de Tiulares dentro de los plazos indicados en las
cldusulas. slgunentas para los casons de renuncia o suslitucitn, o dentro de un plazo
de 60 dias para el resto dé fos casos.

Al deslgnarse un sucesor de las. funciones fiduelarias, el nuevo fiduclario quedars
investids de todes las facuttades, derechos, poderes y obligaciones del. Fidndiario
anterior, mmando posesith de fos bienes gue infegran el patrimonio fideicomitido.

23. RENUNCIA DEL FIDUGIARIO

El Fiduciario podréd renunciar & gus funclones gue surgen del presente Coptrato en
los siguientes supuestos:

(a) Ante el incumplimienic del Fideicomitente -con el cumplimiento de sus

obiigaciones derivadas def presenie Coniraio,

(b} Ante fa imposicién de cualqguier impuesto o carga que grave a! Fiduciario y/o
las ganancias generadas- por el mismo, ¥ que a criterio 'del Fiduciario torme
inconveniente su conlinuacion,

ic) Ante la sancion de ieyes, decretos, reglamentos u ofra nomativa que a
criterio del Fiduclano torne imposible o mas gravosa la continuacion del
mismo &1 @l caracter,

En indos Jos casos, la renuncia fendré efecto después de la fransferencia del
paifmonio objeto del Fideicomise al fiduciario susihno. £l Fiduciario no sera

- responsable por la ne aceptacidon de la catidad de Fiduciaro por parle de un tercero.

A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciano deberd convocar a una
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Asamblea de Tiulares con al menos 60 dias de anficipacitn & la fecha &n.que se
proponga caélebrar ia misma, a efectos de-poner en conocimiento de-los Titulares su
renuncia.

Dentro del plazo de 60 dias de celebrada Ia Gitima de las Asambleas de Titulares, los
Thulares deberan designar por Mayoria Abschita de Titulares un fiduciario SUCESDT Y
comiunicar al -Fduciado dicha designacién, mediante comunicacion: escrita que
incluird &l nombre y domicilic def fidiciaro sucasor. Dentro-de fos 30 dias siguiertes
a {a Tecepcion de la notificacidi de la desigriacian def fiduciario sucesor, el Fiduciario
debera ctorgar v entregar fodas las rotificaciones, mstrucciones. vy demads
docutmentos vinculados al presente Contrato con el fin de transferr al fiduciario
sucesor &l pafrimonio del Fideicomiso, )

En “caso gue ls Mayorfa Absoluta de Titalares. no enviaran la notificacién.

comunicando el nombramisnte de! fidudiarlo sucesor dentro dej referide plazo de 50
dlas, el Fiduciatio pondrs el patrimonle del Fideicomise a disposicidn de Ia sede

judiclal competente parg la designacién del mismg.

24.5USTITUCION DEL FIDUCIARIO

Encaso de que o Fiduciario incumpla con eualquiera de sus obilgaciones derivadas
de este. Contrato de Fidelcomiso, los Documentes de Emitsién o el Prospecio, los
Thulares gue: representen & Mayoria Absoluta de Titulares podran disponer la
sbstituciéh del Fiduciario por otre fiduciario que se encuentre avtorizado para actuar
como fal en este tipo de fideicomisos en i Repiiblica Oriental dat Uruguay.

En fal taso, e Fiduciario debera ceder todos sus derechos bajo este Contrato al
nuevo fiduciario nombrado por a Mayorfa Absoluta de Titutares,

La Mayoria Absoluta de Titulares deberd nofificar al Fidusiario con. una antelacion de
al menos 45 dias, la designacion de un fiduciario sustitulo por la Mayaria Absoluta
de THulares; cominicando sy nombre y domicilio, Dentro de fos 30 dias siguientes &
la recepcion de fa. notificacién de la designacién del fiduciario sucesor, el Fiduciario
deberd oforgar vy entregar todas las nofificaciones, insfn]ccipnes Yy demas
documentos vinculados al Presente Contrate con el fin de transferiy al fiduciario
sucesor &l patimonio det Fideicomiso, Los gastos y honorarios qué se generen por
dicha sustitucién seran de cargo de jos Titulares,

El nuevo Fiduclario yfo (s Mayoria Absoluta de Tiulares comunicaran al
Fideicomitente dicha sustitucion Y los datos de la nueva enfidad que asumira fa

\calidad de fiduciaria del presente Fideicomiso.

25. ASAMBLEA DE TITULARES

25.1 Foma de actuscién de los Thulares

Actiiacion en Asamblea: Cualguier solicitud, Fequermiento, autorizacion, instruccion,
noticia, consentimiento, decision y olra accidbn establecida en este Contrato de
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Fideicomiso o en Contrato de Entidad Represeniante o en los Valores wmo\

comespondiendo a jog Tiulares o g deleiminadas mavyorias de Titulares sers
adoptada en Asamblea de Thuiares.

Prueba de la decisian adopfada poi jog Tulares: Lq suscripeitn de cualguier
instrumento.por perte de un Titular 6 da BU apoderady ee podrd pfoba'r;por cualguier

medio satistaciorio para la Enfidad Represahtante ¥ &l Fiduciario,

252 Asambleas de Tiulames

Solicitud de Convocatoris; En Bualquier moments el Fiduclario, la Entidag

Represemanie-o Trtulares gue representen al menopd el 20% (veinte por cierto) del
valor nerming de los Valores emitidos y en circylacian, podran convacar, & fravés de

la Entidad Represenfants, una Asamblea de Tititiares, La Entidad Represertante

" Bonvocars deniro del plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud,

Fecha v higar de Igs Asambleas: Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de
Montévideo en «f higar que fa Entidad Representante determiine v, en cuante a sU
constitucidn v funcionamients pare  adoptar resolutiones, se aplicaran. las
disposicines. sobre asambieas de accionistas establecidas en la Ley e 16,080
{arts. 345, 245 y 847), &n todo in-gue no se eponya a lo dispuesto en este Confrate o
en el Docutnento de.Emisidn o en &l Prospacte.

Formalidades de la convocstoria: 1a Entidad Representante. podrs apartarse de g
reqguisifos formales de convocatoria anies sefalados, cuando se retian fos Titulares
que-representante fa tofalidad de jos Valores emitidos Yy e tirculacidn.

28.3 Desairolio de |ag Asamblegs

Asistencia Las tnicas Personas que estardn faciultadas para asistir'a lag Asambleas
de Thulares serdn los Thulares registrados. con derecho g volo, los represeniantes
del Fiduciario, la Entidad Registrante, las ‘Bolsas de Vajores en las que (o5 Tiiulns de
Deuda cotigen, of geU ¥ los asesores ¢ tercerss que la Entidad Representante
razonablermente y a sy exclusivo criterig aceple que asistan”,

Presidencia de |a Asamblea: Las asambieas seran presididas por Ja Entidad
Representante o por un Trtular o por cualguier tercerg que la Entidad Representante
designe,

Procedimients para 2| desarolio de |s Asamblea: la Entidad Representante tendrg
Plenas y amplias facultages para resolver en forma inapelable cualauier duda o
coniroversia que se plantee respecta g procedimiente para flevar g cabo g
asamblea, pudiendp reglamentar su funcionarmiersto €n cualquier momento, incluso
durante e desarrollp de la asamblea, Y sin gue faf regiamentacion, decision o
interpretacién seq 4n precedente para oirag sitiaciones en la misma asembles i
bara asambleas futuras, conselvando la Entidac Representanie en todos los casos
tas mds amplias facultades de decision inapelables. La Entidad Representante podra
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disponer, entre oiros aspectos, que una votacidn sea secrata,

Quorum de asistencia: B quorum de asistencia requerido pam que- [a asamblea

ione validamente serd de Titufares que representen un porcentaje del valor
nominal de los Valores emitidos Y'en circilacién, -que seéa fgual o mayor af porcentajzs
Que corresponda 4 {a@s mayorfas Aue se requieran para adoptar las decisiones que
seproponen,

A fin de determinar ef quérum para sesionar ¥ las mayorias corfrespondientes para
resolver, no se tendrdn en cuenta nf tendran derecho a voto en lzs Asamnbleas de
Titulares, aguelios Thdares oué fengan Vinculacisn diregta o indirecta con ol
Fiduglatio,

WMayora Absbluta de Tnulares: Toda resolucian de Titulares se adoptara por el voto
canforme de al menos dos Thulares Guyos Valores representen en.conjunto un valor
nominal superior al 50% (cincuenta por ciento} del valor nomingl ds los Valores

Se defa expresa constancia que los accionistas del Fiduetario, empresas vinculadas,
controfantes o controladas pueden tener participacién en |as Asamblsas por los
Vaiores que sean sus Titulares, pero sus decisiones no seran computadas a Jos
efectos del voto,

Derecho a voto; Tendran derecho a voto aquelios Ttulares presenfes en la Asamblea
que estén debidamente regisirados como. Tiulares de Valores segiin el registro
llevado por la Entidag Registrante, Cada THulo de Deuda dara derecho a un voto, A
fin de-determinar los quorums para sesionar ¥ las mayorfas correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta nf tendrén derecho a voto aguelios Valores que
Aubieran sido adquiridos Por Ios accionistas ded Fiduciario, smpresas o personas

Obfigatoriedad de las esoluciones de [ag Asembless; Toda decisisn adoptada en
una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares gue representen ef
porcentale requerido para diche decision, sers obligataria para todos Ios Titulares,
atin para los ausentes o disidentes,

254 Competencia de |as Asambleas

La Asamblea tendrg competencia para adoptar resolucion sobre cualquier asunto
cantenido &n el orden def dia,
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La Asambles de Tiulares por el voto conforme de uno o mas Tiulares, cuyos Valores

representen Ln valor nominal superior al 75% (setenta v cinco por ciento) de Jos
Yalores ernitidos y en circulacién a fa fecha de que se trate, podra resolver:

{a) Modificar las condiciones de emisitn de los Thuios de Deuda, dnicamente en
chants al otorgamiento de quitas o esperas para €] pago, modfficaciones de
las fectms de pago, modificacidn de [z moneda de pago, o recepcitn de
pagos anficipados,

(b} Consagrar |z forna de enajenacion de los blenés deél patrimonio fiduciario,

(c) Designar a la persona que tendra a su cargo & enajenacion del patrimonio
como unidad de ios bienes que Ia conforman

(d) l.a exincitn deil Fideicomiso en casc de ihsdﬁcigncia patimonial del
Fidelcomiso '

(€} La sustitucion de la Entidad Represerdante.
ZE. CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES POR PARTE DE LA ldehl

Mientras se mantenga vigente la cesién de los Créditos a favor.del Fideicomiso, 1a
idei como administradora del Fondo, se obliga a;

(@) cumplir en. fiempo y forna, ton fodas las obligaciones gue el Decreto, el
Reglaments def Fonde y demés normas ponen a su carges,

(b} aplizar. en forma inmediata fog rpecanismos establecides en el Decreto y el
Reglamento del Fondo para la aplicacion de la Garantta y el pago &l patimonio
del Fideicomiso de los montos gue correspundan por aplicacion de la misma;

(c) realizar los pagos gue correspondan ser efectuados por la Garantis, denirn de
los primeros 10 dias corridos def mes gue corresponda; y

(d)-no modificar. &f porcentaje de fa contribugidn establecido en el Reglamento de
Fondo.

La ideM se compromete, de acuerdo a io establecido por el articulo 6 del Decreto de

ta Junta Desariamental de Montevideo N® 30 69E de 18 de diciembre de 2003, a gue
el porcemaje de permisos gravados con las coptribuciones con relacion = los
permnisos totales del sistemna, en tode momento no podra ser inferior 2! porcentaje
que represeriten dichos penmmisos gravados ai momento de la emisibn por parte del
fideicomiso, con una ialerancia de hasia un 1% menos. Asimismo, la 1déM se
compromete a gue en caso yue sea necesano o conveniente modificar alpuno de los
permisos ya exisientes, tomard en cuenta la paricipacion 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 ingrescs del sistema al momento de {a emision por parte
dei fideicomisa,
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27.DECLARAGIONES DEL FIDEICOMITENTE

El Fideicomiterie declara y garantiza que:

{a) Tiene competenoia y facultades suficlentes para suscribir el presents Contrato de
Fideicomiso,

(b)Las personas gue firman en representacion del Fondo el Confrata de
Fideicomiso, son tompetentes para suséribir e misme y oblfigar 2l Fondo de
acuardo a los términes y condiciones de dicho docurnento.

{c) Ha cumplido con todos los requisitos normmativos necesarios para ia suscripcion

. de! preserte Contrato de Fidelcomiso, _/7
(d) Todas las obfigaciones. asumidas por el Fondo por la flmé& del Contrato de <7VV
Fidelcomisa, son validas, eficaces y plenamente ejecutables seglin sus propios

teminos,

(e) No existe ninguna limitacion ni restriccion legal ni reglamentaria ni de ningln otro

tipe para ei otorgamiento del Confrato de Fideicomise, y el olorgamiento del
referido contrato no vicla ni resdlta en un incumplimiento bajo ninguna norma de ‘
derecho vigents, 0 bajo cualquier obligaeién o resfriccidn que afects al Fonde o

cualquiera de sus activos o ingresos.

() Las partes comparecientes consienten expresamente que ef Fiduciario de
tratariientc a sus datos personales segin lo dispuesto por la Ley N°18.331, de
fecha 11 de agosto de 2008, Ley de Proteccion de Datos Personales y Habeas
Data y por los Decretos N°664/008 de fecha 22 de diciembre de 2008 y N°
414/20089 de fecha 31 de agosto de 2008 ;
or

A

28, INFORMACION Y RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES

El Fiduciaro envizra semestralmente a cada Titular, a su domicilio registrado, un @,.
informe global respectc de la composicion: del Fideicomiso al cierre de cada

. semestre, incluyendo el saido inicial adeudado por Jos Tiulos de Deuca en el

" periodo y ef saldo tina! del periodo informado.

“S- Cada Informe semestral 58 considerard una rendicidn de cuentas y se considerara

aceptado si no fuera obsetvado por escrito por el Tiular en forma fehaciente denfro

(?5 de ios 10 (diez) dias corvidos de la fecha de su recepcion. 5i ef Titular no hubiese

\ recibido ¢l Informe dentro de los primeros 15 (quince) dias comidos de cada mes

posterior al semesire cemado, pogdra requerit una copia del mismo en el domicilio del

Flducigro conténdose los 10 (diez) dias corridos para efectuar observaciones desde
el décimo quinto dia del mes.

S tuego de la aprobacion exprasa o tacite, el Fiduciarip guedars Bbre de toda

*, responsabilidad frente a los Tdulares presentes o futuros v a fodos los demas ante

“ios gue se hubieran rendido cuentas, por iodos los acios ocurrdas durante el
periode de lz cuenta.
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Independientemente del informe semestral referide, cualguier Tiular podra, con diez
Dias Hasles de preaviss, requerit por escriip informacion sobire ef patrimonio del
Fideicomiso. y cualquier ofra informacion con la gue cuente el Fiduclaro y que
razonablemente pueda interesar al Titular, En esfos casos de solicliud de informes.
adicionales podran ser aplicebles a los Titulares que ast Jo requieran, Gargos por
emisién de informes’ exiraordinafios segln establezca e informe oportunamente el
Fiduciatio.

Cualguier informacion; fuera de {a paciada, que &l Fiduciarlo proporcione a cualquier

Titutar, aln en forma regular, no.importa obfigacion para el Fiduciario de corifinuar
proporcionandola

249, GASTOS, TRIBUTOS ¥ QTROS DOSTOS DEL FIDEICORMISO

De ks pagos que reciba ef Fidudiario correspondientes a los Créditos y la Garantia,

el Fiduciaro retendra en primer ténmino Jos siguientes impories, los cuales serdn de
! cargo v costo exclusive del Fideicoriso, y los aplicara 4! pago de los conceptos
\ eorrespondientes:

) () cudlquier impuesto, tasa o contribucian gue grave al Fideicomise, los pagos
del Fondo al Fideicomise, los pagos gue el Fiduciario efectlie a los Tiulares,
l& emision de los Titulos de Deuda o lz adminisiracién de! Fideisomiso,
incluyendo |a Tasa de Control Reguiatorio del Sistema Financlero!

(b) la remuneracion del Fiduciarie, de acuerdo 2 lo eslablecido en la clausuta 30
- de este (oftrato;

= () la remuneracion de los servicios de la empresa calificanora de riesgo por
actuaiizaciones o revisiones de la calificacion cumplidas con posterioridad a
la Fecha de Emisidn;

Lo
= {d) la rermuneractsn de los servicios de la fira audifora gue realice Ja auditoria
de log estados cuntables del Fideicomiso; v

i, {e) cualquier future gasto o costo en que deba incurir el Fiduciario luege de la
- Fecha de Emisién, para cumplir exigencias legales o reglamentarias
N aplicables al Fideicomiso o los Titulos de Deuda, asi como cualquier gastoo
costo en gue deba incumir el Fiduciaro para cumplis con los fines del

@E Fideicomiso.

Na serdn de cargo del Fideicomitente aguellos gastos que se encuentran cubiertos
por fa remuneracién que eeibe el Fiduciario de acuerdo a este Contrate, nt aquellos
gasios o costes que se hayan generado por responsabliidad del Fiduciario.
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Todoe los pagos de los Titules de Deuda se realizarén-una vez deducidos les tributos
o refenciones qus corespondan.

En caso que el Fiduciaria no pueda reteper los importes sefialados anteriormente de
ios pagos que reciba del Fonde, cualquiera sea la razén, dichas sumas podran ser

adetaniadas por los Tiulares, -quienes tendran tdefecho = ser reembolsados por ef

Fondo, descontando los importes comrespondientes del fiujo de fondos una vez que
5¢ reanuden los pagos,

30.RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO

En compensacidn por los servicios .de ermnisién, direccion y administracion del
Fideicomisa que el Fiduciaro se obliga a prestar por el presente Confrato, e}
Flduchario percibird la siguiente retribucisn:

(7) Comisitn de emision: 0,12% sobre el total emitido pagedera al momania de
ta emisién,

(b} Comisitn de administracitn; Ul 30.000 {treinta mil con 000D unidades
indexadas) mensuales.

A dichas comisiones debe agregarsele el coirespondiente ll'hpuesto al Valor
Agregado (22%),

Dicha refribucion serd de cargo det patrimonio del Fideicomiso y sera descontada de
los pagos que reciba &l Fideicomiso comespondientes a Ins Créditos.

Los impuestos presentes o futuros gue graven dicha retibucién, al igual que tods
fipo de gastos en que se incura para &l cumplimiento de Ios fines del Fideicomiso,
serdn con cargo a los Créditos. .

31 INDEMNIDAD

El Fidelcomitente se hara responsable, dejando a salvo af Fiduciario en caso que se
presente alguna reclamacitn, procedimiento o demanda en contra del Fiduciario y/o
sus empleados b representantes, en virtud de cualyuiera de Jos acios realizados son
relacion al presante Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo.

El Fiduciario se obliga a2 dar aviso por escrito al Fidelcomitenie y los Titulares
respecto de cualguier demanda o requierimiento judicial oue estuviers relacionada
con ef presente Fideicomiso y/o el patrimonio del Fideicarmss. af Dia Habil siguienie
a aguel en que recibiere fa respectiva demanda o requerirniento judiciai.

32. MORA AUTOMATICA

La rmora en el cumplimiento de las oﬁiigacionas esfablecidas en el presente Contrato
se producira de plenc dereche sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial
de clase alguna.
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—=="_ 35, CERTIFICACION DE FIRMAS

23, JURISTICCION Y LEY APLICABLE

El presente Confrato se rige por ¥ esth sujeto a las leyes defa Repﬁb['u:a Oriental de
Uruguiay. Para cuzlguier cuestion que se <uecite en retacidn con estw® Conirato, seran
competentes os Tribunales de la wiudad de Montevides. -

24, COMUNICACIONES

Todas Ias nofificaciones, solleitudes, dersandas u Diras comunicationes entie las
partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas
por clualguier meds fehatiente, como serf el eiegrama colacionado, carta con actse
de recibo o cualquier ofro medio gue acredite la recepcion de forma fidedigna, al
doricilio constituido por cada parte en este Contrato, .

En el caso de los Tiulares, se tomara como valido el domicilio que cads Tiular haya
declarado al momento de adguirir los valores emitidos.

35, REGIS TRO DEL FIDEICCMISO

e

El presente Contrato dé Fideicomiso sers inscriplo de acuertio & io establecido por el ¥
articulo 17 de la Ley y 2 del Decrein, en el Regisiro de Actos Personales, Seccién 4

Universalidades.
AL

Los cosios que se generen por dicha inseripeion serdn de cargo del Fidéicomiso. ﬁM
7

Las paries golicitan la cerfificacion notarial de las firnas puestas al pie de} presente
Contrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, en el lugar ¥y fecha
indicado en la comparecencia.

Por ef Fondo de Financiamienio del Transporte Colective Urbano de

Montevideo:
Firma:
RTINEZ Aclaracion;

Aclaracion; ing. DAm;k

tnlendenté de Montsvideo

Firma:

Por EE ABSET MANAGEMENT Adminiziradors de Fondos de Inversitm S.A.:

Firma:

Aclaracion:
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TESTIMONIO. Las dieciocho fojas de fotccopia que

anteceden CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con <l documento

de su mismoc tenor gue tengo de manifiesto vy que cotelé.

EN FE DE ELLO; a sclicilbud de parte interesada y para su

presentacidén ante guien corresponda, expide el presente
en diecinueve fojas de Papel Notarial de Actuacidn de la
Serie Fo numeros 391694 al 391712, y lo selle, =signo vy
firmo en Montevideo el cuatro de mayo de dos mil

dieciocho. -
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 3 de mayo de 2018, enfre, por una parie,
EF Asset Management Administradora de Fondos de inversidn 8.4A., en su
caldad de fiduciario del "Fideicomise Financiero Fondo de Financiamiento de!
Transporte Colectivo Urbane de Montevideo 1II” (en adelante, el “Fideicomiso”),
represenfada en este acto por Diego Rodriguez, con domicilio en Juncal 1392
de esta ciudad (en adelante el "Emisor” o “EF AFISA™ y, por ofra parte, Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A., representada en esie acto por
Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537, piso 7 de esta ciudad (en
adelante, la "Enfidad Representante" o “BEVSA"); convienen en celebrar el
presente Contrato de Entidad Representante (el “Confrato”, conforme a los
siguierntes términos y condiciones.

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha 25 de abril de 2018, se celebrd un contrate de fideicomiso
finahciero denominado “Fideicomise Financiero Fondo de Financlamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo 111" enire £F AFISA en su calidad
de Fiduciario, v la Intendencia de Montevideo como Fideicomitente en su
calidad de administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Monievideo (en adelante i "Contrato de Fideicomiso").

1.2, De conformidad con lo estableckde en el Contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario (actuando en su calidad de fiduciario bajo el Conirato de
Fideicomiso) emitira titulos de deuda por oferta plblica (en adelante, los
“Titulos de Deuda” o los “Valores"), por un monto de hasta Ut 225,000.000 (en
adelante, Ta "Emision™), al amparo de o dispuesio porla ley N° 18.627,

1.3. En funcién de los anftecedentes resefiados, es intencidn del Emisor
contratar & BEVSA para cue oficie de entidad representante de los Titulos de
Deuda, de acuerdo a los siguientes términos y condiciones.

2, OBJETO

2.1 El Emisor designa en esie acto a BEVSA como Entidad Representante
de la emision de los Valcres al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 1B.627 (la
“Ley de Mercado de Valores”) y arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060,
Decreto Reglamentario N° 322/011, y Recopilacion de Normas ds Mercado de
Valores dei BCU vy la Entidad Representante acepta dicha designacion, sujeto a
las condiciones previstas en el presente Contrato v asume la representacién de
los titulares de los Vaiores registrados ante el Fiduciario o {a entidad registrante
gue eventualmente lo susiituya {en adelante, los "Titulares™), en los {érminos
explicitados en el presente Contrato.

2.2 El Documento de Emision de los Titulos Valores regula los términos y

condiciones de los Valores, ast como ofras obligaciones ceniraidas por el
Emisor, adicionales e independieries de las resuliantes de este Contraio,

175




176



ESC. ANA ELENA FERREIRA - 13403/6

3. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fidelcomiso: (a)} garantiza a la
Entidad Representanie v, a fravés de él, a los Titulares, la veracidad de los
dafos contenidos en o prospecto de emisidén y la razonabilidad de las
proyecciones alli contenidas; (b} indernnizard y mantendra indemne a [a
Entidad Representante por cualguier perjuicio que pudiera irrogarsele en el
cumplimiento de este Contrato; (¢} le suminisirard a la Entidad Representante
toda la informacién econdmica - financiera y del estado de los nhegocios del
Fideicomiso y/o del Fiduciario que razonablemente le requiera para el debido
cumplimiento del encargo; d) enitegard a la Entidad Representante loda
aguella informacion periddica y permanente v los hechos relevantes que esté
ohligado a divuigar al BCU y a la bolsa en donde coticen los Valores, con el
contenido, en la forma y en la oportunidad que dispongan la Ley de Mereado de
Valores, ast como demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o
que se dicten en el futuro vy la normativa interna de las bolsas de valores en
dende coticen los Valores; () soportara, y en su taso reintegrard a BEVSA,
todos los gastos que efectle fa Enfidad Representante para la suscripcién y el
cumplimiento del presenfe Confrato en la proteccion de los derechos e
intereses de los Tiulares (incluyendo en tfodos los casos, los honorarios
profesionales de su asesores legales); (f) abonara a la Entidad Representante
la rernuneracién pactada; (g) se enfregara copia a la Enfidad Representante de
la informacion sobre el imporie total recibide por la emision de ios Valores, los
descuentos efectuados por los montos adeudados a la Entidad Representante
u otros agentes de la emision, segin lo establecido en los respectivos
contratos, asf como de los Valores no colocados.

4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Titulares copia del
prospecio de emision y de este Contrato y toda otra documentacion en peder
de Ja Entidad Representante requerida por normas del BCL y [os reglamentos
de las bolsas de valores donde coticen los Valores.

8. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante asumird las siguientes obligaciones: (a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b) asumir la representacion legal de
los Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el presente Contrato,
en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecio; (c) defender los derechoes e
intereses coleciivos de los Titulares durante la vigencia de ios Valores y hasta
su cancelacion tofal de acuerdo con la ley ¥ con el presente Contrato.

8. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHDS DE LOS
TITULARES

La Enfidad Representante podra realizar, en nombre v representacion de los
Tilulares, [os siguientes actos: (a} solicitar informacién relativa al Fiduciario y/o
al Fideicomiso, asl como toda informacién gue corresponda bajo las normas
vigenies o que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las
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boisas en las cuales los Valores coficen; (b) reafizar aquelios acfos que sean
necesarios para conservar los derechos de los Titulares, inclusive fas gestiones
judicizles gue se requieran para no perjudicar los mismos, sin perjuicio de lo
gue la Asamblea de Titulares, o las mayorias de Titulares fue cetrespondan en
cada caso, puedan oportunamenie resolver; (c) citar a la asamblea de
Thulares, en los casos gque lo considere oporfuno o conveniente para la
defensa de los infereses de éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato
corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que
disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que
correspondan, sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de
negarse a cumplir dicha resolucién, de conformidad con lo establecido en la
clausula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e} solicitar cualguier tipo de
informacion a la Enfidad Registrante (segin este término se define en el
Fideicomiso) relacionada con la presenie emision; () Informar a la
Superintendencia de Servicios Financieros, al Fiduciario, v a ios Titulares, a la
mayor brevedad posible, sobre cualquier situacion o evento que pudiera
significar un conflicto de inferés en sus actuacicnes frente a los Titulares; g)
Informar a los Titulares, a la mayor brevedad posible y por medios idoneos
(enfre los gue se incluyen enire otros, el envio de informacion por coreo
electronico denunciado por los Titulares), sobre cualquier incumplimiente por
parie del Fideicomiso o def propio Fiduciario

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.1 Desde ya los Titulares y el Fiduciario exoneran de responsabilidad a la
Entidad Representante por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacién de cualquier medida tendienfe @ proteger los derechos de los
Titufares, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, fey N° 16.060),

7.2 La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualguier
medida a fomar al amparo de este Contrato, y el informe de {ales asesores sera
suficiente respaldo de ja decisién gue pueda tomar la Entidad Representante a
los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.

7.3 La Entidad Representante no es responsable por el contenido y alcance
del Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos
al Fideicomiso. La Entidad Representante no estar4 obligada a cumplir ningun=
instruccion, orden o resolucion de los Titulares, conforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelanian los fondos o se le proporcionan las garantias
suficientes para cubrir fodos los gastos, tributos y responsabilidades que deba
asumir, pudiendo en iodo caso deducirlos de los pagos que efectde el Emisor y
sin perjuicio de la obligacién de éste de cubrirlos en su fotalidad.

74 La Entidad Representante actuando a nombre propio y en
representacion de los Titulares y sin requerir perriso ni autorizacién de los
Tiulares podrd en cualquier momento acordar y otorgar con el Emisor las
modificaciones al presente Contraio de Entidad Representante gue esfime
perfinente, con alguno o algunos de los slguientes propésites: (a) agregar
obligaciones o resiricciones o declaraciones del Emisor gue sifvan de
profeccion adicional a los Tiutares; (b) actarar cualguier ambigiiedad o
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disposicién dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los
Valores; {c) modificar cualquier disposicion del presente Confrato de caracter
formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los
Titwlares o para corregit un error manifiesto. Toda modificacion debera ser
inmediatamente comunicada a las bolsas de valores en las cuales los Valores
coficen, al BCU de acuerdo a la normativa correspondiente v a los Titulares (a
opcion de la Enfidad Representante, en el domicllio declarado por cada Titular
ante EF AFISA como entidad registrante, o mediante publicacién en dos diarios
de amplia circulacion en la capital, por fres dias consecuiivos indicando que
existe documentacion a su disposicion). La publicacién no indicara ni el
confenido ni alcance de las modificaciones.

7.5 Las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta
clausuia son sin perjuicie de todas las ofras que se establezcan en este
Centrato, en el Documento de Emisidn, en el Fideicomiso, o en cualguier ofra
documentacion relacionada con esta emision,

8. RESCISION  UNILATERAL. o RENUNCIA DE LA ENTIDAD
REPRESENTANTE. DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD
REPRESENTANTE

8.1 La Enfidad Representante podra renunciar como entidad representante
y rescindir el presente Confrato por su sola voluntad, sin necesidad de
expresion de causa alguna y sin responsabilidad alguna de su pare, en
cualquier momento, debiendo comunicar tal decision a los Titulares (a opcion
de la Entidad Representante, en sus domicilios registrados con el Fiduciario
como entidad registrante o mediante publicacién en dos diarios de amplia
circulacion en la capital, por tres dias consecutivos) y al Emisor, con al menos
60 (sesenta) dlas corridos de anticipacién, La rescisién no dara derecho al
Emisor para reclamar la devolucion de suma alguna gue hubiere abonado a la
Entidad Represeniante como retribucion por sus servicios prestados de
acuerdo a lo pactado en este contraio.

8.2 Comunicada la renuncia de la Eniidad Representante, éste convocara
una asamblea de Titulares gue debers designar, por el voio conforme de uno o
mas Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de Valores emitidos y con derecho
a voio a la fecha de que se trate, a la nueva entidad representante, la que
debera aceptar dentro de los 15 (quince) dias siguientes a la resolucién de la
asamblea o de la mayorfa requerida de Titulares. En ningln caso la nueva
entidad representante podré ser accionista, vinculada, controlante o controlada
del Emisor (segln la definicion de los articulos 48 y 49 de |a Ley N° 16.060), En
cast que no se alcancen las mayorlas establecidas anteriormente en la
Asamblea, el Emisor procedera a la designacion del sustituto suscribiendo el
contrato correspondiente,

8.3 La Eniidad Representante no estard chligada a explicitar ios motivos de
sU renuncia ni sera responsable de ka misma bajo ningdn concepto, salvo dolo
o culpa grave. Tampoco sera responsable por la no aceptacién de la calidad de
© entidad represeniante por parte de un tercero, pero debers continuar ejerciendo
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dicha funcion hasta que se designe a una enfidad representante sustituta o
hasta el vencimiento del plazo de preaviso dispuesto en la clusula 8.1 anierior,
lo que ocurra primero.

B4  En caso gue Titulares que representen por lo menos el 20% (veinie por
clenfo) del valor nominal de los Valores emitidos, solicten a la Entidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la
Cntidad Representante y designar un sustiiuto, la Entidad Represeniante
deberd convocarla. Para su remocion y la designacion de una nueva entidad
representanie se reguerird el voto conforme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (seienta y
cinco por cienio) del total de Valores emitidos v con derecho a voio a la fecha
de gue se frate, siendo de aplicacidon lo establecido en ta clausula 8,2 del
presenie.

9, ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES, COMPETENCIA

9.1 Foma_de acfuacion de los Titulares. (a) Aciuacién en Asambiea:
Cualquier solicitud, requerimiento, autorlzacidn, instruccion, noticia,
consentimiento, decisién v otra accién establecida en este Contrato de
Fideicomiso o en Conirato de Enfidad Representante o en los Valores como
correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorfas de Titulares sera
adoptada en Asamblea de Titulares. (b) Prueba de la decision adopiada por los
Thulares: La suscrpeion de cualguier instrumento por pare de un Titular o de
su apocerado se podra probar por cualquier medio satisfactorlo para 2 Entidad
Representante y el Fiduciario.

8.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier
momento el Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que representen al
menos el 20% {veinte por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos,
podran convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de
Titulares. La Entidad Representante la convocard dentro del plazo de 60
{sesenta) dias de recibida |a solicitud. (b) Fecha v iugar de las Asambleas: Las
Asambleas tendran lugar en fa ciudad de Montevideo en el lugar que la Entidad
Representante determine y, en cuanto a su constitucién y funcionamiento para
adoptar resoluciones, se aplicardn las disposiciones socbre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley N® 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo o
gue no se oponga a lo dispuesto en este Contrato © en el Documento de
Emision o en el Prospecto. (¢) Dia _de clerre de regdistro: La Entidad
Representante podra establecer un dia de cierre de registro de los Titulares, a
fin de deferminar la identidad de los mmismos, (d) Formalidades de la
convocatoria: La Enfidad Representante podrd apartarse de los requisiios
formales de convocatoria antes sefialados, cuando se rednan los Titulares que
representen la totalidad de los Valores emitidos y en circulacion.

9.3  Desarrolio de las Asambleas. (a) Asistencia: Las Unicas personas gue
estaran facultadas para asistir a izs Asambleas de Tiiulares seran los Titulares
regisirados con derecho a volo, los representantes del Fidudiario, fa Enfidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Valores coficen, el BCU y los
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asesores o ferceros que la Entidad Representanie razonablemente Vv a sy
exclusivo criterio acepte que asistan. (b) Presidencia de la Asamblea; Las
asamnbleas serdn presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por
cualquier tercero que la Entidad Representanie designe. (c) Procedimiento para
el desarrollo de la Asamblea: ta Entidad Representante tendra plenas y amplias
facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que
se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decision o
interpretacion sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea
ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los
casos las mas amplias faculfades de decisién inapelables. La Entidad
Representante podr4 disponer, entre otros aspecios, que una volacidén sea
secreta. (d)} Quorum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que
ta asamblea sesione validamente serd de Titulares que representen un
porcentaje del valor nominal de Jos Valores, que sea igual o mayor al
porcentaje que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar fas
decisiones que se proponen. A fin de determinar el quorum para sesionar y las
mayorlas comespondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran
derecho a voto en las Asambleas de Tituiares, aguellos Titulares que tengan
vinculacién direcia o indirecta con el Fiduciario. (e} Derecho a voto: Tendran
derecho a voto aquelios Titulares presentes en la Asamblea que estén
debldamente registrados como Tiulares de Valores seglin el registro llevado
por la Entidad Registrante. Cada Titulo de Deuda dara derecho a un voto, A fin
de determinar los guorum para sesionar ¥ las maycrias correspondientes para
resolver, no se tendran en cuenta ni tendran derecho a vofo aguellos Valores
gue hubieran sido adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o
personas vinculadas, controlantes o controtadas segtin o definen los articulos
48y 49 de la ley 16.080. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario
que decfare por escrito v bajo su responsabllidad si ha adguirido, directa o
indirectamente, Valores o si esta en conocimiento de gue lo hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, controlanles o controladas {(segin lo definen los
articuios 48 y 49 de la ley 16,080) y gue indique su monta. (f) Mayoria Absoluta
de Titulares: Toda resolucion de Titulares se adoptara por el voto conforme de
uno o mas Titulares, cuyos Valores representen un valor nominal superior al
50% (cincuenta por ciento) del total de Valores emitidos y con derecho a voto.
{g) Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambieas: Toda decisién
adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares
gue representen el porcentaje requerido para dicha decision, sera obligatoria
para todos los Titulares, aln para los avsentes o disidentes,

9.4 Competencia de las Asambleas. (a) Competencia, La Asamblea tendra
competencia para adoptar resoluciéh sobre cualquier asunto contenido en el
orden del dia. La Asamblea de Titutares, por el voto conforme de uno o méas
Titulares, cuyos Valores representen en conjunio ur valor nominal superior a)
75% (setenta y cinco por ciento) del {otal de Valores emitidog y con derecho a
voio, podra resolver: ()  Modificar las condiciones de emisidon de ios Tiulos
de Deuda, Unicamente en cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el
pago; reduccion o quita del capital, intereses o cualquier monio adsudado por
Titulos de Deuda o recepeion de pagos anticipados; (b) Consagrar la forma de
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enajenacién de jos bienes del patrimonio fiduciario; (c) Designar a la persona
gue fendra 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; vy (¢)La sustitucién de la Entidad Representante.

9.5 Procedimiento de Ejecucion. (a) Acclones por {a Entidad Representante.
Los Titulares por mayoria absoluta de Titulares tendran derecho de establecer
el tiernpo, método y lugar para iniciar cualguier procedimiento judiclal o
extrajudicial contra el Emisor en su calidad de Fiduciaric del Fideicomiso, a
través de la Entidad Represeptante, pudiendo la Entidad Represerfante
negarse a cumplir cualquier directiva si con el debido asesoramiento
determinara que la accién o procedimiento insfruido no es acorde a Derecho o
si la Entidad Representante de buena fe y por resolucién de sus organos
competentes o apoderados suficientes defermina que la accion o procedimiento
podria hacer incurrir en responsabilidad a la Entidad Representante o a los
Titulares que no participen (no estando la Entidad Representante obligada a
determinar sl dichas acclones perjudican o no a dichos Titulares). (b) Iniciativa
de la Entidad Representante: La instruccidn a que se refiere el punto que
antecede, es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar
cualquier accion judicial o extrajudicial contra el Emisor que a su solo juicio sea
conveniente para el conjunto de Titulares y que no sea inconsistente con la
directiva de ia mayoria de los Titulares. (¢} Acclones individuaies de eiecucion:
Los Titulares tendran derecho a iniciar accienes individuales de ejecucidn
contra el Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de
las sumas adeudadas bajo los Valores, de conformidad a lo dispuesio en el
Documento de Emisian, sin perjuicio de lo sefialado en el punto (d) siguiente.
(d) Distribucion a prorrata: En todes los casos de ejecucion individual, conjunta
o colectiva a fravés de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el
producide de la ejecucion se distribuira entre fodos los Titulares a prorrata de fa
participacion de cada uno de elios en el monito total de la Emision. En caso que
en cumplimiento de esta clausula un Titular entregare a la Entidad
Representante (para su distribucién enire los restantes Titulares) importes
cobrados bajo sus Valores, simultdneamente se entenderd que cada Titular
(exceplo el Titular que hubiera efectuado el pago) ha cedido sin recurso al
Titutar que hubiera efectuado el pago antes referido tantos Valores como
corresponda a su cuota parte de distribucion en la suma abonada, debiendo fa
Entidad Representanfe implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo
razonablemente para llevar adelante dicha distribucion.

9.8 Las mayorlas establecidas en el presente Contrafo refieren a la totalidad
de los Valores en circulacién fomados en conjunio, salvo en o que refiere a la
modificacion de las condiciones de emisidon que se fendran en cuenta los
Velores,

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE
La Entidad Representante recibird por los serviclos que prestara en vifud de fal
calidad y conforme a lo establecido en sl presente Contrato, una comisidn

anual de Ul 62.000 (unidades indexadas sesenta v dos mil mas IVA). Dicha
suma serd pagada por el Emisor de forma adelantada dentro de los 10 (diez)
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primeros dias de cada periode anual. La remuneracion constituird un “Gasto
del Fideicomiso” bajo el Fideicomiso y sera desconiada y abonada a la Enfidad
Represertante, en los términos de dicho Contrato de Fideicomiso.

11,  GASTOS Y TRIBUTOS

11.1 Serdn de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso,
todos los gasios que se generen por la celebracién y cumplimiento del presente
Contrate (incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asf
como los fributos presentes o futuros que graven el mismo o su glecucion, los
cuales el Emisor se obliga a pagar, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso,
a solo requerimiento de ja Entidad Representante, aceptando como Hguida y
exigible la liquidacién que a taies efectos se le formule, y que se consideraran
‘Gastos” del Fideicomiso,

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, garantiza y se
obliga ante la Entidad Representante a reembolsario y mantenerlo indemne por
todo gasto, costo, honorarios profesionales, tributc o indemnizacion que sean
de cargo del Fideicomiso (incluidos dentro de los “Gastos” del Fideicomiso) y
que deba Incurrir en cumplimiento de lo pactado, o para las gestiones
extrajudiciales o la ejecucion judicial de las obligaciones del Emisor bajo este
Contrato, el Fideicomiso o los Valores, y gue se consideraran "Gastos” del
Fideicomiso.

i2.  CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de la Entidad Representanie emergentes del presenie
Contrato, estan sujetas a la condicion suspensiva de la efectiva emisién de los
Valores.

13.  LEY APLICABLE

Este Contrato se regird en su fotalidad y exclusivamente por las leyes de la
Republica Oriental del Uruguay.

4.  MORA AUTDMAT[GA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES
14.1 La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el

presente confrato se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial de clase alguna.

14.2  Las partes acuerdan oforgar validez a todas las comuhicaciones gue se
realicen por medio de telegrama colacionadoe u ofrc medio aui@éntico a los
domicilios inditados en la comparecencia, fos que se tendran nor especiales a
fodos los efecfos del presente conirato.

5. OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en 2 (dos) efemplares de igual tenor, en el lugar y
fecha indicado en la comparecencia,
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.  POR EF AFISA:

Firma:

Aclaracion: OMZO AS71 7

POR BEVSA:

Firma: /ﬁ

~ £ RO A |

Aclaracidn
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TESTIMONIO. Las nueve fojas de fotocopia que anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo

tenor que tenge de manifiesto y que cotejé. EN FE DE
ELLO; a solicitud de parte interesada vy para su
presentacidén ante gquien corresponda, expido el presente
en nueve fojas de Papel Notarial de Actuacién de la
Serie Fo nbmeros 358324 al 358332, y lo sello, signo vy
firmo en Montevideo el cuatro de mayo de dos mil

dieciocho. -
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MODIFICACION DE CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 25 de junio de 2018, enire, por una parle,
EF Agsset Management Administradors de Fondos de Inversidn $.A., en su
calidad de fiduciario del “Fideicomiso Financiero Fondo de Financlamiento del
Transporie Colecfivo Urbano de Monfevideo Hi” (en adelante, e "Fidsicomiso”),
representada en este aclo por Diego Rodriguez, con doimicilio en Juncal 1382
de esta ciudad (en adelante el "Emisor" o "EF AFISA") v, por ofra parte, Bolsa
Elecirdnica de Valores del Uruguay 8.A., representada en este acto por
Eduardo Barbieri, con domicilio en Misiones 1537, piso 7 de esta ciudad (en
adelante, la "Enfidad Representanie" o “BEVSA"), convienen en celebrar ia
presente Modificacién de Contrato de Entidad Representante (el “Contrata"),
conforme a los slgulentes t8rminos v condiciones,

1. ANTECEDENTES

1.1, Con fecha 25 de abril de 2018, se celebrd un contrato de fideicomiso
financiero denominade "Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del
Trangporte Colectivo Urbano de Montevideo HI" entre EF AFISA en su calidad
de Fiduciario, v la Intendencia de Montevideo como Fideicomitente en su
calidad de administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Lirbano de Montevideo {en adelante el "Contraio de Fideicomiso™).

1.2,  De conformidad con lo establecido en &l Contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario (actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de
Fideicomiso) emitird fitulos de deuda por oferta publica {en adelanie, los
“Thtulos de Deuda” o los "Valores™), por un monta de hasta Ul 225.000.000 (en
adelante, la "Emisién”), al amparo de lo dispuesto porla ley N° 18,627,

1.3.  Enfuncidn de los antecedentas resefiados, el Emisor y BEVSA firmaron
con fecha 3 de mayo de 2018 un contrato de eniidad representante (el
*Contrato de Entidad Representanie™ para que BEVSA oficie de entidad
representante de los Titulos de Deuda, de acuerdo a los términos y condiciones
detaliado en dicho acuerdo.

1.4,  Con posierioridad a la firma del Contrato de Enfidad Representante, las
pares acordaron modificar determinadas clausulas del mismo, y acordaron
modificar el Contrato de Entidad Representante, ef que quedara redactado en
su totalidad de acuerdo a los 1#&minos que se indican a continuacién,

2. CGBJETO

2.1 El Emisor designa en este acto a BEVEA como Entidad Representante
de la emision de los Valores al amparo de lo dispuesio en la Ley N° 18.8627 {la
"lL.ey de Mercado de Valores”) y aris. 456, 457 v 464 de la Ley N° 16.060,
Decreto Reglamentario N® 322/011, v Recopilacién de Normas de Mercado de
Valores del BCU v la Entidad Representante acepta dicha designacion, sujeto a
ias condiciones previstas en el preserie Coniralo v asume ia representacion de
los titulares de Jos Valores reglstrados ante &l Fiduelario o la eniidad registrante
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gue eventualmente lo sustituya {en adelante, los "Titulareé.“), en los términos
explicitados en el presente Contrato,

2.2 El Documente de Emision de los Titulos Valores regula los términos y
condiciones de los Valores, asi como ofras obligaciones contraidas por el
Emisor, adicionalas e independientes de las resultanies de este Contrafo.

3. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario en su calidad de fiduciaric del Fideicomiso: (g) garantiza a fa
Entidad Representante v, a fravés de él, a los Titulares, la veracidad de los
daios contenidos en el prospecto de emisién v -la razonabilidad de las
proyecciones alll contenidas; (b) indemnizara y maniendrd indemne a la
Entidad Represenfante por cualouier perjuicio aue pudiera irogarsele en el
cumplimiento de este Contrato; (c) le suministrard a la Entidad Representante
toda la informacion econdmica - financiera y del estado de los negocios del
Fideicomiso y/o del Fiduciario que razonablemente le requiera para el debido
cumplimiento del encarge, d) entregard a la Entidad Representante toda
aquella informacion periddica y permanente y los hechos relevantes que esté
obligado a divulgar al BCU y a la bolsa en donde coticen los Valores, con &
contenido, en la forma y en la oporfunidad gue dispongan la Ley de Mercado de
Valores, asi como demas normas reglamentarias y complementarias vigentes o
que se dicten en el futuro y fa normaliva interna de las bolsas de valores en
donde coticen los Valores; (e) soportard, y en su caso reintegrard a BEVSA,
todos los gasios que efectte la Entidad Representante para la suseripcion y el
cumplimiento del presente Contraio en la prolecclon de los derechos e
intereses de los TitWlares (incluyendo en todos los casos, los honorarios
profesionales de su asesores legales); (f) abonaréd a la Enfidad Representanie
la remuneracioh pactada; (g) se entregara copia & la Entidad Representante de
la informacion sobre el importe total recibido por la emision de los Valores, los
descuentos efectuados por jos montos adeudados a la Entidad Representante
u otros agenfes de la emision, segin lo establecido en ios respectivos
canitatos, asl como de fos Valores no colocados.

4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podré enfregar a los posibles Titulares copia del
prospecio de emision y de este Contrato y toda otra documentacion en poder
de la Entidad Representante requerida por normas del BCU v los regiamentos
de ias bolsas de valores donde coticen los Valores.

E. OBLIGACIONES DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante asumira las siguientes obligaciones: (a) controlar las
suscripciones e integraciones efectuadas; (b) asumir la representacion legal de
los Valores en tanto Titulares, con el alcance previsto en el presente Contran,
en el Conirato de Fideicomiso y en el Prospecio; (c) defender los derechos e
intereses colectivos de los Titulares durante la vigencia de los Valores v hasta
su cancelacion iotal de acuerdo con 1a ley v con el presente Contrato.
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&. REPRESENTACION Y DEFENSA DE LOS DERECHOS DE LOS
TITULARES

La Entidad Representante podra realizar, en nombre y representacian de los
Titulares, los siguientes actos: (a) solicitar informacién relativa al Fiduciario y/o
al Fideicomiso, asi como foda informacion gue corresponda bajo las normas
vigentes o que se dicten en el futuro, o se deriven de la reglamentacion de las
holsas en las cuales los Valores coticen; (b) realizar aquellos actos que sean
necesarios para cohservar los derechos de los Titulares, inclusive |as gestiones
judiciales que se requieran para no perjudicar los mismos, sih perjuicio de lo
que ta Asamblea de Titulares, o las mayorias de Titulares que correspondan en
cada caso, puedan oporfunamente resolver, (c) citar a la asamblea de
Titulares, en los casos que lo considere oporiuno o convenienie para la
defensa de los intereses de éstos o, cuando de acuerdo al presente Contrato
corresponda; (d) ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que
disponga la Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares que
correspondan, sin perjuicio de la faculiad de la Entidad Representante de
negarse a cumplir dicha resolucion, de conformidad con lo establecido en la
cliausula 9.5, literal (a) del presente Contrato; (e) solicitar cualqguier tipo de
informacion 2 la Entidad Registrante {segln este término se define en el
Fideicomisa) relacionada con la presente emision, (f) Informar a la
Superintendencia de Servicios Financieros, al Fiduciario, y a los Titulares, a la
mayor brevedad posible, sobre cualquier situacién o evento gue pudiera
significar un conflicio de interés en sus actuaciones frenie a los Tiulares; g)
informar a los Titulares, a la mavor brevedad posible v por medios idbneos
{entre los que se incluyen entre otros, el envio de informacion por correo
electronico denunciado por los Titulares), sobre cualquier incumplimiento por
parte del Fideicomisc o del propio Fiduciario

7. EXONERACION DE RESPONSABILIDAD

7.1  Desde ya los Titulares y el Fiduciario exoneran de responsabifidad a la
Entidad Representante por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacion de cualguier medida tendiente a proteger los derechos de los
Titulares, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N° 16.080).

7.2  La Entidad Representante podra consuitar con sus asesores cualquier
medida a tomar al amparo de esfe Confrato, y el informe de tales asesores serd
suUficiente respalde de la decision gue pueda tomar la Entidad Representante a
jos efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salve dolo o culpa grave.

© 7.3 L= Entidad Representanie no es responsable por el conienido y alcance

del Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de les créditos cedidos
al Fideicomiso. La Entidad Representanie no estard obligada a curaplic ninguna
instruccion, orden o resclucion de los Titulares, conforme a lo dispuesto en este
Contrato sl no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garaniias
suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y responsabilidades gue deba
asumir, pudiendo en todo cazo deducilos de los pagos que efectie e Emisory
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sin perjuicio de la obligacién de éste de cubriflos en su {otalidad.

74 La Entidad Representante actuando a nombre propio y en
representacion de los Titulares vy sin requerir permiso ni autorizacion de los
Titulares podréd en cualguier momento acordar vy oiorgar con el Emisor ias
modificaciones al presente Contraio de Entidad Representante gue estime
pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propositos: (a) agregar
obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor gue sivan de
proteccion adicional a los Tiulares; (b) aclarar cualguier ambigledad o
disposicion dudosa contenida en este Contrato, sus modificaciones o en los
Valores; {c) modificar cualquier disposicién del presente Contrato de caracier
formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los
Titulares o para corregir un error manifiesto. Toda modificacion deberd ser
inmediatamente comunicada a las holsas de valores en las cuales los Valores
coticen, al BCU de acuerdo a la normativa correspondiente v a los Titulares en
&l domicilio deciarado por cada Titular ante EF AFISA como entidad registrante.

7.5 las facultades de la Entidad Representante establecidas en esta
clausula son sin perjuicio de fodas las ofras gue se establezcan en este
Contraio, en el Documento de Emisién, en el Fideicomiso, o en cualguier ofra
documentacion relacionada con esta emision.

g. RESCISION  UNILATERAL. _ RENUNCIA DE LA ENTIDAD
REPREBSENTANTE, DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD
REPRESENTANTE

8.1  La Entidad Representante podra renunciar como entidad representante y
rescindir el presente Contrato por 20 sola voluntad, sin necesidad de expresion
de causa alguna y sin responsabilidad alguna de su parte, en clalquier
momento, debiendo comunicar tal decisién a los Titulares en sus domicilios
registrados con el Fiduciario como entidad registrante y al Emisor, con al
menos 60 (sesenta) dias corridos de anticipacion. La rescisién no dard derecho
al Emisor para reclamar la devolucién de suma alguna gue hubiere abonado a
la Entidad Representante como retribucién por sus servicios prestados de
acuerde a lo pactado en este contrato.

8.2 Comunicada la renuncia de a Entidad Representante, éste convocara
una asamblea de Titulares que debera desighar, por el voto conforme de uno o
més Tiulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) del total de Valores emitidos y con derecho
a voio a la fecha de que se irate, a la nueva entidad representante, la que
debera aceptar dentro de los 15 (quince) dias siguientes a la resolucion de |a
asamblea o de la mayorla requerida de Titulares. En ningun caso la hueva
entidad representante podrd ser accionista, vinculada, controlante o controlada
del Emisor {segun la definicion de los articulos 48 v 49 de |a Ley N° 16.060). En
caso due no se alcahcen las mayorfas establecidas anteriormente en |a
Asamblea, el Emisor procedera a ta designacion del sustituto suscribiendo el
contrato correspondienie,

8.3 Lla Entidad Representante no estara obligada a explicitar los motivos de
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su renuncia ni sera responsable de la misma bajo ning(n concepto, salve dolo
o culpa grave. Tampoco sera responsable por la no acepiacion de |a calidad de
entidad representante por parie de un tercero, pero debera continuar gjerciendo
dicha funcion hasta gue se designe a una entidad representante sustituta o
hasta el vencimienlo del plazo de preaviso dispuesio en la clausula 8.1 anterior,
lo gue ocurra primero,

8.4 En caso gue Titulares gue representen por lo menos el 20% (veinte por
ciento) del valor nominal de los Valores emitidos, soliciien a la Entidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Tiiulares para remover ala
Entidad Representante y designar un sustituic, la Entidad Represenianie
deberd convocarla, Para su remocidn v la designacion de una nueva entidad
representante se requerira el voto corforme de uno o mas Titulares, cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y
cinco por ciento) del fotal de Valeres emitidos y con derecho a voto a la fecha
de gue se trate, siendo de aplicacién lo establecido en la cldusula 8.2 del
presente.

8. ACTUACION DE TITULARES, ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES, COMPETENCIA

9.1 Forma_de actuacion de los Titulares. {a) Actuacidon esn Asamblea:
Cuaiguier  solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccion, noticia,
consentimiento, decisidn vy ofra accidn establecida en este Conirato de
Fideicomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los Valores como
correspondiendo a los Tiiulares o a determinadas mayorias de Titulares serd
adoptada en Asamblea de Titulares. {b) Prueba de la decisidn adoptada por los
Titulares; La suscripeidn de cuaiquier instrumento por parte de un Tilular o de
su apoderade se podra probar por cualquier medio satisfactorio para ja Entidac
Representante v el Fiduciario.

9.2 Asambleas de Titulares. (a) Solicitud de Convocaioria: En cualquier
momento el Fiduciarle, ia Entidad Representante o Titulares que representen al
menos el 20% (veinte por clento) del valor nominal de los Valores emitidos,
podran convocar, a fraves de la Enlidad Representante, una Asamblea de
Titutares. La Enfidad Representante la convocard dentro del plazo de 60
(sesenia)} dias de recibida la sofigitud, (b) Fecha v lugar de las Asambleas: Las
Asambleas fendran iugar en la ciudad de Montevideo en el iugar que la Entidad
Representante defermine y, en cuanto a su constitucion y funcionamiento para
adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre asambieas de
accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo
gue no se oponga a lo dispuesto en este Contraio o en el Documento de
Emision o en el Prospecio. (¢) Dia de clerre de reaistro: La Entidad
Representante podra establecer un dia de cierre de registro de los Titulares, a
fin de determinar la identidad de los mismos. (d) Formalidades de Ia
gonvocatoria: La Entidad Representante podid apartarse de los requisitos
formales de convocatoria antes sefialados, cuando se relinan los Titulares que
representen la totalidad de los Valores emitidos y en circulacion.

9.3  Desarollo de las Asambleas. (2) Asistencia: Las Unicas personas que
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estaran faculiadas para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Titulares
registrados con dereche a voto, los representantes del Fiduciario, la Entidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Valores coticen, el BCU v los
asesores o ferceros gue la Entidad Representanie razonablemente v a su
exclusivo criterio acepte gue asistan, (b} Presidencia de la Asamblea: Las
asambleas seran presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por
cualguier tercero que la Entidad Representante designe. (¢} Procedimiento para
el desarrollo de la Asambiea: la Entidad Representante iendra plenas y amplias
facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que
se plantee respecto al procedimiento para Hevar a cabo la asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualguier momento, incluso durante el
desarrolio de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o
interpretacion sea un precedente para ofras situaciones en la misma asamblea
ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los
casos las mas amplias facuttades de decision inapelables, La Entidad
Representante podra disponer, enire otros aspecios, que Una votacidon sea
secreta. (d) Quoérum de asistencia: El quérum de asistencia requerido para gue
la asamblea sesione vdlidamente serd de Tilulares gue represenien un
porcertaje del valor nominal de los Valores, que sea igual o mayor al
porceniaje que corresponda a las mayorias que se requieran para adoptar las
decisiones que se proponen, A fin de determinar el guérum para sesionar y las
mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta nl tendran
dereche a voio en lag Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que tengan
vinculacién directa o indirecta con el Fidudiario. (e) Derecho a voio: Tendran
derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén
debidameante registrados como Tiulares de Valores segun el registro flevado
par la Entidad Registrante. Gada Thulo de Deuda dara derecho a un vote. A fin
de determinar los quorum para sesionar y las mayorias correspondiertes para
resoiver, no se tendran en cuenta ni tendran dereche a voto aquellos Valores
que hubieran sido adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o
personas vinculadas, conirolantes o controladas segtin lo definen los artisuios
48 y 49 de la ley 16.080. La Entidad Representante podra exigirle al Fiduciario
que declare por escrito vy bajo su respensabilidad si ha adquirido, directa o
indirectamente, Valores o si estd en conccimiento de que Io hayan hecho sus
accionistas, vinculadas, confrolantes o controladas (segun lo definen los
articulos 48 y 49 de la ley 16.080) v que indigue su monto, () Mayoria Absoluta
de Titulares: Toda resolucidn de Titulares se adoptara por el voto conforme de
uno o mas Titulares, cuyos Valores representen un valor nominal superior al
50% (cincuenta por ciento) del total de Valores emitides v con derecho a voto.
{g) Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién
adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares
gue representen el porcentaje requerido para dicha decisién, seréd obligatoria
para todos los Titulares, aln para los ausentes o disidentes.

9.4 Competencia de tas Asambieas. Competencia. La Assmblea tendra
competencia para adoptar resolucion sobre cualguier asunio contenido en el
orden del dia. La Asamblea de Titulares, por el voia conforme de uno o mas
Titulares, cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al
75% (setenta y cinco por cienio) del total de Valores emitidos v con derecho a
voto, podra resolver: (&) Modificar las condlciones de emisién de los Titulos de
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Deuda, en cuanto al oforgamiento de quitas o esperas para el pago; la
reduccidn o quita del capital, intereses o cualguier monto adeudado por Titulos
de Deuda o recepcion de pagos anticipados; la modificacion de las fechas de
pago del capital o intereses; y la modificacion de la moneda de pago.; (b)
Consagrar la forma de enajenacion de los blenes del patrimonio fiduciario; ()
Designar a la persona que tendrd a su cargo la enajenacion del pafrimonio
cemo unidad de los bienes que la conforman; (d) La extincldn del Fideicomico
en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso; v () La sustitucion de la
Entidad Representante.

9.5 Procedimiento de Ejecucion: (a) Acclones por la Entidad Representante,
Los Titulares por mayoria absoluta de Titulares tendran derecho de establecer
el tiernpo, métode vy lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o
extrajudicial confra el Emisor an su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, a
fravés de la Enfidad Representants, pudiendo la Entidad Representante
negarse a cumplir cualquier directiva si con e} debido asesoramiento
determinara que la accién o procedimiento instruido no es acorde a Derecho o
si la Entidad Representante de buena fe y por resolucion de sus érganos
competfentes o apoderados suficientes determina que la accion o procedimiento
podifa hacer incurrir en responsabilidad a la Entidad Representante o a los
Titulares que no participen (no estando la Entidad Representante obligada a
determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos Titulares). (b} Iniciativa
de la Entidad Representante: La instruccidon a que se refiere el punto gue
antecede, es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar
cualquier accion judicial o extrajudicial contra el Emisor que a su solo Juicio sea
cohveniente para el conjunto de Tilulares v gque no sea inconsistente con la
directiva de la mayoria de los Tifulares. (¢} Acclones individuales de ejecucion:
Los Titulares tendrdn derecho a iniciar acciones individuales de ejecucion
contra el Emisor en su calidad de Fiduclarlo del Fideicomiso para el cobro de
lzs sumas adeudadas bajo los Valores, de conformidad a lo dispussts en el
Documento de Emision, sin perjuicio de lo sefialado en el punto (¢) siguiente.
(d} Distribucion a promata: En todos los casos de ejecucion individual, conjunta
o colectiva a través de la Enfidad Representanie, de las sumas adeudadas, !
producido de ia gjecucién se distribuird entre todos los Titulares a prorrata de la
participacion de cada unc de ellos en el monto total de la Emisién, En caso que
en cumplimiento de esta clausula un Titular entregare a la Entidad
Representante (para su distribucion entre los restantes Titulares) importes
cobrados bajo sus Valores, simultaneamente se entendera wue cada Titular
(excepto el Titular que hublera efectuado el pago) ha cedido sin recurso al
Tiiwar gque hublera efectuado el pago antes referide fantos Valores como
corresponca a st cuota parte de distribucién en la suma abonada, debiendo a
Entidad Representante impiementar el mecanismo de prorratec v redondeo
razonablemente para llevar adelante dicha distribucion.

9.6  Las mayorias establecidas en el presente Contrato refieren a Ia totalidad
de los Valores en circulacion tomados en conjunio, salvo en lo que refiere a la
modificacion de las condiciones de emisién que s tendrén en cuerta los
Valores,
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10, RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

l.a Entidad Representanie recibira por los setvicios que prestaré en vinud de taf
calidad y confoime a o establecide en el presente Contrato, una comision
anual de Ul 62.000 {(unidades indexadas sesenfa y dos mil mas [VA). Dicha
suma serd pagada por el Emisor de forima adelantada dentro de los 10 (diez)
primeros dias de cada periodo anual, La remuneracion constituird un "Gasto
del Fideicomiso” bajo el Fideicomiso y sera descontada y abonada a la Entidad
Represeniante, en los €minos de dicho Contrato de Fideicomiso,

11. GASTOS Y TRIBUTOS

11.1 Seran de cargo del Emisor, en su aalidad de fidudiario del Fideicomiso,
fodos ios gasios que se generen por la celebracion y cumpiimiente del presente
Contrato (incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asi
como los tributos presentes o fuiuros que graven el mismo © su gjecucion, los
cuales el Emisor se obliga a pagar, en su calidad de Fiduciaric del Fideicomiso,
a solo requerimiento de ia Entidad Representante, aceptando como liguida y
exigible la liguidacion que a tales efectos se le formule, y que se consideraran
"Gastos” del Fideicomiso.

11.2 El Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, garantiza y se
obiiga ante la Entidad Representante a reembolsarlo y mantenerlo indemne por
todo gasio, costo, honorarios profesionales, tributo o indemnizacion que sean
de cargo del Fidelcomiso (incluidos dentro de los “Gasies” del Fideicomiso) y
que deba incurif en cumplimiento de o pactado, ¢ para las gesfiones
extrajudiciales o la ejecucion judicial de ias obligaciones del Emisor bajo este
Contrato, el Fidelcomiso o los Valores, v que se consideraran "Gasios” del
Fideicomiso.

12,  CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de fa Entidad Representante emergentes del presenie
Contrato, estan sujetas a la condicion suspensiva de la efectiva emision de los
Valores.

13, LEY APLICABLE

Este Contraio sz regird en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la
Replblica Oriental det Uruguay.

14, MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES
14,1 La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el
presente conirato se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacion
judicial o extrajudicial de clase alguna.

14.2 Las parles acuerdan olorgar validez a todas las comunicaciones que se

realicen por medio de telegrama colacionado 1 oiro medio au@éntico a los
domiciios indicados en la comparscencia, los gue se tendran por especiales a
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TESTIMONICO. Las nueve fojas de fotocopias que anteceden

CONCUERDAN BIEN ¥ FIELMENTE con el documento original

que tuve de manifiesto y que cotejé. EN FE DE ELLO; a

solicitud de la parte interesada y para su presentacidn
ante quien corresponda, expide el presente en nueve
fojas de papel notarial de actuacién de la serie Fo
nameros 442748 a 442756 y lo sello, signo y firmo en

Montevideo el veintiséis de junio de dos mil dieciocho.
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todos los efectos del presente contrato,

15. OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en 2 (dos) ejemplares de igual tenor, en ef lugar y

fecha indicado en la comparecencia.
POR EF AFISA:

Firma:

Aclaracion; | J5> e #

POR BEVSA:

Firma: //ﬁ/

Adlaracion: " £ B TEL
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ATTA DE DIRECTORIO
IF ASSUT MANACGREMENT
ADBMINISTRRADORA DE FONIYOS DE INVERSION S.A.

En Montevideo a los 3 dias del nies de maye de 2018, a las 12:00 hotas, en lu sede
sogial de o sociedad, se telme el directorioc de BF ASSET MAWAGEMENT
ADMINISTRADORA DIE FONDGOS DE INVERSION SA. (en adelante la
“Bociedad™), con la prasencia del Dr, Du:;:,o Rodriguez (presidants) y det Cr. Melson
Meandiburu (vicepresidents).

Asimiamao, s¢ deju coustancia que se sncuenira presente el Ur, Gogzalo T feasuriaga, en s
calidad de sindive suplenie de la Socisdad.

Reunido el direetorio, por unanimidad se resuelve:

RESOLUCKYN: Constituir v fideicormiso financiero de oferta piblica mediants
contralo que o fimmard con la Inwndencla de Mantevides, el coal se dénomivard
“Fideicomiso Tinanciero Fondo de Tinanciamiento del Transporte Urbano de
Montsvideo 1I” v emilic Thulos de Deuda de dicho fideicomiso, vna vez ropistrada
dicha emisién en ¢l Registro de Mercada de Valores del Banco Ceulral del Urugnay, y
de souerdo a los (érminos y condiclones que se indican o contituacisn;

Denominacion:

Fideicomiternie:

Uiguciario:
Apenie de Papo;
de

Lintidad Replstrante:

Farided Represemonte;
Titnlos a emitirse:
Maoneda:

Itporte de ln‘&nis}én:
Viulor de cada

THulo de Deuda:

Tntards:

Activo del Fideicomiso:

Fideicomiso Financlero Fonde ds Financiamienio del
Transporte Urbans ds Montevideo 111

Tatendencia de Montevideo

EF ABSET MANA(.!?*ML NE Adnumslmdora de undm
fe Tnversidn 8.A.

EF ASSET MAl
Inversion S A

NAGEMENT Adiministiradora de Foudos

EF ASSET MANA GEMENT Administmdors de Foados

de Taversidn 5.4,

i3olea Electrtnica de Yalores del Unugusy 5.4 (BOVSA).
Tliulog representativos de deuds eserifurales

Unidades Tndexadas

Hasia 111 225.000,000

Ul

A ser delenminada previo 1 la smisin,

Créditos conta el Fondo  de  Fluanciamiento  del
Trensporte Coleetivo Urbano de Monteviden, desivados
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Garantis:

Fechn de Bmnlsidn:

Amaovlizaciones:

Plazo.

Calificadors de Riesgo:
Insuripelin
Cottzacidn:

ey Aplicable:

1

S olios

Priegp Redrimuey
esideriie
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de las conliibuciones de las Pmpresas de Transporls
(CUTCSA, COFTC, UCHTE COMEY, y de {odas
aguellas que obnenpgan alpund de log perisus do ostas
smpresty en el fuiso squivalente & 5%, de la recandacion
brota total de las [npresas provendeots de la venla da
boletos o lns usearios de Jog servicins de rensporte de
pasajeras, Incluidos los wonlos correspondientes 4 los
subsidios abonados por fa IV

Ratencién da subsidios pagadss por la Infendencia de
Mlonevides & lug Bmpresas de Transporle,

Una vez rogistiada pars oferia piblica cn el Re.

Serdl mopsusles, variables en funcion de los Crédisas
recibidos y se realizaran ol valor de lug Unidades
Tndexaczs det dia en gue se hapa efeetivo el pago. Los
Credilos Tesibidos serin destinados al pago de log Titulos
de Denda. Lus Créditos se aphicarin en primer legar & 108
intereses penerados hasta el mowenio del pago el
exeeso se afectard n la amoriizacion de capital, cuyo
detalle debed explicitarse en cads pago.

Variable en funcitn del flujo de fondos cedide. En ningin
caso diche plave excederd af plazo méximo de 30 afios
establecido ea ta Ley de Pidelzomisos.

CARY Catificadora ds Riesgo S R.L.

Tianeo Ceniral det Uruguay

Ysolsn de Vidores te Montevideo y/o BEVSA

Ley de o Repblica Orental del Urugusy

e

cuptos que considerar, e lovants la sexidn s las 13:00 horas.

\ E}E:{l 50 Mendiburu
- *\/jtxt.presiﬁﬁim‘f‘

|
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TESTIMONTO. Las dos fojas de Ifotocopia gue anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo

tenor gue tengo de manifiesto vy gque cotejé: Acta de
Directorio de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A., celebrada en la ciudad de
Montevideo el 3 de mavo de 2018, la cual luce coplada en
las fojas 74 y 75 del Libro de Actas de Directeorio y
Copiador de Cartas, inscripto en el Registro de Personas
Juridicas seccidén Registro Naclonal de Comercio con el

numero 184394 el 26 de agosto de 2013, BN FE DE BELLO; a

solicitud de parte interesada y para su presentacidm
ante guien corresponda, expido el presente en dos fojas
de Papel HNotarial de Actuacidn de la Serie Fo numeros

391670 vy 391671, gue sello, signo v firmo €n la ciudad

de Montevideo el cince de mayo de dos mil dieciocho.
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ACTA DE DIRECTORIO
. IF ASYEY MANAGEMENT
ADMINISTRADOA DE FONDOS D INVERSIGN 8.4,

~ Hp Mirevideo alog 28 difs del mes dﬁ“‘}iﬂtﬂd‘ﬁ'ﬁ"l@'iﬁlﬁ%’i'l‘:00 horas, en la sede
gocial de la socieded, se reine el directorio de BF ASSET MANAGEMENT
CADMINISTRADORA  DE FONDOS DB INVERSION 8.4, (en adelanfe la
“Sociedad”), con le presencia del Dr Diego Rodrignez ‘(presidentd) por si ¥ oo
representacion del Ce. Nelsos Mendiburu {vicepresidenie) segin carta poder recibide
con apderioridsd n este aclo,

Aslnismo, se deje copstancia que se encuenic pressnte el Cr. Uonzalo lersuriaga, en £
calidad de sindico suplente de 1a Soclednd,

Revnido el directoria, por unanimidad se resnelve:

RESOLUCION 1: Rectificar la resoluclon resuedta en la reunion de divectorio de la
Snciednd celebrada el.3 de mayo de 2018, en donds dice; “Fidelcomiso Financiero
Fondo de’ Financiamiento del Transporte Usbano de Montevideo 11", debid decir
Fidelcomise Flpanciero Fondo de Financiamienta dsl Transporte Colectivo Urbang de
WMountevideo 111

; RESOLUCION 2: Modificer el conirata de fideicomiso finapciero en virtud de lo
tesuello en I, presenie teluidn. '

S piras asuntos que considernr, se levanta Ta sesidn a.las 12:00 hoves,

~

DiegofRodilguez L ‘ orizalolleasusiaga
Prefidente ndicy suplente

B
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TESTIMONIQ. La foja de fotocopia que antecede CONCUERDA

BIEN Y FIELMENTE con el original de su mismo tenor, gue

tengo de manifiesto y que cotejé: Acta de Directorio de
EF  ASSET MANAGEMENT ADMINTSTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A. de fecha 28 de junio de 2018, 1la cual
luce copiada a foja 77 del Libr‘o de Actas de Directorio
y Coplador de Cartas, inscripto ante el Registro de

Personas Juridicas, seccién  Registro Nacional de

ARANCEL QFICIAL

Comercio con el ntmero 18494 el 26 de agosto de 2013. EN P SR
—_— Honoratios § .51

Mont, Ne. § ... b
FE DE ELLO; a solicitud de parte interesada y para su Fdom:fwg”'"?z

presentacién ante quien corresponda, expido el presente
en una foja de Papel Notarial de Actuacién de la Serie
Fp  nimero 407360, vy lo sello, signe y firmo en

Montevideo el velntinueve de Jjunic de dos mil

dieciocho. -

£ UAIBIA[PARETA CARRERO
| ESCRIBANA PUBLICA
fAT, N7 10750
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ANEXO 8
CODIGO DE ETICA DEL FIDUCIARIO
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Adminisiradora de Fondos de Inversidn 5.4,

cODIGO DE ETICA

Aprobado por directorio con fecha 4 de enero de 2017
Versidn 2017
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1. INTRODUCCION

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en
adelante “EFAM") es una sociedad administradora de fondos de inversion, la
cual se encuentra inscripta y regulada por el Banco Central del Uruguay.

Su negocio es actuar en el mercado uruguayo como administradora de fondos
de inversion o como fiduciario de fideicomisos.

Como actores del sector financiero, es muy importante asegurarse la
honestidad e integridad de todos los funcionarios propios o tercerizados que
presten servicios en EFAM (los “Funcionarios”), siendo esta una de nuesiras
prioridades.

Este Codigo de Etica reafirma nuestras politicas basicas de actuar de acuerdo
con los méas altos estandares de conducta ética para direciores, ejecutivos y
todos los Funcionarios que cumplan funciones para EFAM.

Las disposiciones establecidas en el presente Codigo, no sustituyen ni limitan
en modo alguno el conjunto de normas cualquiera sea su fuente, aplicables a
nuestra entidad.

El fundamento de nuestro Cadigo de Elica consiste en normas de conducta
personal que pretenden superar las exigencias juridicas: a) honestidad y
sinceridad en nuestras actividades, que incluyen cumplir con el espiritu, tanto
como con la letra de la ley, evitar conflictos enire los infereses personales vy el
interés de EFAM, y aun en la aparicion de tales conflictos, el mantenimiento de
la reputacién de EFAM y sus Funcionarios, evitando aclividades que puedan
tener un impacto negativo en EFAM © en sus Funcionarios, y b) integridad
cuando se manejan activos, fondos y bienes administrados por o de propiedad
de EFAM.

Fste Cadigo de Etica pretende orientar a cada uno de los Funcionarios de
EFAM cuando deban enfrentarse a algunas decisiones de rnegocios.
Obviamente este Codigo no puede cubrir todas las situaciones; y es probable
que se presenten dudas. En tales casos, se debera recurrir a la Alta Gerencia.

2. ALCANCE
Los principios y valores enunciados en este Codigo, son aplicables & todos los

Funcionarios de EFAM, incluyendo al Directorio y la Alta Gerencia, y a EFAM
Como organizacion,
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3. HONESTIDAD, SINCERIDAD Y CUMPLIMIENTO CON LA LEY
3.1. Beneficios Persanales

Ningtin Funcionario puede aceptar beneficios personales tales como
compensaciones en dinero o recibir regalos profusos o atenciones profusas de
parie de los clientes, bancos o firmas de valores que EFAM utilice en sus
operaciones (“Clientes”) o por parte de otras empresas que provean de bienes
0 servicios a EFAM (tales como seguros, estudios contables o juridicos,
mantenimiento, alimentos y otras firmas vendedoras, efc.).

Si un Funcionario recibe algun regalo de un Cliente o proveedor (que no sean
atenciones en especie de escaso valor, como sera a fin de afio o en otras raras
ocasiones), debera informatlo en forma inmediata a la Alta Gerencia, y
conforme las instrucciones, conservaran el presente o lo devolveran.

A estos efectos, la expresién “Funcionario” incluye al conyuge del Funcionario,
hijos menocres, otros dependientes, u organizacién que actie como
representante o fiduciario de cualquier Funcionario o miembro de su familia a
través de los cuales el Funcionaric o cualquier miembro de su familia puedan
recibir algo de valor. ElI Funcionario en todo caso debe cumplir con las
disposiciones vigentes en materia de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo.

3.2. Definicion de Beneficios Personales

Se entiende por beneficios personales a cualquier clase de regalo, gratuidad,
favor, servicio, préstamo, beneficio, legado, honorario o compensacion
proveniente de cualquier Cliente, de cualquiera que busque realizar negocios
con EFAM o de cualquier otra persana u organizacién, sea Cliente o no.

Sin embargo, si no existe una razonable apariencia de que el Funcionario se
vera influido en forma indebida (en el desarrollo de sus tareas hacia EFAM), los
siguientes no constituyen “Beneficios Personales”

- Las cortesias normales comerciales que facilitan la discusién de los
negocios de EFAM o fomentan buenas relaciones comerciales dentro de
la comunidad {(almuerzos, espectaculos, etc.) que no involucran otra
cosa que amabilidad no frecuente o comun.

- Regalos en especie de valor nominal modesto a fin de afio o en otras
ocasiones no frecuentes, excepto si provienen de un proveedor.

- Presentes en virtud de parentesco, matrimonio, jubilacién, licencia,
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cumpleafnos o relacionamiento social totalmente ajencs e independiente
de las relaciones comerciales.

- Material publicitario o promocional sin valor sustantivo (lapiceras,
agendas, etc.).

- Descuentos o bonificaciones sobre mercaderia o servicios gue no
excedan los que estan permitidos para otros clientes.

3.3, Honorarios y Comisiones Personales

Ningun Funcionario puede aceptar honorarios o comisiones con referencia a
cualquier operacién realizada a nombre de EFAM. L.a aceptacion de pagos de
Clientes, proveedores, Clientes o proveedores potenciales de EFAM, por
asesoramiento personal u otros servicios profesionales, requiere ser aprobada
en forma previa por el Directorio.

3.4. Pagos Indebidos y Practicas Corruptas

Ningun Funcionario podra dar, ofrecer, prometer, de manera directa o indirecta,
cuaiquier cosa de valor para influenciar corruptamente a cualquier funcionario
publico, incluyendo, cuaiquier integrante de un partido politico 0 candidato de
un partido politico, con el fin de obtener o retener negocios o ventajas
indebidas (por ejemplo: judiciales o administrativas).

Asimismo, queda prohibido el ofrecimiento o pago de remuneracion a cualquier
persona, ya sea directamente o a iravés de intermediarios tales como agentes
de valores, abogados, contadores, consuliores, eic. Ademas, ningin
Funcionario de EFAM podra aceptar pagos en relacion a cualquier decision de
negocios o transaccion.

3.5. Declaraciones Falsas

Los Funcionarios de EFAM se comprometen a no realizar declaraciones falsas
o practicas similares que puedan configurar una violacion a las Leyes Penales
asi como al presente Codigo de Etica. Todo Funcionario que descubra o tenga
conocimiento de que se estan realizando dichas préacticas, deberad comunicarlo
de inmediato al Directorio.

3.6. Trato Justo y Equitativo hacia los Funcionarios
EFAM trata a sus Funcionarios por igual, sin distincion de raza, sexo, color,

edad, orientacion sexual, orientacion religiosa, nacionalidad, discapacidad,
astado de ciudadania, estado civil, o cualquier otra categoria gue se encuentra
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protegida por la legislacién vigente. Todas las decisiones de empleo que toma
EFAM, tales como la contratacién o la promocién, se basan exclusivamente en
las cualidades, calificaciones técnicas, virtudes y rendimiento del Funcionario.
Es un principio fundamental tratar a todos los Funcionarios con el mismo
respeto y justicia que esperamos recibir de ellos, esto incluye todas las formas
de comunicacion, (verbales, simbdlicas o escritas).

3.7. Diversidad

EFAM se compromete a proporcionar un entorno de trabajo no discriminatorio,
donde a todos los miembros se les valora y se le otorgan las herramientas
necesarias para tener éxito, Sélo podemos obtener un alto nivel de integracion
y desarrcllo de nuestros Funcionarios medianie el trabajo en equipo, la
comprensién y el respeto de las diferencias entre nuestros miembros. EFAM
cree que el respeto por la diversidad es un factor clave para alcanzar un
ambiente de trabajo donde se desarrolle y se contribuya al objetivo de sus
negocios. Cada uno de los miembros es responsable de la aplicacion de ésta
Politica, para asi lograr un ambiente de trabajo saludable.

3.8. Acoso

EFAM no folerara ninguna forma de acoso, ya sea dirigida a un compatiero de
trabajo, un cliente o un proveedor. No aceptamos ninguna conducta fisica o
verbal que sea inadecuada y que pueda interrumpir o interferir con la habilidad
de otros para hacer su trabajo, 0 que cree un ambiente de trabajo hostil. Lo
anterior incluye, el lenguaje inapropiado, las comunicaciones {escritas,
electrénicas o telefénicas) o cualquier otra forma de interaccion personal.
EFAM tiene cero tolerancia con el acoso, y prohibe expresamente cualquier
forma de hostigamiento por parte de sus Funcionarios, ya sean por motivos de
raza, sexo, color, religion, embarazo, discapacidad, estado civil o cualquiera
otra que estuviera prohibida por las Leyes vigentes. Los Funcionarios se
comprometen al mantenimiento de un ambiente de trabajo productivo, libre de
acosos y de actividades perturbadoras.

3.9. Drogas, Alcohol y Sustancias Prohibidas

Esta prohibido el uso, posesién, transferencia o venta de alcohol, drogas o
cualquier otra sustancia prohibida en el trabajo por cualquier Funcionario
excepto con propdsitos médicos indicados y aprobados especificamente,
debiendo informar en tal caso al Responsable del sector.

3.10. Cumplimiento con Leyes y Regulaciones

Es politica de EFAM el cumplir estrictamente con las leyes y regulaciones que
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son de aplicacién a su negocio. Aunque las leyes o regulaciones puedan ser
ambiguas en ocasiones o dificiles de interpretar, EFAM enfatiza que todos sus
miembros hagan el esfuerzo de buena fe de seguir, no solamente la letra de la
ley, sino también su esplritu e intencion. Si existen dudas respecto de alguna
ley o disposicion, los Funcionarios deberian recurrir al Director Ejecutivo o al
asesoramiento de los asesores legales de EFAM.

Las infracciones a las leyes y regulaciones vigentes que sean constatadas
seran informadas al BCU por cualquiera de los miembros de EFAM con
independencia de la cadena jerarquica.

3.11. Deteccién y Denuncia de Transgresiones al Codigo de Etica

Ei descubrimiento de cualquier acontecimiento o accidn realizada por un
Funcionario de EFAM que sea cuestionabie, fraudulento o de naturaleza ilegal,
o que transgreda este Codigo de Etica deberéd ser informado directamente al
Oficial de Cumplimiento y al Directorio. La omisién de informar {ales
acontecimientos constituye una transgresion a este Cédigo de Etica.

Todos los informes sobre transgresiones a este Codigo de Etica seran
considerados estrictamente confidenciales. Toda transgresion a este Codigo de
Etica, inclusive la omision de informar una transgresién al Cédigo hecha por
otro Funcionario, serd motivo de estudio y aplicacién de las sanciones que
correspondan.

3.12. Prevencion en Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

Los Funcionarios de EFAM, deberan asegurar el cumplimiento de las normas
encaminadas a prevenir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo.
Debera informarse a las autoridades competentes toda actividad considerada
sospechosa, anteponiendo la observancia de los principios éticos al logro de
las metas comerciales y economicas.

3.13 Evitar Praclicas o conductas que distorsionen la eficiencia de los
mercados

Los Funcionarios de EFAM evitaran cualquier practica que distorsione la
eficiencia de los mercados fales como: la manipulacion de precios, la
competencia desleal, el abuso de poder dominante, el uso indebido de
informacion privilegiada, asi como cualquier ofra que produzca efectos
similares a las antes mencionadas.

4. RELACIONES CON LOS PROVEEDORES
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La eleccién y contratacion de proveedores siempre debera estar fundamentada
en criterios técnicos, profesionales, éticos y en las necesidades de la empresa,
debiendo ser conducidas dentro de las normas legales, con procesos
predeterminados.

Se buscara favorecer el vinculo contractual con entidades con altos estandares
éticos.

5. CONFLICTOS DE INTERES

Ningun Funcionario puede representar a la empresa en relaciones comerciales
en las que pudiera tener alguln interés personal, directo o indirecto, a expensas
de la empresa.

La toma de decisiones estd fundamentada exclusivamente en criterios
profesionales, asegurando que la posicion jerarquica, la actividad y la influencia
no sean utilizadas para obtener beneficios personales actuando siempre de
forma imparcial.

Los Funcionarios que realicen actividades laborales externas o de otra indole,
de caréacter personal, deben asegurar que las mismas no generen conflictos en
relacion a los intereses de la empresa.

Con el propédsito de evitar que se presenten conflictos entre los intereses
particulares y los intereses de la empresa y para propiciar una solucion en caso
de requerirse, todos los Funcionarios tienen la responsabilidad de declarar
cualquier interés financiero o no financiero que puede entrar en conflicto con su
funcién dentro de la empresa.

Cualquier transacciéon con empresas que tengan un vinculo personal seran
comunicadas al Director Ejecutivo.

6. CONFIDENCIALIDAD Y REPUTACION DE EFAM

6.1. Confidencialidad y Secreto Bancatio

Los Funcionarios no deben divulgar a ningtin tercero ninguna informacién
reservada respecto de EFAM, tal como planes estratégicos o de utilidades,
como ninguna informacién sobre clientes o transacciones que estos realicen
(informacién sujeta al secreto bancario).

Esta informacién debe ser tratada como de naturaleza confidencial y sélo sera

divulgada dentro de la estructura interna de EFAM sélo a quienes sea
necesario informar. Las solicitudes de informacion provenientes de entidades
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reguladoras o del gobierno que no sean las requeridas para los analisis sobre
EFAM, deberan ser comunicadas al Directorio y los asesores legales para su
estudio.

Los Funcionarios también deben conservar la relaciéon confidencial entre EFAM
y cada uno de sus Clientes. Tal confidencialidad es un principio fundamental
del negocio de servicios financieros. Nunca debera discutirse, fuera del ambito
normal para el curso necesario de la actividad de EFAM, respecto de la
informacion confidencial, tal como son los balances, la informacion financiera
obtenida de un cliente o ia condicion financiera de un clienie.

6.2. Datos Personales

EFAM se encuentra comprometida con el cumplimiento y respeto de las leyes
gue protegen los datos de caracter personal. En fal sentido, los Funcionarios se
obligan a respetar y cumplir con la legislaciéon vigente en la materia,
especialmente con el principio de reserva. En este coniexto, los Funcionarios
que por su situacion o posicionamiento dentro de EFAM tuvieren acceso o
intervengan en el tratamiento de datos personales {en cualquiera de sus fases),
estan obligados a guardar estricto secreto profesional sobre los mismos. Esta
obligacion subsistira aun después de finalizada la relacion con el que los une
con EFAM. Cualquier practica en contario podria dar lugar a las sanciones
penales establecidas por la legislacién vigente en la materia.

6.3. Inversiones y Finanzas Personales

Los Funcionarios pueden invertir librernente en acciones u otros valores de
acuerdo con su criterio, no obstante nunca deben hacer cambios en sus
inversiones personales sobre la base de informacién confidencial relativa a
EFAM o a sus Clientes, En el caso en que se haga publica la informacion
confidencial respecto de EFAM o de cualquiera de sus Clientes, el Funcionario
debera esperar un minimo de dos dias laborales antes de invertir basado en
esa informacion, para asegurarse que la misma es de publico conocimiento,

Se espera que los Funcionarios mantengan sus finanzas personales en orden.
Los juegos de azar, préstamos excesivos o el no cumplimiento de obligaciones
contraidas no son compatibles con la ética del Funcinario de EFAM.

6.4. Relacion Institucional con funcionarios publicos
Los actos de hospitalidad hacia funcionarios piblicos nunca deben ser de ial
entidad o naturaleza gque puedan tender a comprometer o dar la impresion de

comprometer la integridad o la reputacion tanio del funcionario ptblico como de
EFAM. Cuando corresponda, si la relacion personal se extiende, deberd ser en
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la expectativa de que sea del conocimiento publico.
7. MANEJO DE LA DOCUMENTACION DE EFAM
7.1. Contabilidad Adecuada

EFAM ha establecido controles internos contables y politicas de registro a los
efectos de cumplir tanto con los requerimientos de la ley como con los del
negocio de EFAM. Se espera que los Funcionarios mantengan y adhieran a
estos controles y politicas.

Los registros contables de EFAM deben estar completos, ajustados y tener un
grado de detalle razonable. Tales registros incluyen los libros de registros
originales y toda otra informacién financiera usada para el manejo interno, en la
toma de decisiones y en Ila formulacion de informes externos. Las
transacciones que subyacen deberan estar adecuadamente autorizadas y
registradas cronolégicamente para permitir la preparacién de los estados
financieros de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente
aceptados y mantener la registracion de los activos. No estan permitidos
fondos o activos que no estén completa y adecuadamente registrados en los
libros de EFAM o de los fondos o fideicomisos que EFAM administra. Ademas,
es ilegal falsificar cualquier libro, registro o cuenta que refleje operaciones de
EFAM o disposicion de los activos de EFAM o los fondos o fideicomisos que
administra. Los Funcionarios de EFAM deberan asegurarse que todas las
operaciones con terceros estén debidamente documentadas y registradas, para
evitar cualguier posible alegacion de que EFAM respaldaba a tales personas
efectuando un inadecuado registro o detalle de la naturaleza de las
operaciones involucradas.

7.2, Fondos y Bienes Pertenecientes a EFAM

Los Funcionarios son responsables de utilizar los recursos de EFAM
(incluyendo el tiempo, los materiales, los equipos y la informacion), para los
fines de los negocios de EFAM y no para sus fines personales.

Cada miembro de EFAM es personalmente responsable de todos los fondos de
EFAM sobre los cuales ejerce aigln tipo de control. l.os fondos de EFAM
deben ser utilizados Unicamente para los fines comerciales de EFAM.

EFAM se esfuerza en proporcionar a sus miembros el equipo y las
herramientas adecuadas para la realizacién de sus tareas con eficiencia y
eficacia. Los Funcionarios deben cuidar el equipo y las herramientas que
utilizan, de forma responsable, y utilizarlos siempre para los fines de los
negocios de EFAM.
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Los Funcionarios no deben tener ninguna expectativa de privacidad respecio a
la informacion transmitida o almacenada en cualguier medio (ya sea papel,
rmagnético, electrénico, etc.), arrendado a terceros por EFAM o que sea de
propiedad de EFAM. En la medida que la ley lo permita, EFAM se reserva el
derecho de acceder a dicha informacion en cualquier momento, ya sea con o
sin la aprobacidn o consentimienfo del Funcionatrio.

7.3.  Retencion de Documentos

Cualquier Funcionario de EFAM deberd comunicar a su Responsable o al
Director Ejecutivo sobre cualquier tipo de documento que vaya dirigido a
EFAM y que eventuaimente llegara a sus manos. Queda prohibido destruir,
ocultar o dafiar cualguier tipo de documentacion relacionado o dirigido a EFAM.

8. CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE ETICA

Se espera el Funcionaric actle en forma leal, prudente, élica y honesta en
iodas las operaciones con ferceros y que mantenga los altos estandares éficos
de EFAM de acuerdo con este Codigo de Etica. El Funcionario ejecutard
difigentemente las Ordenes recibidas segun los términos en que fueron
impartidas. Si se presenta la situacion en la cual un Funcionario no esta seguro
si se produce una trasgresion al presente Codigo, puede comunicarse con el
Oficial de Cumplimiento o el Directorio para solicitar su orientacion. El no
cumplimiento de cualguiera de las normas de este Codigo de Etica es materia
de las acciones disciplinarias que correspondan,

9. ADHESION AL CODRIGO DE ETICA
EFAM debera proporcionar una copia del presente Codigo de [tica a todos los

Funcionarios, quienes suscribirdn  su adhesion al mismo mediante
comunicacidn escrita.
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ANEXO 9
POLITICA DE GOBIERNO CORPORATIVO
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Ediflclo Ferrere

Juncal 1392

Mantavideo — Uruguay CP 11000
Administradora do Fandaos de loversédn 5.4, Tel: (598) 2500 1000 Fax: (598) 2500 5000

1. OBJETIVO

El presenie documento tiene como objetivo regular los procedimientos de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM) en lo que refiere a su
organizacion y practicas de gebierno corporativo (el “Gobierno Corporativo”).

El Gobierno Corporative de EFAM engloba el conjunto de estructuras de direccion,
gestion y control y sus respeciivas rniormas, principios y practicas sobre su integracion y
funcionamiento, asi como las normas, principios y practicas a partir de las cuales se
establecen obijetivos institucionales, la determinacion de los medios para aicanzarlos y la
supervision de su cumpiimiento, asegurando en todos los casos una actuacion alineada a
los intereses de EFAM

2. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo de EFAM se encuentra fotalmente alineado con las definiciones,
principios y objetivos establecidos en la normativa bancocentralisia, asi como con las
mejores practicas de referencia.

En el marco de estas definiciones y en linea con la Recopilacion de Normas del Mercado
de Valores, el Gobierno Corporativo de EFAM tiene como principales objetivos asegurar
adecuados procedimientos de supervision y control de la gestion de su direccion y el trato
justo e igualitario de los inversores, asi como de los socios y accionistas.

Como principic base, el Gobierno Corporativo procuraré que todos los funcionarios
propios y tercerizados, se adhieran al cumplimiento de las normas, principios y practicas
definidos. Para ello promovera la correcta y eficaz difusion del Cédigo de Etica, el Cédigo
de Buenas Practicas y el Cédigo de Conducta de EFAM, con el fin de que todos los
funcionarios se desempefien en consonancia con los ideales promovidos por EFAM.

3. PRINCIPIOS RECTORES DEL GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo se encuentra regido por los siguienies principios:

»  Gompetencia ética v profesional de los divectivos v alta gerenciar implica un
adecuado conocimiento y experiencia del mercado por parte de los integrantes del
Directorio y Alta Gerencia, asi como una moral y reputacion acordes.
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» Estrategia eficiente en el cumplimiento de objetivos: mecanismos de
planificacion y control que permitan alinear con los objetivos de la entidad, a los
funcionarios de EFAM y a los servicios contratados.

»  Estructura equilibrada: la misma debe estar adecuadamente formalizada y en
equilibrio con los intereses, roles y responsabilidades de los diferentes integrantes.

» Sistema de control interno confiable: asegurando un ambiente de control acorde
teniendo en cuenta la naturaleza, tamafio y complejidad de las operaciones de la
institucién y su perfil de riesgos. Procedimientos clave adecuadamente formalizados.

» Adecuado sistema de gestion de riesgos: que contemple todos los riesgos
definidos por la normativa bancocentralista que afecten a EFAM y la operativa de los
fideicomisos que administra de acuerdo a las obligaciones asumidas por EFAM como

fiduciario.

> Sistemas contables integros y confiables: contando con una adecuada
segregaciéon de funciones.

» Divulgacion oportuna y precisa de informacién: esto incluye informacion
financiera, de gestidn, de la titularidad y del gobierno de la entidad, asi como la relativa
a los fideicomisos administrados de acuerdo a la normativa vigente.
» Politicas claras y transparentes en materia de retribucion
» Confidencialidad
» Control y gestion de potenciales conflictos de interés
> Proteccion de los intereses de los inversores y otros interesados
4. ESTRUCTURA DE GOBIERNO CORPORATIVO
Directorio
Es integrado por dos directores: uno ejecutivo y otro no ejecutivo.
Sin perjuicio de los cometidos que tiene el Directorio, conforme a la normativa banco
centralista y demas manuales y politicas de EFAM, el Directorio sera responsable de

asegurar el adecuado cumplimiento de las practicas de Gobierno Corporativo establecidas
en este manual.
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Addministradors ste Fofddos e Livarsitn
Director Ejecutivo

El Director Ejecutivo, tendra atribuciones similares a la de un Gerente General. Enfre
ellas, ademas de participar en el Comité de Gestion y Cumplimiento, estara a cargo del
relacionamiento con los proveedores de servicios administrativos, contables y legales, asi
comno el control de sus actividades.

Sindicatura

La estructura, roles, responsabilidades vy funciones del Sindico se encueniran alineadas
con las disposiciones legales vigentes. El Sindico estara encargado dei control interno de
la sociedad, cometiéndose a la fiscalizacion privada de la misma.

Oficial de Cumplimienio

A los efectos de gestionar el riesgo de lavado de activos y financiamiento del terrorismo,
EFAM cuenta con un sistema integral de prevencion basado en riesgos, fijando como
base minima de la gestion, la normativa vigente y aplicable en Uruguay.

Fl Oficial de Cumplimiento sera el responsable de la definicion y revision periddica del
sisterma de prevencion, asegurandose gue se implementen los procedimientos necesarios
para llevar adelante las politicas y estrategias definidas. A partir de estas actividades
puede sugerir cambios que deberan ser aprobados por el Directorio.

En este marce, el Oficial de Cumplimiento es responsable de verificar: que se cumplan las
politicas y procedimientos de EFAM, participar en la elaboracion y modificacion de nuevas
politicas y procedimientos internos , seguimiento de operaciones, recepcionar y evacuar
consultas del regulador y de ofros funcionarios, tomar conocimiento de los informes
elaborados por los organos de control interno y externo y efectuar el seguimiento, a los
efectos de verificar e impulsar su regularizacion, brindar y participara en capacitaciones al
respecto.

Comité de Gestion v Cumplimiento
Este organo estard compuesto por: el Director Ejecutivo, el Oficial de Cumplimiento, el
Socio y el Gerente responsable de la firma que brinde los servicios de administracion,

contabilidad y apoyo al sistema de prevencion de lavado y financiamiento de terrorisimo.

Fl Comité de Gestidn y Cumplimiento se reunira trimesiralmente o ad hoc, si por algin
molivo es necesario v puede ser convocado por cualquiera de sus miembros.
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Administradora de Fondos de fnvarsidn §.A.

El Comité de Gestidn y Cumplimiento evaluara el nivel de cumplimiento en la gestion de
los fideicomisos administrados, los informes de auditoria externa y otras propuestas o
decisiones que pudieren surgir.

Las reuniones seran documentadas en actas que seran circuladas a los miembros del
Comité de Gestion y Cumplimiento y al Directorio.

Asimismo, este Comité contribuird a la implementacion y actualizacién permanente de
las practicas y politicas internas de EFAM, con el objetivo de lograr una continua mejora
en la gestion de los fideicomisos administrados y un estricto cumplimiento de la normativa
bancocentralista.

Director
Ejecutivo

Directorio | 1 sindicatura

Oficial de
cumplimiento

B s s

[ Comité de Gestién y Cumplimiento }
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5. ORGANIGRAMA

Edificic Ferrere
Juncal 1392

Montevideo - Uruguay CP 11000
Tel: {598) 2500 1000 Fax: {598) 2900 5000

Aprobado por el Directorio de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.

el 4 de enero de 2017.-




ANEXO 10
ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A,

ESTADOS FINANCIEROS INTERMEIHOS CORRESPONDIENTES

Al PERIODO DE TRES MESES FINALIZADG EL 21 DE MARZO DE 2018
CONJUNTAMENTE CON EL INFORME DE COMPILACION
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EF ASSET MANAGEMENT -
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
AL 31 DE MARZO DE 2018

CONTENIDO

Informe de compilacién

Estado intermedio caondensado de situacién financiera

Estado intermedio condensado del resultado integral

Estado intermedio condensado de cambios en el patrimonio neto
Estado intermedio condensado de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros infermedios condensados

Abraviaturas

$ - Pesos uruglayos
Uss - Ddlares estadounidenses
ul - Unidades indexadas
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oy Meandiburt Baltistessa Nelson, Gil Inibriaco Bruna
&,,,4 PA Eduardo y Olros

: - Edificic FERRERE

. . Junsal 1392, CP 11000, Montevideo - Uruguay
FERRERF Talgfono: (598) 2900 1000

Fax: (598) 2900 5000

INFORME DE COMPILACION

A los Sefiores Direclores de!
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

Hemos efectuado una compilacidn del estado intermedio condensado de situacion
financiera de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A, al 31 de marzo de 2018 y de los correspendienles estados
condensados intermedios del resultado integral, de cambios en el patrimonio nelo y de
fluos de efectivo por el periodo de tres meses finalizado en dicha fecha,
conjuntamente con sus hotas explicativas. Dichos estados financieros intermedios
condensados constituyen afirmaciones de fa Direccion de la Socledad, quien es
responsable par la informacion conlenida en los mismos y por su presentacion de
acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilacion fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de
Servicios Relacionados Nro. 4410 segdn lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18
del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, v se limitd a
presenlar bajo la forma de estados financieros intermedios las afirmaciones de la
Direccion, sobre la siluagion patrimonial y financiera, vy los resultados de la Sociedad.

Et trabajo de compilacion reafizado no consistié en un examen de acuerdo con Nornas
Internacionales de Auditoria o una revision limitada de los referidos estados financieros
intermedios, por lo cual no expresamos Una opinion U olro tipe de conclusidn sobre los
MiSmos.

Dejo constancia que mi vinculacion es de Director de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

Montevideo, 30 de abril de 2018 )

i

!": ,,rﬁf“ ’
z'(.= JX'PM (/ ; -
" ~"NELSON MENDIBURU

A Socio
Cantador Pablico

Gl PR 2226

f(iki*;i‘a.! Forrare
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.A,

ESTADC INTERMEDIO CONDENSADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE MARZO DE 2018

{expresddo en pEsos Urliguayos)

Activo

Aetivo corriente
Disponible

Otros activos financieros
Depdsite en garantia ery 8CU
thtereses a cobrar

Créditos comerciales
‘Ofras.cuentas a cobrar
Craditos fiscales

Pagos par cuenta de tercecos
Ofros oréditos

Total del activo carrienta

Activo no corriente

Otros activos financleros

Depasito en garantia en BCU

Active por impuesto a |a renia diferido
Total del active no-corriente

Total del activo

Pasivo

Pasivo corriente
Acreedores comerciales
Deudas mancieras
Préstamas

Infereses & pagar

Otras cuentas por pagar
Acreedores fiscales

Otras deudas

Total det pasive coriente

Pasivo no coiriente

Deudas financieras
Préstamos

Total del pasivo no corriente
Total del pasivo

Patrimonio

Capital integrado.

Ajustes al patrimonio
Reservas

Resultados acumulados

Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimbnio

Nota

10

L H)03/2018 31112/2017
3136144 1.484.809
4.383.006 456,067

526,820 447 436
4874193 5.441.480
1,646,583 1,051,502

gns 10,101

- 12
11.547.791 9.394.407
80.149.034 81,933.685
B34.73% 34,733
80,183,767 £1.968.413
41.734.558 91.359.825
4.501.788 3,532,103
8.014.832 7.405.730
1:264.662 559,505
635.208 763.111

. H07.823
14,416,578 13.068.366
51,808.276 52.817.079
51.808,276 52.817.019
66,224,854 £5.885.385
7.883.201 7.853.301
2,343,253 2,343,263

716,454 716,954
14,553,186 14,520,922

25 506,704 25474440

91.731.558

91.359.825

Las.notas 1 & 14 que se adjnan son parte integrante de los estados financieres intermeios
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ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 5.4,

EF-ASSET MANAGEMENT

ESTADRO INTERMEDIO CONDENSADO DEL RESULTADO INTEGRAL
POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2018
{expresade en pesos LiUgUEyos)

Ingrasos operativos
Ingrérog por servicios prestados

Gastos de administracion y ventas.

Honorarids profesionales

Tasg de coplrol regulalorio del slslerna financiero

CHrios gaslos

Resultado operative

Resultados financieros
Inlerases ganados

Interesés pardidos

Resultado por lenepcia:
Gastos y comislonas bangcarias
Diferericia de cambio

‘Resyliado antes de impuestos

Irpuesto. a la renta
Resultado del perfodo

Olros. resuliados integrales

‘Resultado Integral del periodo

Hola /032018 31103/2017

9254988 9,180,645

.254.968 A8 548

(7.593.210) {6.937.703)

(20.083) (18.5851)

{93,779) (R2.329)

{7.807.072) {7.038.584)

1.447.816 2,142,064

257,307 302,650

(708.749) (708.341)

{(701.0473 198,418

(2. 475) {1.405)

{259:717) {822 B9)
(1.415.652) {B31.369)

32264 1,310.595

13 -

32,264 +.310.685

32,264 1.310.695

L.as notas 1 a 14 gue se adjuntan son parle integranie de los sslados financiergs iniermedios
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION 8.A.

ESTADO INTERMEDIO CONDENSADC DE FLUJOS DE EFECGTIVO

POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADD EL 34 OE-MARZO DE 2018
(exprasadn en pesos Uruguayos)

Flujo e efectiva relacionado ¢on actividades operalivas
Resultado del poricdo dntes de impussio a la renla

Ajustes:
Resiltados financieros asociades a inversion
Resuliados financieros ascoiados a finencigmienic
Resullado de operacjones antes de cambios en rukros operativos

Cambios en subres. operalives
Gréditos comeraialgs
Oiras cuentas a cobrair
Acreedores comérciales
Oiras cuentas por pagar

Efectivo provenionté de actividades operativas antes del pago du IRAE

Pago ¢ npuesio & larenla (IRAE)
Efectivo, proventents de actividades operativas
Fluje de efectivo relationido son actividades de inversion
Constitucidn de deposito en garantta en BEU
Cobro de Letras de régulasion monelaria
Cobro de Infereses Bonos del tasoro v ylobales
Efective proveniente de aciividades de invarsian
Flujp de sfeclive relacionado con actividades de financiamisnto
Préstamos oblenidas en USSE
Pugo de inlereses
Pago deinlereses Bonos globales
Efectivo proviriiznte del(aplicado a) actividades de financliarmieiito
Aumento del flujo nete de efective-

Salda inicinf de efedtivo v eguiveienies gl efactiva (Nota 3.4)

Saldo final de efeitivo y equivalenies al efectivo (Hota 3.4}

Las anlas 1 & 14 guu se adjuntay son parts inlegrante de los estados linancieros inlermadios

31/03/2018 ayasi2017
12.284 1.210.608
9738142, (337.086)
536.501 594.081

1,541,757 1.564.790
BT 287 (2.368,270)
{350.867) {B5.954)
969,685 616252
(035, 638) 70.731
1.792.224 (162.458)
{235,055) {653 .523)
557,169 {815.987)
- (1.562,110)
- 1.6685.435
324,326 324,775
324.325 448,100
. 1,656,280
(126.487) -
{103.073) (103.983)
{230,160 1.452:297
[.651.338 1,084,415
1,484,809 3,367.418
3.416,144 4.445 833
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EF ASSET MANAGEMENT )
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A,

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONDENSADOS
AL 31 DE MARZO DE 2018
{Cifras expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 ~ INFORMAGION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S:A, es una sociedad andnima
cerrada, que tiene por objele la administrecién de fondos de inversidn y fideizomisos de
cualquier naturaleza.

El 20 de agosta de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la Sociedad a
funclonar en el marco de la Ley de Fendos de Inversitin N°® 18.774 del 27 de setiembre de 1996
y 50 rrodificacion posterior segin Ley 17,202 de fecha 24 de setiembre de 1899,

El 9 de julio de 2004, el BCU autorizo a la Sociedad a actuar come Fiduciario Financiera en el
marco de la Ley 17. 703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la Sociedad
flie inscripta en el Registro del Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Fmancrem

El 23 de mayo de 2005, el BCU autorizé ala Sociedad a actuar come Fiduclario Profasional en
el marco de la Ley 17.703. Asimismo, en la mencionada fecha, la Socledad fue inscripta en el
Registro de Fiduciarios Profesionales, Seceidn Fiduciarios Generales.

NOTA 2 — ESTADOS FINANCIERQS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros intermedios condensades han sido autorizades para su

emision por parte de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversian S.A, el 30

de abril.de 2018,

NOTA 3 - BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
3.1 Normas contables aplicadas

Los estados financieros-se han preparado de acuerdo con fas Normias Contables Adecuadas en
el Uruguay, establecidas por los Decretos N° 291/14 y su madificative 372/15, 408/16 v 124/11,

El Decreto 291/14 de fecha 14 de octubre de 2014, que sige para los ejercicios iniciados a partir

del 1% de enerc de 2015, establece como Norma. Confable Adecuada de aplicacion obligatoria,

la Norma internacional de informacitn Finanéiera para Peguedas v Medianas Entidades (NIIF
para PYMES) emitida por el Gonsejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) a la

fecha de publicacion del presente decreto, traducidas al idioma espafiol y publicadas en la

pagina web de la Auditoria Inlerna de la Nacion,

Los emisores de-estados financieros que de acuerdo al Decreto 291414 y su modificativo 372/15
queden exclsidos de la Seccién 1 — Pequefias y Medianas Entidades de la NIIF para PYMES
deberan aplicar las normas. previstas en el Decreto 124/11, siendo las mismas Jas Normas
Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (|ASB) traducidas al espariol.

En cumplimiento de lo anterior, la Scviedad se encuentra aplicando para la elaboracidn de sus

estados-financieros lag-NIF-adoptadas-por- el ASB- traducidas-at-idiome-espafio) - siendo el
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gjercicio econdmico finaiizado el 31 de diciembre de 2015 el de adopcion iniclal -de (as
mencicnadas normas.

En parficular, los prasentes estados financiefos intermiedios condensados han sido preparados
de acuerdo con la NIC 34 = Informacion Financiera Intermedia, la cual es aplicable para la
publicacion de informacidn financiera a-una fecha intermedia. Los presentes eslados financieros
Intermedios condensados no incluyen toda la informaeion ni lodas las revelaciones requeridas
para los estados financieros anuales compietes preparados de aeuerdo a Normas
[nternacionales de Informacién Financiera (NIIF), v deberan leerse en conjunta con los estadis
financieros de la Sociedad del gjercicio finalizade el 31 de diclembre de 2017,

A continuacion se presentan las politicas contables significativas que han side adoptadas para
la elaboracion de los presentes estados financieros intermedios condensados,

3.2 Menreda funciondl y moneda de preseniacion de los estados financieros
Los estados financieros de la Sociedad se:preparan v presentan en pesos uriiguayos,.siendo
esta & su vez la moneda funcional, en la medida que es la gue mejor reflejs Ia sustancia

econdmica de los hechos y cifcunstancies rélevantes para fa misma.

Los estados financieros que surgen de los libros de la Sociedad han sido preparados scbré la
base de costos histdricos.

El Consejo de Narmas Internacionales de Contabilidad {IASE) establece en fa NIC 21 gue la
moneda funcional debe propdrcionar informacion sobre la Sociedad que sea Ot vy refleje |a

slstdncia econdmica- de v eventos y circupstancias relevantes para la misma. Si una
determinada moneda es ulilizada en forma extendida por 12 Sociedad o fiene un iimpacto
importante sobre ésta, puede ser la apropiada cormo moneda funcional. Una delerminada
monada pusda sér considerada corho la meneda funcional segiin la norma cuandor

s Logprocios por los sewicios prestados estan definidos en base a esa moneds,

» Las cobranzas de los .créditos comerciales son realizadas en una significativa
proporcion en esa moneda,

s | os gastos y olros coslos estén depominados y financlados en esa moneda,

Es en este senfido que la Divecoidn de la. Sociedad ha adoplado como moneda funcional el
paso vruguayoe, en la medida que esta maneda cumple con los parametros referidos, siendo
ademas la moneda en la que 'son escrifurados sus registros conlables conforme lo establecen
las normas legales vigentes.

3.3 Coticepla de capital utilizado

El conceplo de capital utilizado por 12 empresa para la determinacion de fos resuliados es el de
capital financiero:

El resultado se ha deferminado sobre la variacion que ha tenido duranie el periodo, el capital
considerado exclusivamente como inversién én dinero,

3.4  Estado de flujos de efectivo

Para fa preparacion del eslado de fiujos de efectivo por los perlodos de tres meses finalizados
el 31 de marzo de 2018 y el 31. de marza de 2017 ge ulilizé el conceplo de fondos igual a
efective y equivalentes al efective (inversiones con vencimiento menor a fres meses desde fa
facha de adguisicion),
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A continuacion se detalian los saldos de efectivo y equivalentes al efactive en los mencionados
periodos comparativas:

3110372018 310302017
Caja USS . 41789
Banco$ 2.116,832 2.183.419
Banco USS 1.020.312 975.132. .
LeWas de regulacion menetaria (Nota 5) - 1.235.483
Total ‘3.138.144 4.445,833

3.5 Criterios de valuacidn y exposicion

[-08 principates eritérios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros flieron los siguientes:

a) Activosy pasivos en moneda diferente a ia fiuncional

Los activds y pasivos en dblares. estadoltnidenses se han convertido a pesos uruguayos.
wiilizanda el tipe de cambig interbancario comprader vigente al 31 de marzo de 2018 {1
US$ = § 28,389} y al 31 de diclembre de 2017 (1 USS = $ 28,807).

Los activos y pasivos en unidades indexadas (U1} se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valer de la unidad indexada al 31 de marzo de 2018 (1 Ut = $ 3,8459) y al 31
de diciembre de 2017 (1 Ul = § 3,7275),

Las diferencias de cambio genheradas en el perlodo se exponen dentio da| capltulo
rasuliados financieros en el rubro diferencia de cambic.

b) Disponible

El efective y equivalentes al efective incluye los saldos de bancos, Asimisme, el
disponible se presenta a sy valor nominal el cual no difiere de su: valor razanable,

¢) Otros activos financieros

Los depdsitos afectados en garantia se presentan. al importe efectivamente depositado,
netos de rescates, valuados a costo amortizado.

Los.Bonos del tesoro y globales se presentan como parte dé la garantia en el BCU. Las
mismas son valuados a su cotizacién sin cuptn al cierre del perlodo, para lo cual se
considera el veclor de precios emitido por ef BCU {Nivel 2}, Asimismo, s& exponen cormo
activas financieros. los infereses devengados a cobrar asociados a los Bonos deltesoro y
globales,

l.as letras de requiacién manetaria son medidas a valores razonables con cambids en
resuftados. El mismo se determina en base al importe -al cual el instrumento podria ser
intercambiada en una fransaccidn entre partes interesadas, distinta-a uha venta forzada o
por liguidacion, en funcion de su colizacion & la‘fecha de clerre (Mivel 2}, para lo-cual se
considera el vector de precios emitide por-el BCU diariamente, de acterdo a lgs dias
remanentes para el veneimiento de cada insfrumento,

d) Créditos comerciales

Estos -activos-financieros -son-reconscidos injclalmente-al precio- de la transacsion -mas,

L b o ST

ivs costos directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento
imicial, -estos instrumentos financierss son valuades al costo amortizado utilizando e
7
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método del interés efectiva. L.as ventas se realizan en condiciones de crédite normales, y
los importes de las ¢uentas a cobrar no generan intereses.

Al final de cada periodo sobre el que se informa, los importes en fibros de los deudores
comertialés se- tevisan para determinar si existe alguna evidencia objeliva de que no
vayan :a ser fetuperables, Si es asi, se reconbée immediatamente en resultados una
pérdida por detenoro de valor,

e} Otras cientas a cobrdy

Estos activos son reconocidas. inicialimente al precio de la transaceion mas, los coslos
directamenie atribuibles a la transaccién. Posteriormente al reconoagsimienta inicial, sen
valuados al coste amordizado utilizando el metodo del inferés efectivo,

Al final de cada perfloda sabre e que se informa, los imporles en iibros de las otras
cuenlas por cobrar se.revisan para delerminar 51 existe alguna evidencia objetiva de que
no vayan a ser recuperables. Sl es asi, se reconoce inmadiatamente en fesuliades una
pérdida por deterioro de valor.

fy Impuesto a la renta

Eb impuesio a la fenla comprende el impuesta corenig v el impuesto diferido. Dicho
impuesto se reconcce en resultados, en otro resultado integral o en patrimonio, segan la
transagoion U olro suceso gue baya dado lugar al gasto por &l impuesto,

£l cargo por impuesto a la renta corriénte se deterining aplicando 1a tasa de impuesio
vigente (256%) a la techa de cierre de ejercicio sobre la utilidad impositiva del ejercicio 'y
considerando, si corfesponda, los ajustes por pérdidas fiscales de ejercicios anteriores.

El impugsto a la renta diferido se determina aplicanda el método del pasivo basado en el
Estado de Bituacion Financlera: Elloimplica determinar las diferencias temporarias enfre
los activos y pasivos vajuados de acuerdo a criferios contables v la base fiscal de dichos
activos y pasives.

La empresa recanoce un aclivo por impueste a la renta diferido si se esperan obtener
diferencias temporarias imponibles o ganancia fiscal en e fulwio suficiente para compidar
lag dedurciones corresponilientes a lag diferencias temporales deducibies.

g} Acreadores chmerciales y olvas cusntas por bagar

Los acreadwres comardiales y olras cusifas por pagdr son recanocidos cuando la
Sosiedad tiene una obligadion presenle como resullado de un evenlo pasade y es
probable gue se requiera a fa Sociédad dque cancele dicha obligaclon. Las provisiones
s0R expresadas’ a la mejor estimacion realizada por la gerencia sobre él desembolso en
el que-incurrird para cancelar dicha obligacion. a la fecha de balance, descontado el valor
presente cuando el efecto.es:significativo,

) Deudas financisras
La deuda asociada a la consliucion de 108 Bonos que se exponen como parte de fa
garantia en el BCU se presenta al valor razonable (colizacion sin cupén al cierre del

periodo segln vector de precios emitido por el BCU - Nivel 2),

Excepto por lo expresado en el parrato anterior, fas demas deudas financieras se
presentan a costo amortizado.
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i) Presentacion de cuentas del patrimonio y resultados
Las cuentas de patrimonio se presentan sobre las siguientes bases:

»  El capitalintegrado se presenta a su valor nominal,

»  Lafeservalegal se presénta a su valor nominal,

« L0s resultados acumulades incluyen ios resuitados no distribuidos al cierre de cada
-perfodo.

Se aplicd el pringipio de lo-devengado para el reconocimiento de ingresos & imputacion
dea los egresos o costos Incurridos.

3.6 Uso de estimaciones

La preparacién de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion de
|3 Sociédad realice estimaciones, evaluaciones v supuestos en el proceso de aplicacién de las
politicas y normas contahles que afectan el morie de los importes reportades de activos y
pasivos, la revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las gananclas y pérdidas del
periodo o ejercicio,

Si bien las estimaciones realizadas por Ia Direccion de la Sociedad se han determinado a partir
de la mejor informacion disponible a la fecha de emisidn-de los presentes estados financieros,
es posible que hechos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los
proximos ejercicios. El efecto en los estados financieros que, aventualmente, se derivasen de
los ajustes a efectuar en préximos ejercicios es reconocido en el ejercicic en-que la estimacion
es modificada y en los-ejercicios futuros afectados, es decit en forma prospectiva.

3.7 Efacto de los cambios en los criterios contables

Los criterios aplicadas en la valuacion de activos y- pasivos; asi damo tamblén en la determinacion
del resultado del periodo de tres meses finalizado ef 31 de marzo de 2018, son similares con los
criterios aplicados en el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

NOTA 4 - RISPONIBLE

Se incluye en este rubro el saldo bancario de las cuentas corrientes eh dolares estadounidenses y
pesos uruguayos en el Scotiabank Uruguay S.A. y BCU, conforme al siguiente detalle:

_ 3110312018 MHzro7
Banco § 2.280.2681 796,261
Fondo de terceros $ (%) {201.620) {201.620)
Banco US$ ' 698.363 432.266
BCU & 271471 31414
BCU USS 321.949 426.488
Total 3136144 1.484.809.
) Corresponde al imparte en efectivo en las cuentas bancarias de EF Asset Management

Administradera de Fondos de Inversion S.A. que es propiedad de delerminados
fideicomisas. administrados por la Sociedad.
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NOTA 6 -~ LETRAS DE REGULAGION MONETARIA

Corresporide & la adquisicién en el efercicio finalizado el 31 de diciembre de 2016 de lelras de
regulacion monetaria en pesos uruguayos, conforme al siguiente detalle;

- Lefra de regulacion monetarla cuyo valor nominal es de $ 1.235.493 (valor justo %
1.200.000, determinado de acuerdo a lo indicade en la Nola 3.5.¢) con una lasa del
12,12% anual.

Asimismo, durante el ejercicio anterior se efectivizd el cobro de fa totalidad de las lelias de
regulacion monetaria, correspondiendn una letra de regulacién monetaria por un valor noninag
de $ 1.685.435 con una tasa dej 10,49% anual al perfodo de tres meses finalizado el 31 de
marzo de 2017,

El saldo de diche rubro al 31 de marzo de 2018 v al 31 de diciembre de 2017 es cero.

NOTA & - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Al 3 de marzo de 2018y al 31 de diciembre de 2017 se incluyen los siguientes saldos en
monada distinta al peso wruguayo:

atgote 207
Lit Eauivalente en § Ui Equivalente en §
ACTIVO
Corriente
Nepasito en garantia en BCL 194.353 747 658 97,683 364,416
o Corrients
Total T 506,335 723.490.458 6.106.338  22.761.362
PASIVO
Corriente
Préstanios 2.083.452 8014832 1.986 782 7.405.730
Intereses & pagar 16.330 £2.822 3.212 i1.971
Mo Corriente
Prestamos 3,723 478 14,323,845 3.820.148 14,239,600
Total _ 5.823.260 22,404,499 5.810,142 24.657.301
Posicién neta 283.075 1.088.959 296.193 T 1.104.061
10
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ACTIVO

Corriente

Disponible

tnlereses a cobrar

Créditos comerciales

Pagos por cuenta de terderos
Deposito en garantia en BCU

No Corriente
Deposilo en garantia en BCU

Tatal

PASIVO

Cortiente

Acreedores comsrciales
Intereses a pagar

Otras deudas

No Corriente
FPréstamos

Total

Posicion neta

31/03/2018 311272017
us$ Equivalenta en § Us$ Equivalente en §
35.940 4.0200312 29,811 858,754
18.557 526.820 15,532 447,436
42 374 1,202,944 50,343 1,450,218
1 515 1% 318
21.679 616.438 20.649 591,955
2:022.129 57.406.234 2.066.735 59,536 435
2.140.690 60.772.063 2.182.981 62.885.118
74.526 2,118.571 74.808 2.157.687
42,335 1.201.840 19.010 547 628
. - '28.043 807.823
1.320,386 37.484.430 1.339.168 38,577.419
1437347 40804841  1.464.119 "42,090.457
703.343 19.967.222 721.862 20,794.659

NOTA 7+ ACTWVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

7.1 Depdsitos en garantia errn BCU

Los deposites en garantia corrésponden a la prenda constituida a favor del BCU en
cumplimiento de la narmativa vigente (Artfeulo 104 de la Recopilacidn de Normas: del Mercado
de Valores, RNMV). La garantia deberé mantenerse en todo momento-y estard integrada por
una- garantia inicial de Ul 2.500.000 {uhidades indexadas dos millones guinientos mil) la que
podra constituirse en efectivo o &n valores plblicos nacionales, depositados &n el Bance Central
del Uruguay vy por una garantia adicicnai a constitulrse en-forma previa a cada emision del 0,6%
del valor nominal de los valores emitidos.

Elsaldo al 31 de marza de 2018 se compone por.

- @ 9 u [}

Deposita en efective por Ul 6.108.335 equivalentes a § 23.490.458.
Depoésito en: efectivo por US$ 820,681 equivalentes a $ 23.255.466.
Bono deltesore uruguayo valor justo $ 6,293,875,
Bonos.globales Uruguay valor justo $ 28.432.331,

11
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Ff saldd al 31 da diciembre de 2017 88 compone pef.

#  Depdsito enefoctivo por. Ul 6.106.335 equivalenies a § 22.761.362.
= Deposiio enefective por US$ B20.531 equivalenles a § 23.638,468.
= Bono dei tesorn uruguayo valor justo § 6.483.398.
= Bpnos globales Uruguay valor justo § 30.006.624,

El monto en garantia en el BCU puede ser liberade en funcion de las cancelaciones parciales
futuras de los fideicomisos financieros administrados.

{.a valuacion de los valores afectados en garantia-se expone enla Nota 7.3,
7 Movimientos

El 7 de febrero de 2017 se realizd el depdsito correspondiente a la garantia del Fideicomiso
Financiero de Oferta Privada CGIA por un monto tolal de US$ 55.000.

Kl 13 de diciembre de 2017 se solicitd al BCU la desafectacion de Ul 420.000 y § 411.178
correspandientes a liberaciones parciales de garantias asociadas a la amertizacion de los fitulos

da determinados fideicomisos administrados. Las mismas fueron liberadas el 28 de diciembre
de 2017,

7.3 Vaiuacion de valoves afeciados en garantia

La valyacion al 31 de marzo de 2018 es |a siguiente:

Valor nominal Pragio Tasa_ Vengimignio Valorenl$s Valoren Ul Va!?r rgxonablﬁ‘l

anual equivalente en $

Deposito 2n efective ' ' 820581 8.106.3135 48,785,924
Ponos del lesorp 210060 105467200 7.05% 210772018 221704 - 6.283.875
Foro global Uruguay 490000 103,20400 4375%  27H0/2027 506.141 - 14.366.826
Bono glebal Uruguay 162,500 10500000 4,50%  14/08/2024 170,825 - 4843873
Bono giobal Uruguay 306000 10329400 4,378%  27/0/2027 315.047 - B.043.861"
Bono giobhal Uruguay 8200 1i1R4B37H 6875%  2BNWI02E 9714 - PIRTT2
Total AATETG0 ' 2,043,808 59063345 B1,512.130

La valuacion al 31 de diciembre de 2017 esla siguiente;

Valor -nominal Precit Tasa Vercimiento Valor en U5 Valor en Ul Vatgr razogable

anual aquivalente en

Diaposiio en efectvo ' 820,581 8,106.335 46.394.830
Bonosg del tlasoro 0000 107,4730  7,05% 24072019 225,083 - 0.483,308
Bonag globat Urugday T 490000 1076473 4.375% 271072027 527472 - 15.184 879
‘Bonoglobal Uruguay 162,500 10816858 4,50%  14/08/2024 175.775 - 5.083.503
Bufo global Uruguay B06000 1078473 4,375%  2710/2027 528,324 - 9.458.037
Bano global Uruguay 8200 1227870 6,875%  28/09/2025 10068 - 290.045
Total 1475700 . 2.087.284 6406336 82,880.752

Los Bonos han sido valupdos de acuerdo al criterio indicado en la Nola 3.5.c.

12
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NOTA 8 - PRESTAMOS

El detalle de préstamos al 31 de marzo de 2018 v al 31 de digiembre de 2017 es el siguiente;

310312018 310212017
U us$ Equivalente m 18§ Equivalente
en$ en$

Corriente . )
Scotiahank Uruguay 3.4, {2) 2063452 8.014.832 1586,782 - TAQEJSO

TARI ALY HOT4552 TH96 767 - T 305,730
No Corriente ‘ .
Présfamos de olias instiugianas (1) 2818427 B45.386  54.841.860 2.648:427 B64.168 35399779
Bréstamos con paries relaclonadas. Nota & (1) 311.846 475,000  14.883.263 311.546 475000 148446714
Scolighank Uruguay S.A-{Z) 503504 - 2.283.15% 590175 - 2572628

1773478 1320388  51.808,275 3.620.148 1,330,168 -H2.817.019
Tatal 5.808.930 1.320.386 53.823.108 1333168 60222,748

§.506.830

(1) Estan relacicnados al financiamiento recibido a efectos de constituir los depdsitos en
garantia requeridos por la normativa vigente, -Corresponden ‘a prestamos con y sin
intereses, y los mismos serdn cancelados a medida que los depdsitos afectados en

garantia sean liberados por &l BCU,

{2) Corresponde a:des. préstames por Ul'2,000:000 y Ut 1.050.000 pactados con Intereses
a una tasa efectiva anual del 2% pagaderos en formia semastral, determinados sobre &l
monto del capital pendiente de pago 2 la fecha (Ul 2.676.957). Los mismos serdn
exigibles parciaimente a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 7) sean

lierados par el BCU.

El manejo de la liguidez se realiza a partir de'la correlacidn endre los depositos afectados en
garantia (Nota 7} y los pasivos financieros correspondientes,

NOTA 9 8ALDOS Y TRANSACCIONES CON-PARTES RELACIONADAS

9.1 Saldos y transacciones con personal clave

El personal clave de [a direccidn y personal superior de la Sociedad no percihio remuneracienes
durante los perlodos finalizados el 31 de marzo de 20118 y el 31 de marzo de 2017.

Asimismo, no existen.saldos con' directores y personal superior al 31 de marzo de 2018 ni ai 31
de diciembre de 2017.

9.2  Saldos gon otras partes relacionadas

Los saldos con las partes relacionadas al 31 de marzo de 2018 y al 31 de diciembre de 2017
son los siguientes;

3110372018 314202017
Saldo con Ferrare us% Equivalenteen$  US$_ Equivalente ¢n §_
Acieedores somergiales US$ 74,626 2118571 74.898 21587 887
Acreedores comerciales § 2.060.000 1,224,228
Total TAEZ6 4ATBETT 74898 3.381.815
13
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Saldo con Ferrate-

Préslamos
Inlereses a pagar

Total

Saldo son Ferrere
Préstamos

Total

20312018 31212017
Us$ | Equivalente en $ Us$  Equivalente on §
475,000 13.484.775 475,000 13,683,325
20.118 571.130 8.6522 248,377
495418 14,055.905 483672 13.981.702
3110312018 31202017
Ul Equivalente en § Equivalente en §
411,546 1.168.498 311,546 1,461,289
311,546 1.198.488 341646 1.461.289

9,3 Transacciones con ofras partes relacionadas

L.as transacciones con las partes relacionadas al 31 de marzo de 2018 y al 31 de diciembre de

2017 son fos siguientes:

Transacoibnos con Ferrere

Honorarios profesionales

Fago de servicios

Transacciones con Ferrere

Présiamos recibidos
mieresas

NOTA 10 - PATRIMONIO

Capital integrado

394032018

31032017

Equivalents en $.

Equivalente en §

8,852,540 £.823 876
(8.055.784) (8:340.265)
311032018 3170312017
us$ Equivalenie 211 § Us$ Eguivalenteen §
- 55.000 1. 558,280
15,596 452 556 15,936 454165

Al 31 de marzo de 2018 v al 31 de diciembre de 2017 el capilal integrado asciende a
$ 7.893.301 representado por 788 acclones nominalivas de valer nomingl $ 10.000 cada una, y
2 certificadas provisorios nominativos por $ 6.650,60 cada uno.

Reserva legal

Segin lo establecido en el Articulo 93 de la Ley 16.060, de Sociedades Comerciales, s
mismas deberan destinar, previa absoreion de jas pérdidas acumuladas, no mengs del 6% de
las utiidades netas que arroje el resultado del ejercicio para fa formacion de la reserva legal
hasta alcanzar el 20% del capital integrado.

Con fecha 28 de abril de 2017, se resolvid en asamblea general ordinaria de accionistas
aprobar el resultado def ejercicio econdmico finalizado el 31 de diclembre de 2016, ¥ destinar la
suma de § 89.595 a la formacion de la reserva legal.




Impuesto dividendos fictos (Ley 19.438)

Corresponde al impotte esfimado en relacién con el impuesto a la renta que grava los
resultados actimulados fiscales (com una dntigliedad superior a cuatro ejercicios econémicos)
no distribuidos al cierre del ejercicio que se encuentran alcanzados por las disposiciones
previstas en el Ley 19.438. En tal sentido, se considera que dicho impuesto no constituye un
costo parg la sociedad. La contrapartida contable se incluye dentro del pasivo corriente en otras
cuentas por pagar.

NOTA 11 —~FIDEICOMISOS Y FONDOS DE INVERSION ADMINISTRADOS

Se detallan a continuacion jos valores en circulacion de fos fidéicomisos financieros
administrados al 31 de marzo de 2018

uss _ ]|
Fidelcbmisa Financiero Fondo de Financiamiento del o H A s ATy A1
Tranporte Colestivo Urbano de Montévideo Il 1143217 114470419
Fideicomisa Financigro Frresial Bosdues del Uruguay 50,000,000
Fidetgomiso Financiero de Inversiones y Rentas inmobiliariag 72080411
Fideicomiso Finagnciero Fondo de Financiamiento del 4.230.502
Transporie Colectivo Subyrbano de Pasajeros e
Fideicomiso Finantiero Grinor Cludad de 1a Costa _ 233.185.202
Fideicomise Financiero Forestal Bosques def Uruguay 2 70.000.000
Fideicomiso Financiero CASASURU de.Desarrollo de -
Viviendas de Interés Social | 140.500.000
Fideicamiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3 181.003.000
Fidelcomiso Fingnclera Griner Ciudad de la Costa I} 188.320.345
Fidelcomisa Financiera de Oferta Privada CC1A 9,275,148
Total 383.511.771 660,706,558

A continuacién se expone un resumen de los fideicomisos y fondos de inversion admicistrados
al 31 de marza de 2018:

1M1 Fideicomiso de Administracion

Con facha 16 de agosto de 2006 se firmd el contrato de Fideicomise de Administracion de una
persona fisica del exterior culminando la inscripcion ante el Registro Nacional de Actos
Fersonales el 4 de octubre de 2008. EF Aszet Management. Administradora de Fondos de
varsion SA.attta como fiduclario del mismo.

El presente Fideicomigo tiene por finalidad sncomendar al Fiduciario administrar el paquete
accionario de una sociedad.

11.2  Fideicomiso Financiero CFP

Con fecha 20 dejulio-de 2007 se celebréd un contrate de Fideicomiso con Cerro Free Port S.A.
£n el mismo se constituye un Fideicomise denominade ‘Fideicomiso Financiero CFR" en virtud

del cual Cerro Free. Port. S.A, ("Fideicomitente”) transfiere al patrimenio del Fideicomiso &l
crédito derivado de un Acuerdo Transatcional celebrado con el Estado.

Como consecuencia del-Acuerdo,.el Estado. se obligd.a pagar.al Eideicomifente la_suma de

US$ 28.500.000 de la siguiente manera; US$ 6.000.000 que fuercn abonados l27 de junio de
2007, v el salde en 10 cuotas anuales, iguales y conseeutivas de US§ 2.250.000 cada una,
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venciendo la primer cuctd a log 365 dias de realizado el primer pago, mas. &l 7% de interés
anual sobre saldos.

La finalidad del Fideicomiso es dotar de fiquidez al Fidelcomitente & traves de la.securitizacion
del crédito: de farge plazo mantenido con el Estado correspondiente & las 10 cuotas anuales de
US$ 2.260.000. Bl obletivo de hquldez se logré mediante la emision de titdlos de deuda de
oferta publica por parte del Fiduciario garantizado con el bien fideicomitido por el
Fideicomitente:

El 1 de noviermbre de 2007 se realizo la emision de titulos de deuda por un valor nominal de
USH 22.500.000.

En el gjercicio anterior se amortizé la ultima cuela, por lo que se canceld el remanenig de 10s
titulos de deuda por un lotal.de US$ 2.250.000 y no se mantienen valores en circulacion,

Finalmenteg, &n el ejeroiuo AH[&BHOF se 'resc'indit') &l c‘ontraio de fideicomiso, v el 16 e maya de

Personales.

11.3 Fideieomiso Financlers Fendo de Financiamienfo del Transporte Colectivo Urbane
de Montevideao li

Madiante conlrato celebrado el 6 de julio de 2010 medificado &l 20 de setiembre del misma afio,
se conslituys el Fidelcomiso Financiero Fondo de Financlamiento dei Transporte Coléctivo
Urbano de Montevidec |1,

A lravés del citado contrato la Intendencia Municipal de Mortevidea, en su calidad de
administradora del Fonde de Financiamiento del Transporie Golectivo Urbane de Montevideo,
cede y transfiere & EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM),
en sy calidad de Fidiiciario del Fideicamisa, la totalidad de los flujos- de fondoes & percibir por el
Fondo a parir de la fecha def Gilado contrato por concepto de creditos. Dichas ciéditos

corresponden & la contribucion del 5% de la recaudacion bruta tolal de las empresas de

Transparte (RAINCODP CUTCSA; COETC;, UCOT y COME) proveniente de la venla de
boleles por los servicios de transporle colective trbano de pasajeros. El aciive del fideicomiso
rstara constiluldo por Jos defechas cedidos sobyre los imencionados créditos.

En garantia del cumplimiento de fas obligaciones derivadas del Coptialo de Fideicormiso, se
afectan los subsidios gue las Empresas de Transporte tenen derecho a recibiy de la intendencia
Municipal de Mortevideq,

Can fecha 14 de octubye de 2010, EFAM emitic por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
représentativos de deuda por un valor nominal de Ul 400.000.000 para. ser colocados en el
mercado.

Dichos titulos devengaran un Interés sobre saldos del 5,5% lineal anuat, en unidades indexadas
pagaderns mensualmente.

Fl fideicomiso se extinguird cuando e hayan cancelado la iotalidad de las obligaciones
asumidas por la emision de titulos de deuda, con un plaze maximo de 10 ailos:

Al 31 de marzo de 2018 se mantienen valores en cirgulacin por Ul 114.470.418 v US$
1,143,211, respectivamente,

114 Fidelcomiso Financiero Yelum Qverseas |

Mediante contrato celebrado el 29 de diciembre dé 2010 se constituyd el Fidelcomiso Financiero

Velurm Credit Management.
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con los mismos se proceda a adguin carteras de crédilos para que sean adminieliades por




Como contrapartida del aporte realizado, ef Fideicomiso emitid Cerlificados de Participacion de
oferta privada, no pudiéndose €n ninglin cass ofrecer los mismos en forma plblica.

En el ejercicio anterior, et Asamblea de Titulares de Certificados de Participacion se resolvié la
rescisian y liquidacién del Fideicomiso, v el 9 de junio de 2017 se efectivizd la inseripcion
definitiva de la rescision en el Registro Nacional de Actos Personales. Por lo tanto, no se
mantienen valores en circulacion.

11,5 Fideicomiso Financiero Forestal Bosgues del Uruguay

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celelrd el contralo entre EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM) en calidad de fiduciario, Agreemprasa
Forestal S.A. en calidad de “Administrador” v los suscripteres inlciales de los valores en calidad
de "Fideicomitentes”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay.

El Fideicomiso se integra ¢on los importes a ser pagados por log Fideicoritentes @n su caracter
dz suscriptores iniciales de-los valores, en las candiciones gue se establecen en el contrato y
para set destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con fos fondos provenientes. de la colocacidn de los valores (Certificados de Participacion), el
Fidugiario- invertira en la compra de inmuebles rurales situados dentro de 1a Repdblica Oriental
del Uruguay, para el posterior desarrolio de la actividad silvicota integrando el patrimonio de:
afectacion.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollard la estrafegia def
Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente Indica los requisitos generales que han
de reunirlos inmuebles a efectas de que &) Fideicomisa pueda realizar dichas inverslones.

El Fiduciario designa al Administrador por medio del Contrato de Administracion para cumplir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y Hevar adelante la implementacion del Plan de
Negocins con respecto al presente Fideicomise y el Contrato de Administracidn. Sin perjuicio de
esto, e! Fiduciario mantendra fa responsabilidad por la gestion del Administrader por las tareas
subcontratadas & ésle,

El Fideicomiso no podra invertii sus recursos en valores ac permitidos para los Fondos de
Ahorro Previsional.

El patrimonio del Fideicoriso estard constituido pof los activos y por todoé los derechos
econdmicos prasentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica vy
exclusivamente a los fines que se destina y solo podrén ejercitarse respecto a él, los derechos y
acciones que se refieran a dichos bienes,

Con fecha & de agosto de 2011, EFAM emitic por cuenta del Fideicomiso Certificados de
Participacicn escriturales, por un valor nominal de US$ 50.000.000.

Los Certificados de Particip'acién dardn a los Titutares derechos de participacion sobre el
resuliado del Fideicomiso de acuerdo a los iéiminus y condiciones establacidas;

Ei Fideicomiso s& mantendra vigente porin plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que
se liquiden todos les activos y obligacicnes del Fideicomiso.

Al 31 de marzo de 2018 se mantienen valores en girculacién por US$ 50.000.000,
11,6 Fideicomiso Financiero de Inversiones y Renitas Inmobiliarias.

Con fecha 6 de junic de 2011 se celebrd Un contrato de Fideicomiso y se conslituyd el

Fideieomise Finanaciero-da-inversiones-y-Rentas-inmaobiliarias::
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El5 de agosto de 2011 el BCU autorizé fa inscripcion del Fideicomiso en el Registro del
Mercado de Vatores (Comunicacidh N 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizé la emision de jos titulos mixtos que integran el
fidelecomise.

Con los fondos que el Fiduciario obluvy par fa colocacion de los Valores, el Fideicomise invertird
eh derdchos reales ylo personales que oloiguen al Fideicomiso ja disposicion efectiva y
explotacion de inmuebles o instalaciones siluados en foda el territorio de la Repiblica Oriental
del Uruguay.

Los inmusbles seran seleccionados por & Administrador de acuerdo cen las pauias
establecidas en el Plan General de lnversion v con la administracion se prociraig oblener una
renta razonable sn el mediano y largo plazo a los efectos de generar [os fondos necesarios para
repagar los Valores emiticos,

Al 31 de marza de 2018 se mantienen valores en circulacion por US$ 72.080.411.

41,7 Fideicomiso Gahadero Banco Had

El 4 de setiembre de 2012 se celabro o] conlrato de l~|denc0|mso de Garantia Ganadetn Banco

ltat. €] Banco podrd oforgar a cada ura de fas personag que se adhierah al presenie
Fideicomiso (fidelcomitgnles) uin crédito, yarsea bajo la forma de préstarmo u otro mecanismo:

legalmente permilido.

En garantis del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aporlarg al
fideicomise delerminada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumpiimiento.y
pago puntual de todos los importes que adeude -al Banco el respective Fideicomitente bajo su
credito,

11.8 Fideicomiso Flnanciers Fondo de Financiamienio del Trahsporie Coleclivo
Suburbano de Pasajeros

Mediante contrato celebrado el 6 de agosto de 2012 se constituyd el Fidewomiso Financiero
Fohda de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros.

A través del citade contrato ] Ministerio de Transporle y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Suburbano de Pasajeros,
nada y transfiere al fideicomiso fa tolalidad de los flujos de-fondos a pefcibir por el Fando a partir
de la Fecha del eitade confralo por concepto de Crédites. ‘Dichos Créditos corresponden & 1a
contribucidn del 5% de la recaudacion bruta tolal de las emprésas de Transporie (COPSA;
CUTCSA; COETC, UCOT; CASANOVA; SOLFY y RAINCOOP) provenienie de 13 venta de
boletos por Jos servicios de transporle coléctiva suburbano de pasajeros. [l activo del
fideicomiso estara constituido por |os derechos cedidos sabre estos Créditos.

En garantla del cumplimienio de las cbligaciones derivadas del conbralo de fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporte lienen derecho a recibir del Fideicomiso
de Administracion:del Boleto.

Con fecha 17 de diciembre de 2012, EFAM emilic por cuera del Fideicomiso, iftulos
escriturales representativos de deuda por un valer nominal de UF 210.000.000 para ser
colocados en el mercado.

 Dighos tituios devengaran un interés sobre saldos del 3,5% lineal anval, en unidades indexadas

pagaderos mensualmenia,
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Ef fideicomiso se extirguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas porla
emisidn de titulos de deuda realizada, con uUn plazo maximo de 30 aflos.

Al 21 de marzo de- 2018 se mantignen valores en circulacion por U1 4.230.502,
11.8 Fideicomiso de Garantfa Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebrd ef contrato. de Fideicomiso de Garantla Aval
Ganadero,. mediante el cual el HSBC Bank (Uruguay} S.A. podrd otorgar a cada una de las
personas que se adhieran al presente Fideicomiso {fidejcomitentes) un erédito-documentado en
vales U otro mecanisma legalmente permiitido, de acuardo a los términos y condiciones que en
cada oportunidad-sean negociados y acordados entre el banco y elproductor.

En. garantia del repago del crédito acordade con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado,

Las Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente dsequran y aseguraran el fiel cumplimiento y
page puntual de todos Ios importes. que adeude al banco el respectivo Fideicomitente:bajo su
cradito,

11.10 Fideicomiso de Garantia Pesqueérias Belriova

Con fecha 10 de octubre de 2013 se celebrd el contrato de Fideicomiso de Garantla Pesquerfas
Belnova, 4 los efectos de garantizar por parte de Pesquerfas Belnova el pago de las sumas
adeudadas 2 Banco Sartander, BBVA y Banque Heritage, mediante fa conformacion de un
patrimenio: fideicoritido integrado por créditos que el fidelcomitenta. tendra dérecho a cobrar en
el futtiro,

11.11 Fidelcomiso de Garantia Trump Tower Punta del Este

Mediante contrato celebrado el 11 dé marzo de 2014, se constituyé el Fideicomiso de Garantia
Trump Tower Punta del Este con el fin de asegurar y garantizar a los Bengficiarios dug los
fondos que paguen y deban pagar al Fideicomitente en virtud: de los Coniratos de Venta sean
efectivamente destinados a la finalizacion y pago de los costos de obra (excluyanda honorarios
y comiigiones) de fodos v cdda uno de [os items incluidos en el presupuesto,

A fales efectos, el Fideicomitente se obliga a entregar al Fiduociario una copia de-todos los
gontratos firmados con |as contratistas respecto de los Ttems incluides en el presupuesto dentro
de los 10 dias hahiles de firmados, '

En el ejerciclo antetior se rescindio el contrato de fidsicomise, y el 16 de noviembre de 2017 se
afectivizo fa inscripeion definitiva de la rescisién en el Registro Nacional de Actos Personales.

11.12 Fideicomiso Estadio — Club Atlélico Pefiarol

El'6 de junio de 2014 se modifict ¢l Fideicomiso de Administracién Estadio ~ Club Atlético
Pefarol, designandose a EF Asset Management Admi’nistradora de Fondos de Inversidn S.A
como fiduciaria, y e 18 de jupic def mencionade afo se ratificod y consintio el contrato por parte
de ésta Oltima,

El fin de) Fideicomiso es la.administracién da la sociedad gue lleva adelante [a construccion: del
Estadia del Club Atiético Pefiaral,

11143 Fideicomiso de Garantia Peflarol FEC

Con fechia 1de jullo de 2014 se celebrd ef contraté-de Fideicomiso de Garantia Peflarcl FEC, B

abjeto del mismo €8 a constifucion de la propiedad fiduclarla de los Créditos Cedidos que sl
fideicomitente transfiere con este confralo al Fideicomise con el fin de asegurar y garantizar el
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fia) cumplimisnto y pago puntual de fos importes de capital e interases que se adeudan bajo el
‘“Gradito FEC".

1114 Fidelcomiso Financiero Pronte! 4

Con fecha 18 de diclembre de 2014 se emilieron los valores gorrespondientes al contrato de
Fideicomise firmado con Kedal 5.A. et 15 de octubre de 2014.

En g mismo se constiluye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero Prontol 47, en
virtud del cual Kedal S.A. (‘Fideicomitente”) transfiere al paliimonio del Fideicomiso Créditos
para la emision de Valores,

La finalidad del Fideicomiso es dotar de liquidez al Fideicomiterte a través da la securitizacion
da |us Créditos cedidos al Fidelcormiso. Tal nbjetiva se logra medianie la emision de las Valores
de oferta piblica y privada por parte del Fiduciario gararnilizado con los Biénes Fideicomitidos.

El fideicomiso se integrara de créditos tibres de obligaciones y gravamenes, idenfificados en el
contrato de fideicomise,

En el perlodo anterior se reseindid el conlrato de fideicomiso, v el 27 de enero de 2017 se
sfectivizd (3 inscripcian definitiva de la rescisian en el Registro Nacional de Actos Personales.
Por lo tanto, no se mantienen valoras en cirsulacion.

1145 Fideicomige Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2

El 14 de agoslo de 2014 se celebio el conltrato dé Fideicomiso Financiero Forestal Besques del
Uruguay 2 gue tiene como objeto fa compra de inmuebles rurales situados dentro del territorio
de la Republica Orienlal del Uruguay, los cuales sefan destinados al desarrollo de ja actividad
forestal. La adquisicion de los inmuebles rurales se podia realizar medianie la celebracion de
promesas de enajenacion de inmuebles a-plazo.

Con fecha 19 de eners de 2016 (Fecha de Cierre del Perfodo de Stscripcidn); se llevo a cabo
en Ja Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. {BEVSA) la colocacion de US$H 70.000.000
en Cerficados de Participacion escrilurales a emilirse por e Fldudiario respecto: def
Fideicomiso.

Los Certificados de Parlicipacion daran a .los Titwlares derechos de participacion sobre el
resuttado del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas,

Ef Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, 0 hasta el momento gue
se fiquiden todos los Activos del Fideicomise vy se cancelen lodas las obligaciones.

Al 31 de marzo de 2018 se manlienen valores en circulacion por US$ 70,000,000,
11.1¢ Fideicomizo Financiero Grinor Cludad de la Costa

£l 23 de octubre de 2014 seé celebrd el contrato de Fideicomise Financieto Grinor Ciudad de la
Costa. La finalidad dél mismio es l& obtencion de financiamiento a largo plazo, a efectos de
abopar los costos de las obras bajo licitacion. Bl mencionade objeto se cumple con la
securitizacion de los Créditos mediante la emision de valores de oferta publica por parte del
Fiduciario, garantizados con los bienes fideicomitides transteridos por el Fideicomitente.

e acuerdo a tos fines de! Fideicomisn, el Fiduciario emitird Tulos de Deuda escriturales poy
i valor sominal de hiasta Ul 240.000.000 y Certificados de Participacion por un‘valor nominal
de Ul 10.000, Los tiulos de deuda escriturales seran pagos. exclusivamente con los bishes
fideicomittidos, El remanente, st lo hublera luege de la cancelacion inlégra de tog Hulos, sera
eniregado al tifudar def cedificado de participacion.

Al 31 de marzo de 2018 se martienen valores en clroulacion por LI 233,185,202,
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1147 Fideicomiso Think MVD

El 23 de abril de 2015 se constituye el Fideicomise de Administracion Think MVD. £l
mencionado fideicomiso tendra por objelo recibir bienes ylo apories que infegraran la. Propiedad
Fiduciaria'y actuar con respecto a eflos en laforma y en'las condiciones que se establecen en el
coptrato.

11.18 Fideicomiso de Garantia Cash |

El 1 de junio de 2015 se constituyd el Fideicomiso de Garantia Cash |. El mismo tiane como
ohjeto garantizar las obligaciones del pago asumido, o a ser asumido, por el Fideicomitente
frente al Beneflciario por un crédito otorgado por esta Gitimo.

£ fideicomiso constituido bajo el presente Contrato finalizd al producirse la cancelacion total de
las Cbligaciones Garantizadas.

11.19 Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social |

£l 2 de junio de 2015 se consiituyd el Fideicomisa Financiero CASASURL de Desarrolia de
Viviendas de Interés Social [ El Fideitomiso tendra por objeto el desarrollo de proyectos de
vivienda de interés social y su posterior comercializacion,

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el fiduciario emitird Certificados de Participacian por Un
mento total que sera de hasta Ub140.500.000,

Al 31 de marzo de 2018 se mantienen vatares en circulacidn por Ul 140.500.000.
14.20 Fideicomiso de Garantia Obligacienes Negoclables Cutcsa

El 31 de .agosto de 2018 se fimé el contrato: de Fidelcomiso de Garantfa Obligaciones
Negociables de CUTCSA. EI mismo tiene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pago
punfual de ios importes de capital e intereses que se adeudan bajo las -Dbligaciones
Negaciables, incluso en virtud de:su exigiblidad anticipada.

11.21 Fidelcomiso de Garantia Abhoft -+ Bioerix

El 16 de octubre de 2016, se constituye el presente fideicomisa en garantia de la Deuda
Garantizada, sus redjustes e intereses asi come toda ofra suma que se adeude en-el futuro por
el Fidelcomitente a cualquiera de las acreedoras, sea como deudores principales, fiadores,
codeudores solidarios 6 no, avalistas o por cualquier ofro concepto; que hayan contraido o
contraigan en el futuro,

11.22 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacion Espaiiola 1

El 19 de noviembre de 2015 se constituye &l Fideicomiso de Garantia Obligaciones Nagnciables
Asociacion' Espafiola 1, eh el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria ‘al
Fiduciario, quien. adguiere, fibre de obligaciones y gravamenes, los créditos gedidos por los
montos ndicadds en e! confrato de Fideicomiso hasta la total sahcelacion de las Obligaciones
Negociables y los gastos del fideicomiso.

11.23 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacién Espafiola 2

£l 22 de diciembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantla Obligaciones Negociables
Asocidcion Espafiota 2, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al
Fiduciario, quien adgulere, libre de obligaciones y gravamenes, los créditos cedidos por los
montos. indicades. en &l contrato de Fideicomiso hasta la total cancelacion de las Obligaciones

Negociables v los gastos delfideicomiso.
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11.24 Fideicomisa de Garantia Fondo Valores

E1 10 de mayo de 2016 se.celebrd el contralo de Fideicomiso de Garanlia Fondoe Valores ¢l que
tiene por.objeto la constitucion de la propiedad Fiduciaria de los fondos que sean aportados ala
Reserva de Garanlia del Fondo Valores, a efectos. que cuando el resultade neto de las
comisiones e impuestos del Fondo sea negafivo, se pueda compensar el 100% de dicho
resullado negativo con cargo & la Reseiva de Garantia. '

11,28 Fideicomiso Recicle NFU

£1'30 de junio.de 2016 se firmé el contrato del Fideicomiso de Admiinistracion Reticlo NFU, en
el que se encomienda al fiduciario la administracion de! Plan Maestro de gestion de neurmaticos
y.carmaras fuera de uso {"Recicle NFU”), de modo de cobrar lag sumas abonadas por las
Erpresas Adheridas al Plan y realizar los pagos correspondientes. a los proveedores y demas
actores que corresponda, de acyerdo a los Convenios celebrados con los mismos.

11,26 Fondo Valores Fondo de Inversidn {en lguidanion}

Fondo Vatores-Fondo de Inversion es un fondo dé inversion en pesos uruguayos, cUyo plazo de
Huracion es limitado y sintope maxima de integracion.

El Fondo es un patiimonio de afectacion separade e independiente integrado por aportes de
personas fislcas o Juridicas bajo el régimen de la Ley N” 16.774, con destino a la inversion en
valores y otros activos; y es un fondo de inversion ablerto, por lo gue podra ser ampliado ©
reducido en tode momento por medio de la integracion o rescate de cuotaparies.

Con fecha 19 de abril de 2016, el Banco Central del Uruguay (BCU), aprobo el reglamento del
Fondo v autoriza: su dnscripcion en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N°
2016/075).

En el mes de mayo de 2016 comenzd a operar el Fondo de Inversion "Fondo Valores” segun
dispone el contrato de creacion y administracion, celebrado el 6 de noviembre de 2015 entre EF
Assef Managemenit Administradora de Fondos de Inversion S.A. y la Bolsa de Valores de
Montevideo (BVM), que promueve.diche Fondo.

Como requisita para su funcionamiento se establece gue el Fondo Valores podra inverdir en los
siguienles valores.

- Valores emitidos por el Estade Uruguayo e instrumentos de regulacion monetaria
emitidos por el Banco Central def Uruguay, hasta 100%.

- Cerlificados de depdsito ylo deposilos a plazo en inslifuciones de intermediacion
financiera locales de alla calificacion crediticia, gque cuenlen con una calificacion de
rlesgo perleneciente a la Categoria 1 o Calegoria 2 establecida por la Superintandencia
de Servicios Financieros, hasta el 40%.

- Disponibilidad Transitoria, hasta el 100%.

Cualquier cifcunstancia que afectara a los Valores del Fondo y que supusiera que cuglquiera de
dichos activos no califican como "activos elegibles” bajo los literales anteriores obligara & ia
Sociedad Administradara a liquidar dichos activos dentio del plazo maxima de 60 dias.

En diciembre de 2017 la Sociedad comunico al BCU la.intencion de disolver y liquidar el Fondo
Valores Fondo de Inversion con fecha 28 de febrero de 2018, y aclualmenie el mencionado
Fondo de Inversion se éncuentra en proceso de liguidacion.

Luege de fa resolucion de disolucion y liquidacion det Fondo, los cualapariistas cuentan con un

plazo de 60 dias habiles para realizar ef rescate de los fondos segu

a en ef reglamento

TTdél Fendo Valtresd! DICHY plazd finalizara el 28 de'inayo de 2018
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11.27 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Sanatorio Americano

£l 19 de agosta de 2016 se constituyo el Fideicomiso de Garantia QObligaciones Negosiables
Sanatorio Americanc, El objefo dal prasente cortrato es la constitucion Fiduciaria .de los
Créditos Cedidos que el Fideicomitente transfiere con el otorgamiento de este contrato al
Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de las
importes que por capital e intereses se adeudan bajo las Obligaciones Negociables, incluso en
virtud de su exigibilidad anticipada. El Sanatorio Amamanu asegura la existencia y legitimidad
de Ins Creditns Cedidos.

11,28 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques. del Uruguay 3

Can fecha 22 de agosto de 2096 se celebra el contrate entre EF Asset Management
Administradora de Fondos de inversion S.A. en calidad de “Fiduciario’, Agroempresa Forestal
8.4, en calidad de "Administradar” y'los Suscriptores iniciales de los Valores en calidad de
“Fldeicomitentes’, constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques:del Uruguay 3.

Fl 16 de noviembre de 2016 &l Barico Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion -ded
Fideicomiso en el Registro del Mercada de Valores (Comunicacian N°® 2016/246),

£l Fideicomiso se Integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su
saracter de suscriptoras iniclales de los Valores, en las condiciones gue se establecen en el
Confrate ypara ser destinados at cumpliriento de los fines del mismo,

Con los fondas provenientes de la colocation de fos. Valores {Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra yfo arrendamiento de inmuebles rurales, situados dentro del
territorio de la Repiblica Oriental de| Uroguay, para el posterior desarrollo de fa actividad
forestal, integrando el patrimonio del Fideicomisa,

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 gue han
da reunir tos Inmpehles a efectos de que el Fideicomiso puada realizar dichas inversionés.

El Fiduciarlo designa at Administrador, por medio del Contrato de Administiacion, -para sumplic
la tdrea de administrar los.Bienes Fideicomitidos y llevar adelante (s implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al presenté Fideicomiso.y el Corntrato de Administracion. Sin perjuicio
de esto, el Fiduciaric mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador por las
tareas wbcontratadas a ésle,

El patrimonio del Fideicomiso estard constituide por los Activos y por todos los derechos
econdmicos, presenles y futuros que generen los mismos, Quedara afectado Onica y
exclusivamente a los fines gue se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos ¥
acciones que se refieran a dichos bienes,

Con fe¢ha 08 de diciembre de 2016 (Fecha de Cierre def Petlodo de Suscripcién), se llevd &
cabo en la Bolsa Electranica de Valores del Uruguay SA. (BEVSA) la colocacion de US$
190.000.000 en Certificados de Paricipacién escriturales a emitirse por el Fiduciario respecto
del Fideicomise Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3.

Los Certificades de Participacion daran a los Titulares dérechos de participacion sobre el
resultada del Fideicomise, de acuerdo a los términos y condiciones eslablecidas.

E! Fideicomise se mantendra vigenta por un plazo méximo de 30 afies, o hasta el momento que
se liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen todas las dbligaciones.

Al 31 de marzo.de 2018 se mantienen valores en circulacién por. U8S 181.003.000.
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14.29 Fidelcomiso Financiera Grinor Gludad de fa Costa i

Con fetha 16 de setiembre de 2016 se celébra el contrato entre EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de "Fiduciario” y Grinor S.A, ent calidad
de “Fideleomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa i1,

La finalidad del Fideicomiso es la obtencion de financiamiento a targo plazo a efectos de abonar

105 cosios de las obras de Ampliacion del Contralo. Elle medianle la securitizacion de los

Creditos v la emision de oferla publica por parte del Fiduciario, de Tilulos de Deuda
garantizados con la Propiedad Fiduciaria.

Para ello, Grinor 5.A. (el Fideicomitente), cede y transfiere al Fiduciario, .en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso, fiire de obligaciones y gravamenes, ia totalidad de los Crédilos.

Efl Fideicomitente coloca al Flduciario en-su mismo grado y prelacion respecto de los Creditos.
En sefisl de tradicion, Grinor S.A. se desprende de los derechos sobre los Créditos cotocando al
Fiduciario en fepresentacion del Fideicomiso en sU mistme ugar, grado y prelacion con respecto
a los Créditos y lo faculla a usar de los misnios & su vista y paciencia. La transferencia de los
Créditos Incluye la de todos los derechos economicos, presentes v futuros, subre jos mismos;

De acuerdo a los fines: del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Titulos de Deuda escriturales por
un valor nominal de hasta U 1580.000.000 v Cerlificados de Participacion por up: valor norina)

de Ul 10.000. Los titulos de deuda escriturales séran pagos exclusivamentie con los bienes

fideicomitidos. ‘Bl remanente, si o hubiera luega de fa cancelacion integra de los tluios, sera
entregado al titular del certificado de paricipacion,

&l Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maxine de 30 afos, o hasla el momenta que
ae liquiden todos los Activos del Fideicomiso y se cancelen lotlas las nbngauones

Al 31 de marzo de 2018 se mantienar valores en circulacion por Ul 188.320.345.
11.30 Fidelcomisa Financiero de Oférta Privada CC 1 A

GCon fecha 7 de febrero de 2017 se celebra ef contralo eplre EF Assel Management
Adininistradora de Fondos de Inversion S.A. en calidad de "Fiduciario” y Exprinter (Uruguay}
S.A, en calidad de “Fideicomitenle”, conslituyendo el Fidaicomiso Financiero de Oferta Privada
S A,

La finalidad del Fideicomiso es fa adguisicién y administracion de Craditos, para destinar los
resultados al pago de los Ceddificados de Parlicipacion, previe pago de los gaslos del
Fiteicomisa.

Para e_iio, al Fideicomitenle, cede y transfiere sin recurso al Fiduciario, en su calidad de
fiduclano del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravémenes, la lolalidad de |a cartera de
Créditos, jurito con las garantias correspondientes que accedan a los mismos.,

L& transferencia de los Créditos incluye todos los derechos gconomicos, presentes y futuros,

sphre s mismos, asi come sus ¢orréspondienies garantias.

De acuerdo 4 los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird mediante oferia privada
Certificados de Participacion escriturales par Un valor nomina de US$-10.000 cada uno,

E{ Fideicomiso se mantendra vigenie y valido hasta el momento en que se cancelen todas las
obligaciones derivadas del contrato, En ningun ¢aso dicho plazo excedeta &l plazo maxime de
30 antos.

A3 e MaATZ0 9 2018 S8 mantienah VAIDEEE B SiTUEGoN jor USS B.275. 14007
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11.31 Fideicomiso de Gararitia Anlobe

El 18 de febrero de 2017 -se constiteyd el Fidelcomiso de Garaatia Anlabe. Por medic del
contrato, el Fidelcomitente (Kareloy S.A.) transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario los
Créditos Cedidas, cologande al Fiduciario en su mismo lugar, grado y preflacién respecta de'los
mismos, los que constituyen el Patrimanio Fidelcomitido.

Los Créditos Cedidos: constituyen créditos futuros, y los mismos son transferidos al Fideicomisa
al ampard del artlculo 5° de la Ley de Fideicamiso. Asimismo, el Fideloomitente asegura la
existencia v legitimidad de los Créditos Cedidos.

11.32 Fideicomiso de Garantia Bonos Faroy

EI0 de octubre de 2017 se constituyd &l Fideicomiso de Garantfa Bonos Faroy, Por medio del
contrato, el Fideicomitente (Faroy S.A)) transfirid fa propiedad de: los Créditos Cedidos al
Flduc;ano qilien recibio libre de obligaciones y gravamenes los Créditos Cedidos hasta la fecha
de cancelacion de toda obligacion asumida por Faray S.A. bajo ios Boros y la cancelacion de
los gastos de| Fideicomiso, colocanda al Fiduciario en ef mismo lugar, drado y prelacion de
Faroy 8.A. con respecto a los creditos cedidos.

El objeto y razon de la existencia de este contrato es Ja constitucion de 1a propiedad fiduciaria
de los Bienes Fideicomitidos al Fideicaniiso a traves del otorgamiento del mencionado contrato
con el fin de garantizar y asegurar- el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes que por
capital e intereses se adeudenbajo las Benos emitidos por Faroy.

NOTA 12 — ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por 10s riesgos finanicieros inherentes & su
actividad, Los riesgos financieres a los que se encuentra expuesta la sociedad son; riesgo de
credito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado gue incluyen los riesgos de las variaciones del
tipo de carbio e inflacion, riesgo de precios v los cambios en la asa de interés.

La administracion del Tiesgo s ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el
Directorio. £I Directorio es qulen establece y supervisa las paliticas de la sociedad con el abjeto
de identificar y analizar loa rigsgos a los que se enfrenta fa misma, fijar limites y controles
adecuados, y para monitorear la exposicion a cada . riesgoe y el cumplimiento de los limites.

121 Riesgo de mercado
Riesgo de tipo de cambio e inflacion

Ei riesgo de tipo de. cambio surge de la exposicion a fa variacion del mismo. La Sociedad se
encuentra expuesta a la varfacion de la colizacion del pesc uruguayo respecto al dolar
estadounidense y a la.unidad indexada. La posicion en moneda distinta al peso uruguayo se
detalia en la Nota 6.

La Direccion monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicién al mismo en niveles
aceptables,

Se detalla a continuacion la sensibilidad del peso urugtiaye frente a un incremento, en un plazo
de doce meses desde |a fecha de clerre del periodo, del 10,61% vy 5,67% respecto al délar
estadounidense (escenatie 1y 2, respectivamente);
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34/03/2018

Escenario 1
Ganancia (en $) 2.117.766

Escenario 2
Ganancia (en §) 1.133.086

Los -datos de sensibilidad censiderddos, coresponden al resullado de la encuesta de
expeciativas econdmicas gue realiza el Banco Central del Uruguay a analistas economicos y
son tomados por et Directorio- como una base razonable para & andlisis de los riesgos
financieros derivados de cambios en la colizacion de la moneda extranjera. En particular, los
porcentajes considerados en fog casos de devaluacion del peso uruguayo frente al dolar
estadounidense, corresponden al tipo de cambio maximo y minimo esperado, respeaclivamenis,

Se detalla a continuacion la sensibilidad del pese uruguayo frente a un aumento, en un plazo de
doce meses desde | fecha de cierre del periodo, det 8,85% del valor de la unidad indexada:

24103/2018
Ganancia (en $) 74,584

Los datos de sensibilidad considerados, corresponden al resultado de. la encuesta -de

expectativas de Inflacion que realizé e Banco Confral del Uruguay a analistas econdmicos.y son.

temados por el Directorio como- una base razonable para &l analisis de los Hesgos financieros
derivados da cambios B0 s eolizacion de la unidad indexada.

Riesgo de lasa de inferds

lLas deudas financleras contraidas én unidades indexadas devengan infereses a tasa fija.en
unidades indexadas v se vallian a coslo amorlizado por lo gue la exposicidn. a dichg riesgo se
encuentra acotada,

ias daudas financieras con entidades bancarias sujetas a dichoriesgo a3t domarzo de 2018
y al 31 de diciembre de 2017 ascienden a Ul 2.678.957 (equivalentes a § 10,297,985 v §
9.978.356, respectivamente) siendo su tasa de inlerés del 2% anual en unidades indexadas. -

Las deudas financieras en dolares estadounidénses al 31 de wmarza de 2018 y al 531 de
diciermbre de 2017 ascienden a US$ 1,320,386 y USF 1,338,168, respectivamenie (equivalentes
a b 347.484.430 y § 38.577.419, respectivamente),

Se detalla a continuacion el capital de los préstamos y |as tasas de inlereses pactadas:

~  Capital: US$ 350.000, tasa de interés del 5% efectiva anual.

- Capital, USS 475,000, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Valor razonable de bonos: USS 495.386 (préstamo en valores), lass de interés del 5%
efectiva anual sobre el valor nominal de los bonos (U8$ 4756.700). Ademas, ka Sociedad
abanard a los acreedores lodes los pagos de intereses que reciba por los Bonos
afectados en garantia.en BCU,

12,2  Riesgo de crédiio

No existen créditos que individualmente represénten un importe significativo. que puedan
implicar una concentracion del riesgo de incobrabilidad.

Para los clientes que requieran créditos ¥ ne son sociedades vincutadas la gerencia realiza
analisis especificos. Las cuenias 8 cobral son monitoreadas par la gerencia en funcién de las
—peliticas-crediticias establecidas. -

B2
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123 Riesgo de liquidez

Es g riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asocladas
con pasivos financieros, La Direccion maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento
de niveles adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vensimientos de sus
pasivos.

En caso de tener necesidadaes de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de
efectiva la Socledar recurre al financiamiento de paries relacionadas.

Las deudas financieras contraidas por la Sociedad tienen como objeto a constifucion de los
depositos en garantia requeridos por la normativa del BGU y la cancelacidn de los pasivos se
efectiviza una vez que dicha garantla es liberada por &l organismo regulador. De esta manera,
no existe exposicién al riesgo de liquidez por eslos pasivos financieros.

12.4  Valor razonable

Los valores contables de los activos y pasivos financieros se encuentran sustancialmente,
expresados en pesos Uruguayos, unidades indexadas {Ul) y dolares estadounidenses, por lo
fue el riesgo implicito es el riésgo de tipo de cambio detallado en la nota 12.1. El valor de la Ul
sa obtiene de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gub.uy). En el caso
d= los bonos del tesoro v globales, la cotizacion vigente se -obfiene a través del vector de
precios emitido por el Banco Central del Uruguay (www.beu.gub.uy);

NOTA 13 ~ IMPUESTO A LA RENTA

134 Impuesto a la renta diferido

Los activas y pasivos par impuests diféride s& encueatran compensados, De acuerdo. a la'NIC
12, esto es posible sl se tiene reconocido legalmente este derecha. Pueden ser compensados
Unicaménte los activos y los. pasivos por impuesto diferido que se deriven del impuesto a la
renta correspoendiente a una misma ayloridad fiscal,

NOTA 14 —~ HECHOS POSTERIORES

A la-fecha de preséntacidn de los presentes estados financieros intermedios condensados, na
existen otres hechos gue puedan afestar a la Sociedad en forma significativa.
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CALIFICADORA DE RIESGO

CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DEL FF “FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO II1”

18-setiembre-2018

Plazo,
Titulos de Deuda:

Activo Fideicomitido:

Fideicomitente:
Amortizacion:

Garantia:
Tasa:

Gracia:

Fiduciario y Entidad Registrante:

Entidad Representante:

Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Vigencia de [a calificacidn:
Manual utilizado:

!, Manual de Calificacidn de Finanzas
Estructuradas Administradas por
Terceros

variable en funcicn del flujo de fondos cedidos; 7 afios y 4 mases en el escenario
base.

Thtulos representativos de deuda escrituraies de oferta piblica a emitirse por
hasta la suma de Ul 225.000.000 de Valor Nominal.

Créditos contra el Fondo de Financiamientc del Transporte Colectivo urbanc

de Montevideo i}, derivados de las contribuciones de las Empresas de
Transporte intervinientes y de todas aquellas que obtengan alguna de las
concesiones o permisos de éstas en el futuro,

Intendencia de Montevideo (IM)

Mensuales, variables en funcién de los créditos recibidos. Los pagos se aplicaran
en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del pago.

Retencian de subsidios pagados por la IM a las Empresas de Transporte
determinado por Decreto No. 30698, articulos 14y 15,

A ser definida en el momentc de la emisién. Las caleulos se hicieron sobre ia
base de 4,80 % anual en Ul

No se dispone perlodo de gracia por lo gue se comenzard a amortizar de
inmediato una vez realizada la emisidn e integracién de fondos. Esto supone que
por algin tiempo se superpondrd la amortizacion de estos titulos con los del
fidelcomiso anterior, aln vigente.

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

Bolsa Electrénica de Valores de Montevideo (BEVSA)

Ing. Julio Preve, Ing. Adrién Tambler y Cr. Martin Durén Martnez

Aduy

hasta 30 de abrit 2019

Mantial Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 I3
Montevideo / Uruguay
www.care .oy / caregdcare.com.uy
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CALIFICATD

Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha ealificado los thulos de deuda a emitir con
el respaldo del Hamado “Fondo de Financiamiento def Transporie Colective
Urbano de Montevideo ilt" (Fondo} con la categoria AA uy de grado inversor.

El objetivo da la emisidn es cancelar pasivos financieros de las empresas

de transporte intervinientes y cancelar deudas que fueron contraldas por el
Fondo para atender el objetiva anterior. Es al tercer fideicomiso que, con estas
caracteristicas, se lleva adelante.

Para alcanzar estos fines se plantea la emisidn de tftulos representativos de
deuda escriturales de oferta puablica a realizarse por el Fideicomiso por hasta
Ul 225.000.000,

Los créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso, en
respalde del repage de los titulos emitidos, corresponden a las contribuciones
que las empresas de transporte estan obligadas a realizar al Fondo, por ¢l
equivalente al 2 % de ta recaudacion bruta total de cada una de ellas,

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

Respecto de les titulos de deuda cabe sefaiar:

El presente fideicomiso se realiza al amparo de fa Ley 17.703 y en

el proceso de su estructuracion se cumplen las disposiciones legales y
reglamentarias en cuanto a su constitucion formal y aspectos relacionados
con la capacidad y poder normativo de los contrayentes, asi come de las
garantias. Mo se advierten riesgos juridicos gue comprometan el pago
puntuz! y total de los titulos de deuda. (Véase Informe Jurldico en el Anexo

N

» Una cobertura adecuada, estabiecida a partir de la cesion del 2 % de la
recaudacion bruta total de las empresas per concepto de venta de boletos
por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajercs de
Montevideo.

La obligacidn de realizar dichas contribuciones al Fondo fue establecida
por Decreto de la Junta Departamental de Montevideo No. 30598 v su
monto fue establecido en el Reglamento del Fondo.

+  La M garantiza el pago de las referidas contribusiones deduciende las
eventuales contribuciones no pagades, mas las multas e intereses de mora
que correspendan, de los montos que la IM tenga para abenar a la empresa
deudora por concepto de subsidios de holete,

+ La M qgarantiza bajo su responsabilidad [a estabilidad de todas las normas
{legales y reglamentarias) que incidan sobre los créditos y su
correspondiente garantia y gue estuvieren vigentes al momento de
suscribirse el Contrato de Fideicomiso.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
Montevideo / Uruguay
WWWL.CHTE.COMLUY / care@oare. contuy
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+ Epparticular, la IM garantiza |z estabilidad del articulc 92 de ls Ordenanza
General de Transporie de Pasajeros el cual establece que las tarifas de
pasajes deberén responder a la realidad del transporte, en base a una
ecuacion racional para el caleulo de las mismas, que garantice el equifibric
econdmico de las empresas de transporte,

«  Asimismo, la iM se comprometid, ante eventuales cambios en el mercado
de transpaorte colectivo de Montevideo, & que los permisas gravados se
mantengan en los términos actuales con una tolerancia méxima de 1%,

+ También la IM (Fideicomitente y requlador del sistema} dispone una serie
de sanciones a las empresas que eventuslmente incumplan con su
obligacion de contribucién al Fideicomiso que incluso puede llegar & la
revocacidn del permiso { anexo jurfdica)

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

+ Secontemplan dispesiciones de gabierno corporativo de estilo en estos
Casos.

+  Laventa de boletos ha venido disminuyendo lo misma que la recaudacién
medida en Ul; en efecto, les ttimos diez afios se registra una caida
promedio anual de 1.26 % en la recaudacién en términos reales as’ como
si se oonsidera un periode de cinco afos. Tomando en cuenta esta realidad,
el periodo de repage de los titulos se estima en 7 afios y cuatro meses y
si se simula un escanario muy adverso (caida anual de 1,65 %) el pericdo
de repago aumentaria en 3 meses adicionales {7 afios y 7 meses)

«  Todo lo anterior, sumado a operaciones similares respecto al servicio de
transporte suburbano, demuestra que existe un claro compromisc del
Fstado respecto de los servicios de transporte pablico de passjeros en
general, por fo que no cabria esperar cambios en tas politicas publicas que
afecten los ingresos.

+  Este Fideicomiso tiene dos antecedentes de andloga naturaleza cuyos
desempefios no tuvieron inconvenientes, Bl sequndo, iniciado en 2010,
sigue vigente y soporté exitosamente la contingencia de una empresa que
dio quiebra lo que habla positivamente del disefio de la operacion.

Juncal 1437 of 106 / Tel {598) 2914 8866 /5
Montevideo / Uruguay
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2 Ver “Manuat de calificacidn de finanzas
estructuradas administradas por
tercerps... Punlo 3.

{. INTRODUCCION

1. Alcance y marco conceptual de la calificacidn

CARE Calificadara de Riesgo ha side contratada para calificar los titulos
representativos de deuda de oferta patlica a ser emitidos por EF ASSET
MANAGEMENT Administradera de Fondos de Inversion S.A, en su calidad de
fiduciaria del Fideicomiso Financiero denominada "Fonde de Financlamienta
del Trensporte Colectivo Urbano de Montevideo 111 (El Fondo) por un monto
total de hasta la suma de Ul 225,000,000, Los titulos que se califican se
emitiran con ¢l respaldo correspondiente del fideicomiso financiero. Este
respaldo se compone por a cesion por parte de la {M en su calidad de
Fideicomitente y titular del Fondo de los derechos de crédito correspondientes
a la contribucicn del 2 % de la recaudacién bruta total de cada una de las
Empresas de Transporte Colectivo Urbano de Pasajeros, monto que se
destinara para realizar el repage de todos los Titulos de Deuda y gastes del
Fideicomiso, mds los importes necesarios para cubrir el pago de gastos,
comisiones e impuestos no contemplados en la cesion inicial que exija la
administracion y gestion del Fideicomise.

FF ASSET MAMAGEMENT AFISA integrard este flujo de fondos en un
patrimonic fiduciario destinado a respaldar la emisién de titulos de deuda por
hasta la suma ya indicada,

Si bien el destinc de los fendos obtenidos por la securitizacion del flujo es,
como ya se ha expresado, cancelar pasivos de Jas empresas interviniantes, la
efectiva realizacion de esto no incidirfa en &l repago de los Trtulos de Deuda.

La calificacion de riesgo supone la expresién de un punto de vista
especializada por parte de una empresa autorizada a ese propdsito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervision y control del
sistema financiero, asf como de las calificadoras de riesgo. La nota obienida
no representa no chstante una racomendacidn ¢ una garantia de CARE para el
o los benefictarios, y por tanto |a calificacién debe considerarse a los efectos
da fa inversion como un ounto de vista a considerar entre otros. CARE no
audita ni verifica la exactitud de |a informacian presentada, la que sin embargo
procede de fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacian supone un ejercicio prospective por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pagoe de los compromises contraldos en las condiciones
ariginales pactadas de monto, moneda, plaze y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si correspende come en este caso. El riesgo del inversionista o
beneficiario inanciero serd puss, el de la recuperacion del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneca acordada, mas una rerta o un interés si
corresponde?.

La presente es una emisidn de oferta publica, de titulos representativos de
deuda escriturales que seran emitidos por EF ASSET MANAGEMENT al amparo
de la Ley 17.703 del 27 de octubre del 2003

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadera con registros y manuales
aprobados por el 8anco Central del Uruguay con fecha 3 de abrit de 1998,
Califica conforme a su metodolog(a oportunamente aprobada por dicha

Juncat 1437 of 106/ Tel (598) 2914 8866 !6
Montevideo / Uruguay
werw.cage.nomaly [ caie@oare.conuy

273

e




% En adelante E) Decreto

* En adelante £l Fondo

CALIFICADORA DE RIESGD

autoridad, seleccicnando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacion, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su cédigo de €tica, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio weh: www.care.com.uy asi como en el del reguiador: www.bcl.gub.uy, Bl
comité de calificacidn estuvo integrado en este caso por el Cr. Martin Durén
Martinez, por el Ing. Julio Preve, y per el Ing. Adrign Tambler y contd con el
asesoramiento juridico del Dr. Leandrc Rama cuyo informe se anexa a éste.

2. Antecedentes generales

*+  El Decreto de la Junta Departamental (JDM) No, 30508 de fecha
16/12/2003* cred el Fonde de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Mentevideo .

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

« Por Resalucion No. 1522/10 del IM de fecha 15/4/2010 se fijd la
mencionada contribucién en 3 %. Esta disposicién regfa una vez cancelada
|la cesidn de créditos efectuada al fideicomiso “Fande de Financiamiento
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Fideicomisc Financiero”.

+ Las empresas de transporte que aceptaron participar en el Fondo y se
ohligaron & realizar la referida contribucién, suscribieron el correspondiente
documento de adhesidn y cedieron los crédites del Fondo al “Fideicomiso
Financiero Fonde de Financiamiento del Transporte Colectiva Urbano de
Montevidea II" (FTU l) con fecha 6/7/2010.

+ Hayinterés de instrumentar un nuevo mecanisma de financiamiento de
financiamiento sin perjuicio de la vigencra del FTU I1.

+ Por Resolucién 603/18 del i de fecha 1/2/2018 se cambid nuevamente la
contribucion a realizar al Fondo la que se fijé en un 2 % de la recaudacion
bruta total de cada empresa por concepto de venta de holates.

+ Las empresas permisarias aceptaron participar del Fondo lo que se expresa
en ef documento denominada "Acuerda Marco para la Participacidn en &l
Fondo de Financiamiento del Transporte Coiectivo Urbano de Montevideo
{1 {expediente 2017-4892-98-000035)

+ Deacuerdo a lo anterior, con fecha 25/4/2018 la IM (Fideicamitente) y FF
Asset Management (Fiduciario) convienen celebrar ef Contrato de
Fideicomiso cuya emision se califica.

+ Al momento de crearse este Fideicomiso las emprasas intervinientes son:
CUTCSA, COETC, UCOT y COME,

+  Existe una garantia adicional para el caso que una empresa de transporte
no aporte la contribucion correspondiente en los plazos acordados,
establecida en el propio Decreto que crea el Fondg, en sus articulos 14y
15.
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+  En casa de necesidad, esta garantfa opera automdticamente reteniendo fa
iM las montos de subsidio correspondientes y transfiriéndalos
directamente al Fideicomiso. Por otra parte, el Fiduciario no emitira los
Titulos de Deuda hasta no recibir documentacién que acredite que ta
Garantfa del Fondo creada en el Decreto 30598 tiene al menos un
porcentaje libre de gravamenes equivalente al 6,5 % de la recaudacion
bruta total proveniente de la venta de holetos (incluyendo el subsidio a
dicha venta a cargo de la IM) o no existieren cesiones de créditos derivados
de los subsidios con prioridad scbre esta cesién.

+  Los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora que covespondan -
aplicar a las Empresas de Transporte) v la Gerantfa, fueron cedidos
al fideicomiso por el plazo necesaric hasta que los Titulares recuperen
el monto total aceudado por los Titulos de Deuda emitidos por el Fduciario,
incluyende los intereses correspondientes, v se paguen todos los importes
que correspondan de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Fideicomisc,

Esta es la tercera operacidn de igual naturaleza {(aungue de montos
distintos) que se realiza. La segunda estd vigente y la cesion comprometida
asciende al 3 % de los ingresos brutos de las empresas permisarias.
Hasta tanto ro se cancele, se superpondrd a ésta llegandose, en ese
pericdo, al maxime de 5 % autorizado en la normativa vigente. El i
vencimiento de la sequnda operacidn (variahle} se estima que podria =
ocurTir a comienzos de 2021,

3. Objeto de [a calificacion, informacién analizada, procedimientos
operatives

El ohjeto de la calificacion es el juzgamiento del siesgo del o los beneficiarios,
de recuperar el monto por el que adquirieron los thules de deuda en las
condiciones de interés y plazo, gue se informan sucintamente en la Seceidn 11,

La informacién analizada incluye entre otros los siguientes documentos;
Contrato de fideicomiso financierc de oferta piblica entre la IM en
su calidad de acministradora del Fondo y Fideicomitente y EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A., firmado el 25
de abril de 2018,

Prospecto informativo con sus carrespondientes anexos de contratos y
Acuerdos Marco y conformidad de las empresas de transporte.

»  Decreto de |z JOM No, 30598 de fecha 18/12/2003 y demds normas que
atafien directa o indirectamente a esta operacion, citadas y analizadas en
el Informe Juridico (Anexo 1)

» Modela Financiero, Cronograma tentativo de pagos.

+  Estados Contables intermedios de la fiduciaria al 30/6/2018

» Informe de las contingencias jurfdicas del Anexol .
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5 Véase Tabla 1 del mismo.

5. Véase Tabla 2, op. cit.

%,

A

RiESGO

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas administradas por tercercs, el presente estudio se divide en
cuatro capftulos, que se corresponden can lo que en el manua! se denominan
areas de riesgo, estos son:

a)  El papel o instrumento financiero, en este caso los fitulos de deuda.

by  Laadministracidn, en este caso la fiduciaria EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.

c)  Elactivo subyacente v el flujo esperado de fondos que dan lugar &
instrumente.

d)  Elentorno de mercados vy politicas ptblcas, que pueden afectar
el éxito del instrumento por incidir en la capacidad de la
administradora de cumplir el mandato determinade en la constitucion
del fideicomisao.

L.os procedimientos operativos sequidos en este caso, se encuentran
detallzdos en el correspondiante manual. En esencia implican un modo de
asociar en una Unica matriz de andlisis, factares de riesgo cualitativas y
cuantitativos, agrupados y poncerados segiin el punto de vista del comité de
calificacidn, para culminar ese andlisis en un puntaje que se equivale con una
nota.

Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan segdn escalas
previamente establecidas recogidas en el manual®

A partir del puntaje glohal se asigna la nota segun las equivalencias
establecidas en tabla correspendiente del manual®.
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CALTCADORA 1 BHOGO

il LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario que serén adquiridos
oar el o Jos beneficiarios, en oferta publica. Los bienes fideicomitidos para el
pago de dichos titulos estan constituidos por e flujo de fondos comprometidos
a partir ce la cesion de derechos de crédito transferidos por el Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo al patrimanio
del Fideicomiso. Estos créditos corresponden al 2 % de la recaudacion bruta
total de cada una de las empresas intervinientes, proveniente de la venta de
boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, y de los
montos correspondientes a los subsidios abonados por la 1M

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

Titulos: Tltulos representativos de deuda escriturales
Moneda: Unidades Indexadas

Monto de

Emisitn: Hasta Ul 225.000.000 de valor nominal

lnterés: A determinar previo a fa emisién. Los intereses que se

generen desde dicha fecha hasta la primera fecha de pago
que no sean cancelados serdn capitalizados y generardn a
su vez intereses sobre diches montos hasta su cancelacin
total. De la misma forma se procedera mensuaimente,

en caso que en una determinada fecha de pago no se
cancelen todos los intereses generados.

Fecha de

Emisidn; Una vez registrada la oferta publica por el BCU.
Plazo: Variable en funcidn del flujo de fondos cedido.
Periodo de

Gracia: No se dispuso periodo de gracia,

Amoriizaciones: Mensuales, variables en funcién de los Créditos recibidos,
Las amortizaclones comenzaran a realizarse al mes
sigliente luego de la emisian.

Agente de Pago: EF ASSET MANAGEMENT Administradore de Fondos de

Inversion S.A.
Calificacicén
de Riesgo: AA Ly
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CALIEICADORA DE RIESED

Analisis Juridico

Se trata de la cesidn de un flujo creade par un decreto de la JDM, en donde
intervienen, en el arigen, cuatro empresas de transporte y [a IM, motive

por el cual se deben realizar una serie de contratos que generan diversos
compromisos. En este sentido, el andlisis juridico es bésico para calificar los
riesgos del negocio financlera,

A tales efecios CARE contd con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro
Rama cuyo informe completo acompafia éste como Anexo 1. Del mismo se
destacan los siguientes aspectos:

«  Fltransporte urbano es la concesion de un servicio piblico

«  El presente negocia fiduciario encuentra asicero en la estructura juridica
disefiada a partir def Decreto de la Junta Departamental de Menitevideo
(JDM), N° 30.598 del 18 de diclembre de 7003 (el Decreta), por la cual
se cred el Fondo De Financiamiento Del Transperte Colective Urbano De
Mantevideo {el Fondc).

+ se dispone un mecanismo de garantia en caso de incumplimiento de la
contribuci6n por parte de cualquier empresa participante, que consiste
en la deduccicn de la deuda con sus muitas e intereses moratorios gue fa
IM hara directamente de los montes que le corresponda percibir a la
empresa incumplidera per concepte de subsidic de boletos,

< los créditos son cedidos con la garantia dispuesta en los artfeulos 14y 15
de la norma legislativa departamental, que consiste en los derechos de
crédilo que la empresa en cuestion tenga derecha a percibir de fa IM “por
concepto de subsidio de boletas”.

+ Por olra parte la IM dispone una serle de sanciones a las empresas que
eventuaimente incumplan con su obligacidn de contribucidn al Fideicomise
que incluso puede llegar a la revocacion del permiso.

« las cuatro empresas participantes v la IM suscribieron el 17 de abril de
2018 el denominado "Acuerdo marce para la participacion en el fondo de
financiamienta del transporte colectivo urbano de Montevideo IIF".

+ Cualquier empresa de transporte nueva, o gue sustituya, abscrba o se
fusione & una existente, queda automaticamente ohligada al pago de la
prestacién,

- Finalmente no puede emitirse la mencidn a la garantiz de estahilidad
normativa disciplinada en el articulo 6 del Decreto: "En caso de gue
los activos dal Fondo sean cedidos, securitizados o afectados en garantia,
la Intendencia Municipal de Montevideo garantiza bajo su responsabifidad
I estabilidad de todas las normas que incidan sobre los ingresos o fondos
afeciados v sus correspondientes garantias y que estuvieren vigentes al
momento de suscribirse los contrafos respectivos,

e S S
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Luego de analizar el funcionamiento del Fande, de st securitizacién asf como
del funcionamiento de la garantfa, el informe culmina sefialando:

“En conclusion, el negocie fiduciario euenta con un razopable grado de
cobertura y no se advierten riesgos juridicos esiruciurales asociados al
procaso de emision.”

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el andlisis de fa eventualidad de
incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcidn de los analisis realizados y tratdandose de una
tercera operacién se considera que el riesgo de incumplimiento por defactos
en laestructura es casi nulo.

Riesge por iliquidez. Los tftulos se han diseflado para ser liquidos. Por este
motivo, a liguidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instanténeo y puede ilevar
un tiempo impostble de determinar. Riesgo bajo.

R P S
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CALIFICADORA DE RIESGO
lIl. LA ADMINISTRACION

La administracidn de esta operacidn estd a cargo de la fiduciaria quien
ademds es la emisora y agente de pagos y entidad registrante. También
cahe mencionar la gestidn de fa IM en su dobie rol de administrador del
Fondo y fideicomitente, En este dltimo caso, corresponde fundamentalmente
analizar su ral desde el punto de vista juridico comprobande 1a legalidad

de las atribuciones a gue se compromete en esta operacidn. Esto ha sido
especialmente verificado en el informe de contingencias juridicas (Anexc 1)
por lo que a é! nos remitimos.

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

L.a empresa administradora o fiduciaria es EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A (EFAM). Se trata de una sociedad
anonima cerrada que tiene por objeto fa administracién de fondos de inversién
y fideicomisos de cualquier naturaleza. Fue inscripta en el Registro Nacional de
Comercio el 7 de abril de 2003 con el N° 2034 — Rut: 214769530012,

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd a la
sociedad a funcionar en el marco de la Ley de Fendos de Inversidn No. 16.774
del 27 de setiembre de 1996 y su modificacién posterior en la Ley No. 17.202
de facha 24 de setiembre de 1999

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

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

Situacion econdmica y financiera

El analisis de los EE.CC intermedios al 30 de junio de 2018 sigue mostrando
una sélida situacion de solvencia. £l ratio de liquidez se mantiene por debajo
de la unidad. Cabe mencionar que el activo no cerriente se compone en buena
medida por los depdsitos en garantfa a que esta obligada la firma, segtin
normativa vigente, por los fideicomisos gue administra y en censecuencia son
de dispenibilidad restringida. Esto explica los pasivos financieras, qua san
contraidos para constituir estas garantias v que una vez liberadas, los mismos
son cancelados. En cuanto a la eventual necesidad temporal de fondos para
atender ohligaciones de corto plazo, la firma cuenta con financiamiento con
partes relacionadas por lo que el riesgo de liquidez es muy acotada.
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Concepte . : 3 : 3 SAHR20TT 3120016

Activo Corriente 12.976 9.391 12.515
Activo no Corriente 43.810 81.988 76,870
Total Active 106.786 91.360 92.385
Pasivo Cormiente 16.861 13.068 12.988
Pasivo no Carriente 62.779 52817 55.330
Total Pasivo 79.641 65.885 6h.328
Patrimonio 27.145 25,474 24.0556
Total Pasivo y Patrimonio 106.786 91.360 92.385
flazon Corriente 0,77 0,72 0,96

FUERTETEE.CC EFAM

Los resultados parciales de la firma a junio de 2018 muestran un ligero
descensa respacto al mismo periodo del afic anterior.

Concepto - T B0/6/2018 s
Ingresos Operatives 23.796 38.189
Gastos Adm. y Vias. (21.368) (33.804)
Resuliado Qperativo 2.428 4.385
Resultados Financiercs (93) (1.647}
Resultados antes de impuestos 2.335 2.738
IRAE (664) (1.040)
Resultado del pericdo 1.671 1.699
Res Oparativos/Ingresos 10,20% 18,12% 11,48%

Res Ejercicio/Ingresos 7.02% 9,20% 4.45%

Fuente: EECC de EFAM

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

En particular se destaca como antecedente relevante el haber administrado
varias operaciones anlogas a ésta, ya sea referidas al transporte urbanc
(como en este casa} como al transporte suburbana,

Riesges Considerados

Riesgo juridice, por incumplimiento de alguna disposicion por parte de
fiduciario o del administrador, El mismao se encuentra pormenorizadamenie
analizado v acotado en los contratos analizados. Riesgo casi nufo

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

y del fiduciaric con las responsahilidades del proyecto es practicamente
inexistente, mas alin tratdndose de una tercera cperacién andloga a las
anteriores. fliesgo casi nulo.

Riesgo por cambio de fiduciario estd adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, gue dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados,
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CALIFICADORA DE RIESGO
IV. EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente es el flujo futuro de ingresos que se transferira al
fideicomiso financiero, a log efectos que éste cubra sus costos, pague los
intereses y vaya amortizando los Titulos de Deuda. En este caso es el flujo dei
2 % de {a recaudacion bruta totat que las empresas aportan al Fordo, y que
tendrd por destino pagar las obligaciones asociadas a os titulos de deuda
emitidos.

El transporte colectivo de pasajeros en Montevideo estd estrictamente
regulado por la IM en todos sus aspectes, tanto operatives como econdmicos.
Estos es, la IM regula las Ineas, frecuencias y tarifas. Se trata de un servicio
prestado en cardcter de concesidn a través de permisos otorgados por la IM

y las tarifas son ajustadas semestralmente en base a paramétrica conccida,
Vale decir que la IM tiene control e incidencia directa en la generacion de los
recursos que se fideicomiten,

El sisterna muestra una tendencia decreciente en la venta de beletos, sin
embargo, no es tan asien su recaudacion, adn en términos reates. En el cuadro
siguiente se puede comprobar su cemportamiento para los Ultimos 10 afios.

so08 a9 3797 2096

2008 280 4.258 2187 0,32% 4,32%
2010 286 4.687 2.260 2,20% 3,35%
2011 277 4.946 2210 -8,21% -2,22%
2012 291 5108 21m 490% -4,48%
2013 294 51567 1.961 1,04% -7,08%
2014 290 5,844 2042 -1,23% 411%
2015 282 b.448 2076 -271% 1,67%
2016 268 0.812 1,998 -506% -3,75%
2017 267 7.161 1.974  -410% -1,21%

Fuente: Prospecto informaiive

De acuerdo al cuadro precedente, en 2017 se vendieron 4,1 % boletos menos
pero, en términos reales (expresada en UlY 1a recaudacion cayd apenas 1,2 %.

Para la serie de 10 afios, se aprecia un aumento en la venta de boletos hasta el
2013 y a partir de ahi registra una caida relativamente importante (2,4 % anual
para los Gltimos 5 afios). En cambio, en términos reales (U1 la recaudacion
registra una cafda de 1,26 % anual para todo el perfoco analizado. Esto se
refleja en la gréfica siguiente.
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@ dif. Boletos R dif UI

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

Fte. Prospecto

Puede observarse que en materia de recaudacién, en moneda constante, la
tendencia no guarda correlacién estricta con la venta de boletos.

Garantia

La garantla es el subsidio. En cuanto a las cifras, se dispone de la informacion
proporcionada por el estructurader. Asl por ejemplo, para el afic 2017, los
ingresos totales representaron millones de Ul 1.974 de los cuales, millones de
Ul 144 correspondieron a subsidic, es decir el 7,29 % del total recibido por las
empresas corresponde a este concepto.

En el cuadro siguiente se puede apreciar lo antedicho, el total de log ingresos
de las empresas para el afio 2017, el monto del subsidic percibido (inciuide
en el total} y la contribucion & que se obligan ias empresas, En este tltimo
caso, se plantean dos escenarios, una contribucion del 2 %, determinada para
el fideicomiso que nos ocupa y una contriaucion del 5 % que se corresponde
con fa contribucién acumulada de éste y el anterior fideicomiso hasta su
cancelacion.

ingresos 2% 5% subsidio
1.974 39 99 144
Fuente! EFAM

Naturalmente que la garantfa opera por empresa eventualmente incumplidora
pera a los efectos de este andlisis alcanza con observar las cifras globales.
Del cuadro precedente, queda claro que la cifra percibida por el sistema en
concepto de subsidio supera holgadamente ef compromiso de cesidn del 2

% de los ingresos brutos totales. De cualquier forma, se recuerda que por el
disefic de la operacién, cualquier inconveniente en fos montos recihidos por el
fideicomiso tiene como Unica cansecuencia, dilatar el plazo de cancelacion.

Sin embargo, es necesario considerar que a la fecha de elaborar este informe,
alin estd vigente el anterior fideicomiso. En ese caso, la cesién de las empresas
es del 3 % de sus ingresos brutos y por lo tanto la sumatcria de ambos es €|
monto a cubrir por la garantia en caso de un eventual incumplimiento durante
dicho perfodo
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CALIFICADORA DE RIESGO

Puede comprobarse, que el subsidio recibide por las empresas en el dltima
aflo, sipera holgadamente fa cesién conjunta comprometida (5 %). Esta
situacién podrfa durar presumiblemente hasta comienzos de 2021

Estimacion del periodo de repago

£n base a lo anterior, el estructurador presenta en el Prospecto una simulacién
del periodo de repago de los titulos, intereses v demés costos del fidelcomiso
tomando como base la recaudacin de 2017 v considerando una calda de ia
recaudacién del 1,7 % anual (en U} equivalente a la caida registrada en los
dltimos 3 afios, De la planilia financiera aportada se desprende cue el interés
utilizado en el céloulo fua de 4,8 % anual en Ul; éste y demas sunuestos
utifizados lucen razonables.

Fl resultado se muestra en el cuadro siguiente.

varfagioneg - 0o T .77 fepage.
-60% 7.58
“20% ............................... 7'42
0% . T PR i - S
20% 7,25
60% 7.08

Fuente: Prospecto informativo

Comoe puede apreciarse, en el escenario base considerado (calda del 1,1 %
anual de la recaudacion total) la operacion se cancela en 7 afios y 4 meses;
mientras que en un escenaric muy adverso que se carresponde a una calda
anual de 1,66 % {calda 50 % mayor respecto del escenario base) el perfode de
repago aumenta en 3 meses més {es decir 7 afios y 7 meseas). Adicionalmente,
en un escenario con cambio en la tasa de interés en +- 50 puntes hasicos,

el periodo de repago se altera en +- 2 meses, Como se ha expresado, los
supuestos en base a los cuales se realizd esta estimacion lucen razenables y
la sensibilizacidn parece riguresa; a pesar de lo cual, el periodo de repago se
altera en pocos meses. Por ofra parte, la Unica consecuencia que tendria una
situacion adn mAas severa seria la extension del plazo de repage.

El mercade det boleto urbano de Montevideo se analizard con mas detalleenla
Seccidn V de este informe.

Come queda dicho, el estructurador presenta un andlisis de sensibilidad que
estresa fuertemente la principal variable no influenciada directamente por el
requladar (venta de boletos) por fo gue no corresponde que CARE sensibilice
alin mas las variables que componen el activo subyacente, mdxime cuando se
trata de un mercado totalmente regulado por la IM.

Juncat 1437 of 106 / Tel {598) 2974 8866 l'l 7
Montevideo / Uruguay
www.care,com.uy / caref@care.com.uy

284



CALL

Riesgos considerados

Riesge de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara |a capacidad
de generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para gue no se generen
an tiempo y forma tendrfan que ver solo con decisiones de politica pdblica
(eliminaci¢n de subsidios) que no corresponden a este capltulo. Aiesgo casi
nulo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso aste riesqo es praciicamente
inexistente ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacidn
(Ul) v los ajustes de las tarifas de transporte, principal ingreso de las empresas,
serealizan en pesos, v se puede suponer razonablemente que también se
ajustaran segun la inflacion por el perfodo de amortizacion del titulo que se
emite. Riasgo casi nufe,
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CALIFICADORA

V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a fa evaluacicn de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefic det activo subyacente. Ef misma comprence
par tanto el analisis prospectivo del mercadc en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas ptiblicas y de la
perspectiva de sumantenimiento. En este caso la generacidn de flujos tiene
vinculo con la demanda de servicios de trasporte calectivo de pasajercs.

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

La IM garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas

fas normas (legaies y reglamentarias) que incidan sobre los créditos
y su correspondiente garantia y que estuvieren vigentes al momento
de suscribirse el Contrato de Fideicomiso.

. En particular, la IM garantiza la estahilidad del articulo 92 de la
Ordenanza Gereral de Transporte de Pasajeros el cual estahlece que
las tarifas de pasajes deberdn responder a la realidad del transporte,
en hase a una ecuacion racional para el célculo de las mismas, que
garantice el equilibrio econdmico de Jas empresas de transporte,

+ Asimismo, fa IM se comprometid, ante eventuales cambios en el
mercado de transporte colectivo de Montevideo, a que los permiscs
gravados se mantengan en los términos actuales con una tolerancia
maxima de 1%,

El Mercada

Como se ha mencionado, &l transporte colectivo de pasajeros en lineas
urbanas de Montevideo estd estrictamente reguiado por la Intendencla da
Montevideo en todos sus aspectos, tanto operativos (Ineas y frecuencias),
como econémicos (tarifa). Se trata de un servicio prestado en cardcter de
concesion, a través del ctorgamiento de permisos por parte ce la IM.

Las tarifas son ajustadas semestralmente en base & una paramétrica de
costos v a las informaciones surgidas de las declaraciones juradas auditadas
presentadas por ias empresas sobre la recaudscidn y sus costos.

Actualmente hay cuatro empresas prestando este servicio: CUTCSA, COME,
UCOT y COETC. Af afic 2016 los permisos concedidos eran 1.528 siendo que
las unidades realmente en circuiacikén eran 1.503 (98,4 %). A diciembre de ese
afio, et servicio ocupaba a 6.558 personas.

En el Cuadro 3 se puede apreciar resumidamente las nrincipales cifras

del sector en términos de venta de boletos e ingresos totales, en moneda
corriente v en UL Los ingresos se componen de la recaudacion directa de

la plataforma, los Pases Libres, Abonos Institucionales y el subsidio que las
empresas perciben de la IM en compensacidn par |la bonificacin a los usuarios
astudiantes y jubiledes de entre 50 % y 30 % del costo del boleto.
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La distribucion del servicio entre las empresas no es homogénea sino que hay

una notoria preeminencia de ia empresa CUTCSA sobre las demés (65 % de los 5
ingresos en 2017), seguida de COETG con un 15 %, luego viener UCOT y COME |
con una participacion de 11 % y 9 % respectivamente, Esto se puede apreciar
en la grafica siguiente, P

& CUTCSA

B COETC
HUCoT
7 COME

Fuente: Prospecto

Tode lo dicho da una idea de |z dimensidn econdmica y social del servicio

de marras, lo que en gran medida explica la razenable sequridad que CARE

considera tiene el manienimiento de las politicas publicas, esencial en la
proyeccion de los flujos que aseguran el repago de los titules.

Riesgo de mercado: Si bien el mercado muestra sefiales da que sa viene
debilitando en los dltimos afios, en este caso particular es un mercado que
seencuentra sujeto a multiples regulaciones por parte de la IM, por lo que
las consideraciones gue normalmente se tienen en cuenta en otros casos no
aplican a éste. Riesgo casi nulo.

Las politicas pithlicas

Como ya fuera dicho, el sector del transporte urbano de pasajercs en
Montevideo se encuentra fuertemente requlado por parte de la 1M, tanto en Io
que se refiere a la asignacian de las lineas, como al control de las frecuencias
y las tarifas. Asimismo es el administrador del Fondo de Financiamiento

del Transporte Urbanc de Montevideo y ademds quien abana el subsidic de!
boleto que, para el caso de esta operacion, oficia de garantfa, En este sentido,
las decisiones que se tomen a traves de las politicas pdblicas tendran una
incidencia directa sobre el sector. Esta fuerte intervencion, para el caso que
nes ocupa, constituye la principal fortaleza del sistema por cuanto tiene

por objetiva explicito brindar un servicio considerado esencial a través de
empresas concesionarias que necesariamente deben tenar un equilibrio
econdmico que asegure su sostenibilidad en ef tiempo. En otros términos, la IM
debe velar por la seguridad de los fiujos futuros que se fideicomiten.

Este compremiso, se manifiesta en la normativa actual tal como se ha
mengionado a lo largo de este informe y, en particular, en el Informe Juridico
anexo al mismo.
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Riesgo de politicas publicas sectoriales: La fuerte reguiacion de laIM v las
normas ya citadas y analizadas exhaustivamente en el Informe Juridico, le da
al fideicomiso que se crea un fuerte respaldo institucional y con el compromisa
explicito de no modificar las normas que afectan la generacién del flujo de
ingresos, en ese sentido, ef riesgo s casi nulo.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 12]
Montevideo / Uruguay

www.care.com.uy / carefcare.com.uy

288



7 CATEGORIA AA Uy Se trala de
instrumentos gue presentan un escaso
riesgo de inversidn, ya que evidencian
un muy buen desempefic v adecuada
capacidad de page. Bl propic papel, la
condicién de [a administradora y de las
eynpresas involucradas, la calidad de

los activos, su capacidad de generar los
recursos y la pofilica de inversiones, dan
buena satisfaccion & todos los andlisis
practicados aunque incorporando

una ligera sensibilidad a variaciones
econdmicas o de mercado. Bl comité
calificador entiende que de produsirse
cambios desfavorables predecibles en
los activos o sus flujos, en los seclores
ecohdmicos inveluerades, o en la
marcha de |a economia en general, no se
incrementarfa sustancialmente el riesgo.
¥ glie de courrir cambios desfavorables
improbabies en el antorno -mercados,
politicas plblicas- |a administradora
igualmente confiere sequridades como
para ng aumentar susiancialmente

el fiesgo del instrumento. Grado de
inversion dptimoe con observaciones.

V. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de {a asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo gue integran cada drea de rlesgo (los titulos, el
fiduciaria, el activo subyacente v los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos
en una matriz, los indicadores de cada factor en cada drea de riesgo, van
generando puniajes a juicio del comité calificador que van conformando el
puntaje final. Este se correspande con una nota de acuerdo al manual de

calificacidn,

Fn funcidn del andlisis de los principates riesgos fdentificados en cada seccion,
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -jurfdicos, cualitativos,
cuantitativos-, tanto fos presentados por ef estructurador como los realizados
por CARE; con fa informacién piblicamente disponible, ef comité de calificacicn
de CARE entiende que los titulos recogen la calfficacidn AA uy de fa escala de
huestra metodologia. Se trata de una calificacidn de grado inversor”

Comité de Dalificacidn

Ing. Agr. Adrfan Tambler
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ANEXO |

Informe Juridico
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“FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE URBANO DE MONTEVIDEO "

| — Consideraciones generales. Marco normativo habilitante

El presente negocio fiductario encuentra asiderc en la estructura jurfdica disefiada
a partir del Decreto de la Junta Departamental de Montevideo (JOM), N° 30.598
del 18 de diciembre de 2003 (gl Decreto), por la cual se cred el FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANQO DE MONTEVIDED

(el Fondo). Sus objetivos son: cancelar pasivos financieras de las empresas vy
cancelar deudas contrafdas nor el Fondo para atender to anterior. Este Fondo

es financiado por una contribucion a carge de las empresas permisarias o
concesionarias del servicio de transporte colectivo urbano de pasajeros de hasta
el B% de fa recaudacidn bruta por venta de boletos y los menios por subsidios de
la DM (articulo 2 del Decreto). Los articules siguientes habilitan y reglamentan s
posibilidad de que los actives sean cedidos, afectados en garantfa o securitizados.
La narma define a la contribucidn creada como una renta departamental al tiempo
que aclara gue la ID es la titular y administradora dei Fondo. Finalmeante, se
dispone un mecanismo de garantfa en caso de incumplimiento de la contribucidn
por parte de cualguier empresa participante, que consiste en la deduccién de la
deuda con sus muitas e intereses moratorios que la IDM hard directamente de los
montas que le corresponda percibir a la empresa incumplidora por concepto de
subsidio de holetos.

De esto se desprende, en atencidn a los objetivos sefialados, que 2 norma
departamental autorizo expresamente a titularizar sus activos en un proceso

de emision burs4til. La Ley de Fideicomiso N* 17.703 vino a proporcionar uno

de los vehiculos para dicha securitizacién, siendo la estructura bajo analisis

|a tercera. £n tal sentido, de la documentacion relevada surge la informacion
pertinente del negacio fiduciario precedente, el cual alin se encuentra vigente

y en funcionamiento. En efecto, dado & interés de los involucrados de realizar
Lina nueva emision de titulos, con fecha 1 de febrero de 2018, la IDM emite [a
Resolucién N° 603/18 que en lo medular aprueba el Reglamento que regird el
Fondo para este tercer fideicomisc financiera. Allf se expresa que por Resolucidn
N 1522/10 del 15/4/2010, se fijé la tasa de contribucidn a cargo de la empresas
de transporte que acordaren participar en el Fondo, enun 3% de la recaudacion
proveniente de la venta mensual de boletos incluyendo el monto de los subsidios
correspondientes. Este fiujo de créditos fue cedido al Fideicomiso Financiero
Il seguin contrato otorgado el dia 6 de julic de 2010, y los tftulos de deuda
emitidos por dicho fideicomiso adn no han sido cancelados.

L.a Resofucidn N° 603/18 fijé en su artfcule 4 |a tasa de la contribucidn en

un 2% de la recaudacion bruta proveniente de la venta mensual de boletos
incliyendo ef manto de los subsidios correspondientes; completéndose

asl el Iimite de 5% del articule 2 del Decreto 30.598. Por Resolucitn del
tntendente N° 1841/2018 del 18 de abril de 2018, se aprueba |z constitucién
del Fideicomiso Financiero Ill, asumiendo la IDM el rol de Fideicomitente y
ceniratando a EFF ASSET MANAGMENET AFISA coma Fiduciario.

Ef presente informe versa sobre le estructura juridica al amparo de 1as normas
departamentales sefiatadas y de ls Ley 17.703. Estd elaborado en base al
anélisis del Prospecta Informative ingresado al BCU en el corriente mes de
mayo; con los siguientes Anexos centrales:
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a) Contrato constitutivo del Fideicomiso Financiero suscritc el 25 de abril
de 2018

b) Documento de Emisidr del Titulo de Deuda;

¢) Fl*Acuerdo Marco Para la Participacidn en el Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectiva Urbano de Montevideo" firmado el 17 de abril de 2018,

d) ei Contrato de Entidad Representante suscrito el 3 de mayo de 2018, entre
el EFAM Afisa y BEVSA,

De su compuisa puede adelantarse como concepto general que ne se
advierten riesgos juridicos estructurales que puedan afectar la emision
proyectada y el repago de los valores. En los siguientes capftulos abordaremos
los tépicos que merecen comentarios singulares en aras de una éptima y
completa informacidn.

Il = El contrato de Fideicomiso financiero. Clausulas centrales

Objeto. Consiste en |z constitucidn de un patrimonio de afectacién auténomo
hajo las disposicicnes de 1a Ley de Fideicomiso N° 17.703, por el cual la
Intendencia Departamental de Mantavideo (1DM), come fideicomitente,
transfiere determinados derechos de créditos al patrimonio por todo el plaze
del negocio v segdn las finalidades def mismo, Esta cesidn estd autorizada
por el Decreto N° 30.598 y {a Resolucidn 603/18. Por su parte, EFAM AFISA
coma fiduciaric emitird los valores en el mercade de capitales y su producido,
previa deduccion de gastos, fo entregard &l fiduciante para dar cumplimiento
a los objetivos del Fondo, y administrard ef flujo de créditos cedido pagando a
los titulares de los vaicres ef derecho emergente del titulo hasta su completa
cancelacion,

En la especie v al tenor del articulo 25 de la Ley 17.703 el Fiduciario emitird
titulos representativos de deuda (en adelante TD), que otorgan un derecho

ae crédito {capital invertido mds una renta fija) y cuya fuente de repago ser4,
comg se dijo, el flujo de fondos proveniente del Fondo y creadc por el articulo
2 del Decreto y articulo 4 de la Resolucidn del Intendente N® 603/2018 del
1/2/2018, saber: el 2% de |a “recaudacidn bruta total proveniente de la venta
mensual de boletos por servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros,
incluidos los montos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de
Montevideo”. Asimismo y como en la estructura precedente, los créditos

son oedidos con |a garantfa dispuesta en los articulos 14 y 15 de la norma
legislativa departamental, que consiste en los dereches de crédito que la
empresa en cuestidn tenga derecho a percibir de la IDM “por coneepto de
subsidio de boletos”.,

Precisando el contenido del patrimonio fiduciario debemos recurrir a

algunas defiriciones del plexo convencional. Asi, los hienes transferidas por

el fiduciante estdn definidos bajo el término Crédites como: “los derechos de
crédito transferidos por el Fondo al patrimonio def Fideicomiso, por efecto
restltante del Contrato de Fideicomiso, correspondientes a la contribuecion del
2% de la recaudacian bruta total de cada una de las Empresas de Transporte
proveniente de la venta de holetos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajercs, incluidos los montos cerrespondientes a los subsidios de
la IdeM”.

Juncal 1437 of 106 / Te| (598) 2914 8866 125
Montevideo / Uruguay
www.care.conuy / care@care.com.uy

292



i

CALE

Los sujetos obligados a pagar la contribucién son las empresas CUTCSA,
COETC, UCOT y COMF, y todas aquellas que en &l futuro obtengan

permisc o concesion del servicio pablico de transporte urbano capitalino
{art. 3 del Decreto). Por su parte, es relevante anotar que las cuatro
empresas mencicnadas y la IDM suscribieron el 17 de abril de 2078 el
denominado ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDED
Il

La ineorporacion de los Créditos al patrimanio fiduciario se verifica entre las
partes con la firma del Contratc de Fideicomiso, por ei cual el fiduciante cede
y transfiere, libre de obligaciones y gravdmenes la totalidad de tos flujos de
fondos, incluyendo la garantla estabiecida en los articulos 14 y 15 del Decreto.
La IDM como administrador del Fondo y Fidelcomitente de la estruciura

se obliga a notificar la cesidn a las empresas de transporte actualmente
comprendidas, asl como aquellas gue en el futuro adquieran la calidad de
permisarias del servicio, en cuyo caso queda establecido gue la notificacidn
deberd verificarse en forma simulténea al otorgamiento de la concesion o
permisc correspondiente,

Emision de los Titulos de Beuda (cldusulas 12 y 13}, El Fiduciaric emitirg
Titufas represeniativos de deuda escriturales y de oferta piblica, por hasta un
imparte equivalente a 1 225.800.000.

En et Prospecto y Conirato no luce la tasa de interés compengsatorio pues la
misma serd determinada en forma pravia a la Fmision, evento [dgicamente
supeditado al registro en el BCU.

Los titulos tendrén amortizaciones mensuales y variables en funcion de los
Créditos recibidos y por la misma razon serd variahle el plazo de los TD v del
Fideicomiso,

Los montos que se obtengan por colccacion de los TD, previa deduccion de los
gastos indicadas en la clausula 11, seran transferidos al fiduciante para que en
su rol de administrador del Fondo lo aplique al cumplimiento de sus chjetivos.

En cuanto al precedimiento de la emision (suscripcion, adiudicacién e
integracion), el contrato rernite en su clauswia 13 a las emergencias del
Prospecto, a cuya lectura cabe estar,

De acuerdo a la requlacicn hancocentralista, se confirma en la especie

la préctica de segmentar la oferta de valores sequn el perfil del inversor,
bésicamente en dos grupos: los mincristas o inversores no profesionales
y los inversores institucionales, profesionales o mayoristas, Fn la presente
estructura se define a los primeros dentro del Tramo Minorisia y los segundos
dentro del Trameo General, cuyas diterencias en cuanto a la suscripcion

y adjudicacidn estén detalladas en el Prospecto {punto Il "Términas y
Condiciones de la Emisién"). En todos los casos, la integracion deberd
verificarse al dia hébil siguiente al cierre del periodo da suscripcion.

Obligaciones del Fidueiario. El fiduciario financiera tiene dos abligaciones
basicas: emitir los valores y adminisirar el patrimonio fiduciaric sagun las
instrucciones convencicnales y las disposiciones legales. En el caso que nos
ocupa ambas obligaciones estan conzemnpladas en forma adecuada a lo largo
de todo el Contrate, en especial la cliusula 18. Por su parte, las cldusulas 20

a 24 resuelven a la interna del Fideicomiso todas las situaciones que puaden
presentarse y que refieran de algiin mado & la responsabilided del Fiduciario, a
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saber: las hipdtesis de remocidn por incumplimiento, el cese o la renuncia por
razones ajenas &l incumplimiento pero que o inhabiliter a cumplir el mandato
fiduciario, asf como el procedimiento de sustitucidn cuando fuere aplicable.

Il - Contingencias juridicas

En este capitulo se analizan posibles riesgos de estructura, tanto los referidos
al cumplimiento de los requisitos normativos para la farmacion vélida y eficaz
de la voluntad y las obligaciones que asumen ias partes, como aquellos que
pudieran afectar el cumplimiento de los valores.

Iil.1. Capacidad y legitimacion de los contrayentes

EFAM AFISA esté autorizada desde julio de 2004 por el Banco Central
del Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos
financieros en el Uruguay v segdn las emergencias del Prospecto, dicha
autorizacion se encuentra vigente.

El Fideicomitente IDM. Conforme al articulo 8 del Decreto la IDM es titilar

y administradora del Fondo y ofras disposiciones de la norma habilitan

a ceder, securitizer o afectar en garantia sus activos, Esta habilitacidn
iuridica se completa con el marco normativo general da la Ley 17.703, y la
mocalidad particular disciplinada a partir del articulo 26 de la misma; normas
que interpretadas en conjunto lleva a concluir que la IDM tiene tegitimacion
para constitulr el Fideicomiso Financiero en calidad de Fideicomitente. En
funcién de ello, s plenamente vélida vy eficaz |a cesidn de los derechos de
crédite v su derecho acceserio de garantia, ya aperada bajo las disposiciones
convencionales y normativas que s& comentan en este informe.

111.2 - Riesgos de incumplimiento del Titulo de Deuda

Pado que en este segmento, el énfasis analitico se colaca en el derecha

del potencial inversor a quien va dirigida la calificacidn craditicia de las
valores, dehemos sefialar gue la titularizacidn de los activos det Fonde, no
esta refacionada, en orden al cumplimiento de los TD, con el desarrolio de

un emprendimiento productive financiado por la estructura creada, Aqul
simplemente se instrumenta un mecanismo de fondeo para dar continuidad,
en lo inmediato, a los objetivos del Fondo v a mediano o largo plaze cumgplir tas
noliticas publicas trazadas para el sector, & saber: reestructura los pasivos y
recemponer e capital de giro de las empresas de transporte adhericas.

Legrar estos fines depende en lo medular de dos aspectos: que los Créditos
sean suficlentes para el repago de los TD v que la estructura juridica presente
las herramientas y garantias adecuadas para sortear las contingencias

que se presenten. En el caso que ncs ocupa, entendemos que la estructura
convencicnal esté en consonancia con las normas que le dan sogorte y hay
pravisiones suficientes para el cimplimiento del derecho de crédito emergente
de los TD. De todos madas, entendemas adecuando hacer hincapié en los
siguientes aspectos que seran relevantes durante la vida del Fideicomiso.

(i) El mercado de transporte colectivo urhano
Los datos fundamentales estan en el apartado IV del Prospecto Informative

(Objetivo de la Emisin). De alif se extrae, en primer lugar, que las tarifas son
ajustadas por la fiduciante en forma semestral en hase a una paramétrica
Lo
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de costos v las declaraciones juradas auditadas que presentan las empresas
conceslonarias. Las cuatro empresas gue actualmente prestan el servicio han
firmada el Acuerdo Marco para la presente estructura {CUTCSA, COME, UCOT,
COETC).

En el afio 2016 se emitieron 268 millones de holetos con ingresos totales de
§7.024 millones (Ul 2.058 millones) y en el afio 2017 se verificd una baja de
2,58% de venta de beoletos pero 10s ingresos aumentaron en un 9,23%. Cuando
se analiza Ja dltima década surge un incremente anual del 0,34%, con una
calda del 2,11% anual si se mide el dltima guinquenic. La recaudaciaon medida
en Unidades Indexadas arroja una calda en la década de 0,6% anual y de 0,7%
anula si se toman los dltimos cinco afios,

Para definir la contribucién del 2% de las empresas adherentes, se cansiderd
el perfodo julio-noviemhbre de 2017 v se tomd un escenario base de 7 afios
para el repage de los TO, incluyendo capital, intereses y todos los gastos

del Fideicomiso. Sensibilizando esto a una situacion adversa de una caida
anuai de 2,15% de la recaudacién en todos los efios de fo proyectado, arrcja
que el perlodo de pago serfa 7 afios y 4 meses, De lo diche hasta aqui, puede
estimarse que el flujo de créditos futuros es homogéneo y suficiente para la
satisfaccién del derecho de crédito emergente de los valores,

Cabe preguntarse si este mercado puede sufrir contingencias que puedan
cambiar este parecer, En cuante a la demanda de Boletos no parece ser el
caso, pues se trata de un servicio esencial, de acceso universal que constituye
el principal mecio de transporte capitaline; aspectos que en el plazo de repago
de los titulos, parecen de variacién casi imposible. En cuanto a las empresas
participes, es importante sefialar que el decreto establece que ante cualquier
enajenacion o transferencia de los permisos, las empresas adquirentes
quedarén obligadas al pago de 1a contribucién al Fondo,

(ii) El mecanismo de cobro de la contribucion legal. Incumplimiento y
garantia

El articulo 4 del Decreto establece que las empresas quedan obligadas a pagar
la contribucian correspondlente al Fondo, a mes vencido en el plazo de 25

dias corridos de finalizade cada mes, Esta modalidad de cobro no es la mejor
pues introduce un elemento contingente en la percepcién del flujo de fondos
cedidc pera el repago de los titulos, nada mas y nada menos que fa vefuniad
uiifateral del obligade al page, sobre todo cuando esa obligacion se extiendo
por afies y luego de que el deudor haya recibido su cuota parte de los montos
resultantes de la emision,

No obstanie, es dable considerar que existen importantes mecanisme para
mitigar las consecuencias del incumplimiento de las empresas. Fl primero
de ellos es la garantia que e} Decreto disefia en sus articulos 14 y 15. Seglin
el primero y verfficade el incumplimiento, 1a IDM procederd a deducir las
contribuciones no abonadas con multas e intereses moratorios devengados,
de los montos que a dicha empresa le correspenda por concepte de subsidio
de boletos. £} articulo 15 complementa sefialando que al tiempo que hace la
deduccion, la DM le pagard al cesionario {en el caso el Fideicomiso), en la
misma forma que debiercn ser abonadas las contribuciones incumpfidas.
Esigualmente importante consignar que esta garantia estd recogida tanto en
la Resolucién N° 603/18 gue aprueba el Reglamento del Fondo (Capftulo (1),
en el Acuerdo Marco (art. 4) y en el Contrato de Fideicomiso. En este dltimo
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caso es fundamental tener presente que la transferencia de los créditos al
patrimaonio auténome comprende el derecho accesorio de garantia. Esto estd
contemplado en vartas disposiciones, destacandose el incisc 2 de la cldusula
b “La transferencia de los Créditos incluye el derecho a ser heneficiario de la
Garantfa establecida por los artfculos 14 y 15 dei Decreto..

Por lo demés, las normas administrativas establecen varios mecanismos
cormplementarios y coadyuvantes a la solvencia del Fonde y por afadiduraala
satisfaccion de los TD. A titulo enunciativo cabe citar:

a)  Elarticulo 17 del Decreto define tres infracciones: la falta de pago a la
que ya nos referimos, la discordancia entre los montes vertidos v io
declarado al Fondo y la omisidn, atrase, faisedad o falta de
correspondencia en la informacion que las empresas deban aportar.

b)  Elarticulo siguiente dispone que para las dos primeras infraccicnes
se aplicard por la IDM una multa del 10% més un interds maratorio
de hasta el 50% de las tasas medias del trimestre anterior a la
infraccién publicada por el BCU para préstamos bancarios a
ampresas en moneda nacional y para plazos menores a un afic.

¢) Elarticulo 18 reglamenta que si el incumplimiento en el pagoe de la
centribucion se prolonga por mas de 6 meses consecutivos o si
la garantia no fuera suficiente pars cubrir las contribuciones
impagas, la IDM suspenderd en forma automdtica el 5% de los
permisos o concesicnes concedidos a dicha empresa para la
explotacion del servicio de transporte, por cada mes de atraso y
hasta que reqularice io adeudado. La cuota suspendida podra ser
otorgada transitoriamente & otra empresa que estard iguatmente
obligada al pago de la contribucién en el porcentaje que determine la
administracién para el caso concreto.

d) Sielincumplimiento en el pago por parte de una empresa supera
los doce meses, fa IDM revocard en forma permanente todos los
permisos o concesiones otorgados a dicha empresa,

e) Finalmente se apunta que el Contrato de Fideicomiso afiade una
cobertura de solvencia al flujo cedido v a la garantfa previamente
negociada con las empresas. Se trata de las condiciones estipuladas
en la cldusula 12 que conviene reproducir: “£f Fiduciario procederd a
realizar la emisién de los Titulos de Deuda siempre que previamente
reciba la documentacidn que acredite que la Garantia del fondo
creada por el Decreto 30.598 para cada Empresa de Transporte,
tiene al menos un porcentaje libre de gravémenes equivalente al
8,5% de la recaudacidn bruta total proveniente de fa venta mensual
de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de
pasajeros, incluido los montos def subsidio correspondiente a dicha
vents, a cargo de la Infendencia de Montevideo, o no existieran
cesiones de créditos derivados de los subsidios que tengan prioridad
para st cobro frente a la nueva cesidn a este Fideicomiso”.
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(i)  Las obligaciones de la IDM y la garaniia de estabilidad
pormativa.

La gestion de la DM en su dohle rel de administracor del Fondo y fiduciante es
fundamental para el cumplimiento integral de ios TC. Sus ohligaciones legales
y reglamentarias ya fueron suficientemente explicitadas y estan sintetizadas
en las clausulas 26y 27 del Contrato.

Se destaca que la IDM se obliga a realizar los pagos que correspondan bajo

la garantia dentro de los primeros 10 dias corridos del mes correspondiente

y que bajo ningun concento podré modificar el porcentaje de la contribugién
establzcido en el Reglamento del Fondo.

Bajo este acdpite es importante recordar que atn no se ha cancelado la cesion
realizada al negocic fiduciario que le precede al presente y bajo el Reglamento
del Fondo aprobado por Resolucién N° 1622 del 15/4/2010. En lal sentido, fa
contribucion mensual del 2% fijada para la estructura hajo anélisis, entrara

en vigencia una vez que el BCU realice la emisidn de los TD. En este puntc es
fundamental la obligacion de |a IDM de informar a fas empresas de iranspoite
fa fecha concreta a partir de fa cual deberdn comenzar a pagar Ia nueva
contribucion del 2% mensual, pues ella se afiadird a la que ya pagan del 3% por
¢l Fideicomiso anterior. Por tanto y hasta que se cancelen los TD emitidos por
el Fideicomisc !, las empresas estaran obligadas por el maximo permitido la
norma original del articulo 2 del Decreto.

Finalmente no puede omitirse la mencidn & la garantia de estabilidad
normativa disciplinada en el articulo 6 del Decreta: “En caso de que fos activos
del Fondo sean cedidos, securitizados o afectados en garantia, fa Intendencia
Municipal de Montevideo garantiza bajo su responsabilidad ia estabilidad de
todas las normas que incidan sobre los ingresos o fondos afectados y sus
correspondientes garantias y que estuvieren vigentes al momenio de susciibirse
los coniratos respectivos (..). 18 garantia se extinguird simultdneamente con

el cumplimiento total de las obligaciones del Fondo derivadas de la operacion
realizada’ Se tratad de la garantia mas potente para el derecho de crédito
emergente de los TD si el cambio normativo nos llevara al gscenario mas grave
de liguidacion det Fideicomiso por imposibilidad de cumplimiento.

¥ = Consideraciones finales

Fl negocio proyectado cumple con los requisitos de constitucicn formal,
individuatizecian del patrimonio de afectacion auténomo, separado e independiente
de los patrimonios de los contrayentes, y previene la inscripcion del contratoenel
Registro Nacional de Actos Personales — Seccidn Universalidades (artlculos 2,6y
17 dela Ley 17.703) y clausula 35 del Contrato.

Fs un resgo tipico que el patrimonio fiduciario respondz dnicamente por

las obligaciones establecidas en el Contrato y derivadas de la emision. £l
natrimonio de afectacion autdnome no responde por deudas del Fiduciario o de!
Fideicomitente (art. 7 Ley 17.703) y tampoco de los Titulares beneficiarios. A su
vez, e patrimonio del Fiduciario no responderd por las obligaciones contraidas
enla ejecucion del fideicomise, fas que serdn satisfechas con los Créditos
fideicomitidos {art. & Ley 17.703), Dentro de este estatuto juridico son ce aplicacidn
tas pautas sobre rendicion de cuentas que recaen sobre todo fiduciario {art. 18),
obligacion Indelegable reglamentada en la cldusula 28 del Contrato.
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En cuanto a lz responsabilidad del Fiduciario, se debe tener presente que
rige el artfculo 16 de la LLey 17.703, que consagra una responsabilidad
sudjetiva bajo el esténdar del bueno hombre de negocios. El mismo tipo de
responsabilidad le cabe a EFAM Afisa, en su rol de Agente de Pago y Entidad
Registrante, sin perjuicic de las disposiciones de la Ley 18.627.

En la cléusula 25 del Contrato se establecen en forma adecuada vy de acuerdo
al articulo 32 de la Ley 17,703, todos los aspectos relacionados con el régimen
de las Asambleas de Titulares y los requisitos para la adopcisn de decisiones
vélidas v vinculantes,

Se analizo el contrato de Entidad Representante firmado ef 3 de mayo de
2018 entre el Fiduciario con BEVSA, entidad contratada para dicho roj,
constatandose que el mismo cumple con las pautas legales dei articulo 73 y
siguientes de la Ley 18.627.

En conelusion, el negocio fiduciario cuenta con un razonable grado de

cobertura y no se advierten riesgos juridicos estructurales asociados al
proceso de emision.

Montevideo, 23 de mayo de 2018 .-

i Ay
Dy Leandro Bama
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