Fondo Transporte Colectivo Suburbano
Fideicomiso Financiero
Informe de Actualizacion

indice

Catificacién

Resumen de la transaccion

Factores relevantes de la calificacion
Actualizacién

Anexo A Dictamen de Calificacién

Informes relacionados

péga.

B R A

Fondo Transporte Colectivo Suburbano,

Qct. 3%, 2013

Analistas

Analista Principal

Mauro Chiarini

Director Senior

+54 11 5235-8140
mauro.chiarini@fixscr.com

Analista Secundario
Soledad Reija

Director Asoclado

+54 11 5235-8124
soledad.reija@fixscr.com

Calificaciéon
Vencimiento
Clase Monto final Calificacion Perspectiva
TRD Ul 20,000,000 Dic f 2042 (4 AAAsHuy) Estable

TRD: Titulos Representativos de Deuda - Ul: Unidades Indexadas

(") L.a nio distribucién de fondos en ua determinado periodo mensual, no implicara un evento de incumplimignto bajo los
TRD. Los pagos a los TRD serén variables en funcién de los fiujos recibidos de fos créditos subyacentes por lo cual el
plazo de los TRD serd variable con un méaximo de 30 afios desde emision.

Las calificacionas no sor una recemendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algin
titulo valor, Ef presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.

Resumen de la transaccion

La ley 18.878 establecié la obligacion de que cada empresa de transporte contribuya
mensuaimente al Fondo, el 5% de su recaudacion bruta total por los conceptos mencionados.
Se encuentran obligadas a realizar la contribucion al Fondo, todas las empresas de transporte
que parficipen Inicialmente en el Fondo y tengan actualmente el permiso o la concesion
respectiva de parte del Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP) para la explotacion
de los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y todas aquellas que obtengan
en el futuro alguno de los permisos o concesiones de las empresas gue participan inicialmente
en el Fondo, las cuales deberan aportar por la recaudacion correspondiente a dichos permisos
o concesiones. Las empresas de fransporte gue participan iniciaimente en el Fondo y que se
encuentran obligadas a realizar la contribucidn son COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT,
CASANOVA, SOLFY Y RAINCOOP.

Factores relevantes de ia calificacion

Existencia y evolucién del mercado de transporte de colective suburbano: Todas las
empresas gue participan en el Fondo, estén obiigadas a aportar su contribucion hasta el
momento en que se canceten las deudas con el Fondo, sin importar lo que hayan recibido como
beneficio del Fondo. ‘

Garantia de los aportes: En caso que una empresa de transporte no aporte ta contribucion
correspondiente en los plazos establecidos, el MTOP, comunicard dicha circunstancia al
fiduciario del Fideicomiso de Administracién del Boleto creade en cumplimiento del Decreto N°
3471006, de 28 de setiembre de 2008, para que éste deduzca las contribuciones no pagadas
por dicha empresa mas las multas e intereses de mora que correspondan de los montos que el
fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por ese concepts, y | indicara que pague los
montos deducidos directamente al patrimonio del fideicomiso.

Sustento normativo: el fondo se cred a través de una ley nacional y asimismo de acuerdo a lo
establecido en el articulo 7 de Ia ley 18.878, el Estado garantiza bajo su responsabilidad la
estabifidad de todas las normas legales y reglamentarias que incidan sobre los creditos y su
correspondiente garantia, y que estuvieren vigentes al momento de suscribirse el contrate de
fideicomiso.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones se pueden ver negativamente afectadas en caso de reducciones
significativas en el nivel de uso del transporte suburbano (venta de boletos) en el mediano plazo.
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Criterios relacionados

Manual- de procedimientos de
calificacion de finanzas estruciuradas .
registrado amte el BCU {disponitle en ~ »
www.bou.gub.uy) ’

El presents informe resumido es complementario a los respectivos informes integrales de

- calificacién {ver informes relacionados) y contempla la evolucion de las principales variables de
Iz transaccion.

Actualizacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. “afiliada de Fitch Ratings’ (en adelante FIX}
confirma la calificacion 'AAAsf(uyy con Perspectiva Estable a los TDR emitidos por el
Fideicomiso Financiero Fondo Transporte Colectivo Suburbano (el fideicomiso) debido a los
mecanismos de garantia que posee la estructura para cubrir el riesgo individual de las

empresas, el pago de la contribucion por parte de estas y el esquema de amortizacion flexible
de los TOR.

El 13 de junio de 2016, el Ministerio de Obras y Transportes Publicos (MTOP) le revoct a la
empresa RAINCOOP la autorizacién para expiotar determinadas lineas metropolitanas debido a
fa situacion econdmica financiera de |la misma. Estas lineas fueron asignadas a UCOT y

COETC, quienes deberan prestar el servicio vy continuar con el pago de las obligacignes al
Fondo.

Respecto de COPSA, hasta la fecha, el fiduciario nos ha informado que el mecanismo de
garantia previsto en la estructura fue efectivo ya que cuando COPSA se atrasé en el pagoe de la
contribucion, fa CND activé ta garantia. En virtud de elio COPSA terminé abonando ademas de
la contribucion prevista, distintos montos por concepto de mulia e intereses que en definitiva
aumentaron los montos aportades por COPSA al fideicomiso.

La confribucion de las empresas de transporte se mantuvo estable {ver gréfico). El.mes de
febrero de 2014 estd afectado por la no contribucisn de COESA. A partir de abril de 2014 se
detallan los montos abonados por la CND correspondientes a COPSA.
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Por titimo, a octubre de 2017 el valor residual de los TDR es de Ul 21.158.830. En el siguiente

. cuadro se muestra la evolucion de los pagos efectuados a los titulos en pesos:

Pagos efectuados TDR {$)
Fecha de pago Capital intereses

2013 18.563.432
st S

2015 125.407.322

2017 (10m) 124.814.737
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Anexo A. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A “afiliada de Fitch Ratings” reunido el dia 30 de
noviembre de 2017, confirmé la categoria '‘AAAsf(uy)’ con Perspectiva Estable a los Titulos representativos de Deuda (TRD) por Ul

210.000.000 emitidos por e! Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros. La
Perspectiva es Estable. '

Categoria AAAsf(uy): “AAA’ nacional implica la maxima calificacién asignada por Fitch Uruguay en su escala de calificaciones
nacionales del pais. Esta calificacién se asigna al mejor crédito respacto de otros emisores o emisiones del pafls.

Las calificaciones nacionales no son comparables éntre distintos palfses, por lo cual se identifican agregande un sufijo para el pais al
que se refleren. En el caso de Uruguay se agregard “(uy)". Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados serén
identificadas con el sufijo “sf” {abreviatura de financiamisnto estructurado por sus siglas en inglés}).

Nota: La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccion en que se padrfa mover Una calificacién dentro de un periodo de
uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o
negativa si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o " se aftaden a una calificacion para darle una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la definicidn de fa Categorfa a la cual se los afade.

A los efectos de realizar el andlisis de sensibilidad del perfodo de repago se utilizé una tasa para el inversor de 3,5% anual lineal en
Ul. La calificacion asignada no refiers a pagos mensuales puntuales. La no distribucidn de fondos en un determinado periodo
mensual, no implicara un evento de incumplimiento bajo los TRD. Los pagos a Jos TRD seran variables en funcién de los fluyjos
recibidos de los créditos subyacentes por (o cual el plazo de los TRD serd variable con un méximo de 30 afios.

FIX ha considerado para sus célculos y proyecciones la totalidad del mercado de transporte suburbano, asi como la participacion de
tas empresas adherentes.

Fuentes:

. Prospecto de emisidn.

= informacién de la recaudacidn y pagos a los TRD provista por el fiduciario.
= Estados Contables anuales al 31.12.2016

= Estados Contables de 8 meses al 30.09.2017

Determinacién de fas calificaciones: Manuat de procedimientos de calificacién de finanzas estructuradas registrado ante ! BCU
(disponible en www.bcu.gub.uy)

Notas: las calificaciones aplican a los témminos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emisién. El presente
mforme de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por io tanto, FIX SCR UL_RL_IGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fiich Ratings) - en adelante FIX SCR S.A. o Ia calificadora-, ha recibido los
honorarios comespondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion,

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

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o
negociar valores hegociahles o del Instrumento objseto de calificacion.

La reproduccion o distibucién total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus darechos
reservados, En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en informacién factica que recibe de los emiscres v sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A considera crefbles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable dela
informacion factica sobre la que se basa de acverdo con sus metodologias de calificacian, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacidn de fuentes independientes, en fa medida gue dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jusisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lieve a cabo la investigacion factual y
el alcance de fa verificacion por parte de tercers que se oblenga, variard deperiiendo de fa nafuraieza de la emision calificada y el
emisor, [os requisitos v préaclicas en (a jurisdicgion en que se ofrece y coloca la emision yio donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de a_informacién publica relevante, el acceso a representantes de'la administracién del emisor ¥ SUS asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros {ales como los informes de auditorfa, cartas de procedimientos acordadas,
evaluacicnes, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y ofros informes praporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emigion en particular 0 en la jurisdiccitn del emisor y
una variedad de ofros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben
enfender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por tercenos, puede asegurar que ioda la informacion en fa que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion credificia sera exacta y completa. El
amiser y sus asesares son responsables de la exactitud de [a informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA vy al mercado en los documentos de oferta y olros informes. Al emifir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores indeperxlientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademds, las calificaciones son intrinsecamente ura visién
hacia el futlro & incorporan las hipbtesis y predicoiones sobre acontecimientos que pusden suceder ¥ que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos, Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos acluales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futures o condicicnes que no se previeron en el momento an Gue se emitid o confimé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningn tipo. Una
calificacién de FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a Ia calidad crediticia de una emisién.
Esta opinidn se basa en criterics establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evaida y
adualiza en forma cantinua, Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIEICADORA
DE RIESGO S.A v ninaln individuo, o arupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacian. La calficacion sélo incorpora fos
riesaos derivados del crédito. En caso de incorporacion de ofio ipo de fesgos, como ser riesgos de predo o-de mercado, se hard
mencion especfica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no esta comprometida en la oferta o venta
de ningdn titulo, Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los
individuos kentificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero no son individualmente responsables por las opiriones vertidas en &I, 1.os individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision
ni un sustitulo de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por &l ernisor y sus agentes en relacion conia venta de
los Utulos. Las calfificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQ SA no
proporciona asesoramiento de inversion de ringtin tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninguin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cuaiquier fitulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efeciuados en relacion a los tifulos, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, ofros agentes y
oniginadores de tifulos, por las calfficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 00.000 {u ofras monedas
aplicables) por emisidn. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S:A calificard todas o algunas de las
emisiones de un emisor en parficular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garagite en particular, por una cuota
anual. La asignacién, publicadion o diseminacién de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
consfituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “expero” en
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, induyendo, pero no
excluyente, las leyes def mercado de Estados Unidos v fa “Financial Senvices and Markets Act of 2000° def Reino Unido, Debido a fa
relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion efectrérica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para ofros suscriptores de imprenta. ’ :
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