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INFORME DE COMPILACION

A los Sefiores Directores de:
EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacion del estado intermedio de situacion financiera del
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo Il al 31 de marzo de 2025 y de los correspondientes estados intermedios
del resultado integral, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el
periodo de tres meses finalizado en dicha fecha, conjuntamente con sus notas
explicativas. Dichos estados financieros intermedios constituyen afirmaciones de la
Direccién de la Sociedad, quien es responsable por la informacién contenida 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 segun lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18
del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, y se limit6 a
presentar bajo la forma de estados financieros intermedios las afirmaciones de la
Direccién, sobre la situacion patrimonial y financiera, y los resultados del Fideicomiso.

El trabajo de compilacién realizado no consistié en un examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria o una revisién limitada de los referidos estados
financieros intermedios, por lo cual no expresamos una opinibn u otro tipo de
conclusién sobre los mismos.

Dejo constancia que mi vinculacién es de Director de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Montevideo, 29 de abril de 2025.

CPA FERRERE

:

$ 250 rmsms
022825

LEONYRD OARDI
Socio
Contador Puablico
C.J.P.P.U. 78.795

CPA / Ferrere



FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO llI

Estado intermedio de situacion financiera al 3indezo de 2025

(Expresado en pesos uruguayos)

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Cesion de derechos de cobro (Nota 4)
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

ACTIVO CORRIENTE

Cesion de derechos de cobro (Nota 4)
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Efectivo y equivalentes de efectivo

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO
PATRIMONIO

TOTAL PATRIMONIO
PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Otros pasivos financieros (Nota 5)
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

PASIVO CORRIENTE

Otros pasivos financieros (Nota 5)

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

TOTAL PASIVO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

31/3/2025 31/12/2024

440.789.862 473.322.092

440.789.862 473.322.092

177.445.656 172.478.565
- 191.228
11.042 48

177.456.698 172.669.841

618.246.560 645.991.933

440.789.862 473.322.092

440.789.862  473.322.092

177.445.656 172.478.565
04241. 191.276

177.456.698 172.669.841

618.246.560 645.991.933

618.246.560 645.991.933

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.



FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO llI

Estado intermedio del resultado integral corresjsorid

al periodo de tres meses finalizado el 31 de ndez2025

(Expresado en pesos uruguayos)

OPERACIONES CONTINUADAS
Intereses ganados (Nota 6)

GASTOS OPERATIVOS
Intereses perdidos

RESULTADO OPERATIVO

RESULTADOS FINANCIEROS
INGRESOS FINANCIEROS
Diferencia de cotizacion- ganada
COSTOS FINANCIEROS
Diferencia de cotizacion- perdida

RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS

OTRO RESULTADO INTEGRAL

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO

31/3/2025 31/3/2024
6.384.281 7.667.731
(6.384.281) (7.667.731)

13.121.752 15.785.045

(13.121.752)

(15.785.045)

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.



FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO Il

Estado intermedio de flujos de efectivo correspemnig
al periodo de tres meses finalizado el 31 de mdezp025
(Expresado en pesos uruguayos)

31/3/2025 31/3/2024

1. Flujo de fondos provenientes de actividades dpesa

Resultado del ejercicio antes de impuesto a laargaas - -

Ajustes

Diferencia de cotizacién Ul pérdida no realizada 123.752 15.785.045

Diferencia de cotizacién Ul ganada no realizada 1@B.752) (15.785.045)

Intereses devengados no cobrados (206.011) (250.067)

Intereses devengados no pagados 206.011 250.067

Cambios en activos y pasivos

Deudas comerciales y otras cuentas por pagar (DEBS. (1.337.513)

Cobro por amortizacién de Capital e Intereses B%5 46.254.389

Flujo neto de actividades de operacion 47.069.798 44.916.876
2. Flujo de efectivo por actividades de financiartgen

Pago por amortizacion de Capital e Intereses (4780383 (44.891.790)

Flujo neto de actividades de financiamiento (47.868) (44.891.790)
3. Variacion en el flujo de efectivo y equivalendesefectivo 10.994 25.086
4. Saldo inicial de efectivo y equivalentes de a¥ect 48 668
5. Saldo final de efectivo y equivalentes de efectiv 11.042 25.754

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.



FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO llI

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS POR EL
PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO D¥925

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

Mediante contrato celebrado el 25 de abril de 3048 posterior modificacion el 09 de julio de 2018,
se constituyé el Fideicomiso Financiero FONDO DERANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO Il (el “Fideicomis9.

El 24 de agosto de 2018 el Banco Central del UnpgB&U) autorizo la inscripcion del Fideicomiso
en el Registro del Mercado de Valores (Comunicabi®2018/165).

A través del citado contrato la Intendencia de Muigkeo, en su calidad de administrador del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbardvtbntevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversidn (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, libre de obligaciones y gravameneggtiaidad de los flujos de fondos a percibir plor e
Fondo a partir de la fecha del citado contrato pamcepto de “Créditos”. Dichos “Créditos”
corresponden a la contribucion del 2 % de la re@eiod bruta total de cada una de las Empresas de
Transporte (CUTCSA, COETC, UCOT Y COME) provenieti¢da venta de boletos por los servicios
de transporte colectivo urbano de pasajeros, hatulos montos correspondientes a los subsidios
abonados por la Intendencia de Montevideo.

El activo del Fideicomiso esta constituido pordesechos cedidos sobre estos “Créditos”.

En garantia del cumplimiento de las obligacionassddas del Contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios de boletos que las Empresas de Toaadgenen derecho a recibir de la Intendencia de
Montevideo.

Por cuenta del Fideicomiso, EFAM emiti6 titulosréacales representativos de deuda por un valor
nominal de Ul 225.000.000 (Unidades indexadas doswzs veinticinco millones) para ser colocados
en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre salébgl,® % lineal anual, en unidades indexadas,
pagadero mensualmente.

Para el célculo de los intereses se considerarafiande 360 dias (meses de 30 dias) y los dias
efectivamente transcurridos entre cada periodombgtezacion y pago.

Segun se establece en el referido contrato dedeiéso, de los pagos mensuales que reciba el
Fiduciario correspondientes a los “Créditos”, ésé¢éendra en primer término los importes
correspondientes al pago de impuestos, tasas oibeombnes que graven al Fideicomiso, la
remuneracion del Fiduciario, la remuneracion det{g de Custodia y Pago, la remuneracion de los
servicios de la empresa calificadora de riesgoedauneracion de los servicios de la firma auditora
que realice la auditoria de los estados financidebs-ideicomiso y cualquier gasto o costo en que
deba incurrir el Fiduciario para cumplir con lasefs del Fideicomiso. Con el remanente, el Fiduxiari
procedera al pago de intereses y amortizaciongiétidos de deuda.
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El Fiduciario, EFAM, es quien administra los activdel Fideicomiso pero no adquiere ni tiene
derecho alguno sobre los “Créditos” cedidos.

El Fideicomiso se extinguira cuando haya cancetathimente las obligaciones asumidas por la
emision de titulos de deuda realizada, con un ptedmo de 30 afios.

El Fideicomiso cuenta con una calificacion anuatidgos, emitida el 10 de marzo de 2025 por una
firma independiente, sobre sus Titulos Representate Deuda en Ul (Unidades Indexadas). En ese
sentido la inversion en los Titulos de Deuda ha ealificada por CARE en Categoria AA uy, se trata

de una calificacion de grado inversor.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros intermedios idarastorizados para su emision por parte de EF
Asset Management Administradora de Fondos de lidre&A., fiduciario del Fideicomiso con fecha
29 de abril de 2025.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Normas contables aplicadas

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecuvd° de abril de 2011, establece como normas
contables adecuadas de aplicacion obligatoria panigores de valores de oferta publica por los
ejercicios iniciados a partir del 1° de enero dé20das Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Nerinternacionales de Contabilidad (International
Accounting Standard Board — IASB), traducidas ainth espafiol.

En particular, los presentes estados financier@snredios han sido preparados de acuerdo con la
NIC 34 “Informacion Financiera Intermedia” conteaieh las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), la cual es aplicable para la ljmaloion de informacion financiera a fechas
intermedias.

El Fideicomiso considera que no existen incertidwsbmateriales que puedan generar dudas
significativas sobre el supuesto de empresa enhma®e han formado la opinidn de que existen
expectativas razonables de que disponga de losstescadecuados para seguir operando en un futuro
previsible, y no menos de 12 meses después ded diel periodo sobre el cual se informa.

Los estados financieros a fechas intermedias mayiee toda la informacion y revelaciones requeridas
en los estados financieros anuales, y deben Igense con los estados financieros anuales del
Fideicomiso al 31 de diciembre de 2024.

3.1.1 Nuevas normas, interpretaciones y modificages adoptadas por el Fideicomiso

El Fideicomiso no ha adoptado de forma anticipadguma norma, interpretacion o modificacion que
haya sido emitida pero ain no se encuentre vigente.

Varias modificaciones aplican por primera vez dipdel ejercicio 2025, pero no tienen impacto en
los estados financieros de periodo intermedio.
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Nuevas normas y/o revisiones cuya aplicacion obligaia comenzo en el presente ejercicio
* Modificaciones a la NIC 21: ausencia de converthd.

La aplicacién de esta nueva norma no afecta enaf@ignificativa los presentes estados financieros
intermedios.

Normas nuevas y/o revisadas emitidas que no estaigentes a la fecha

* NIIF 18: Presentacion e informacion a revelar endstados financieros.

» NIIF 19: Subsidiarias sin obligacién publica dediertuentas: Informacion a revelar.

» Modificaciones a la NIIF 7 y NIIF 9: Clasificacignmedicion de instrumentos financieros.

* Modificaciones a la NIIF 7 y NIIF 9: Contratos giacen referencia a la electricidad
dependiente de la naturaleza.

* Mejoras anuales a las NIIF — Volumen 11: modifioaeis a NIIF 1 — Adopcion por primera
vez de las Normas Internacionales de Informacidmarigiera, NIIF 7 — Instrumentos
Financieros: Informacion a revelar, NIIF 9 — Instentos Financieros, NIIF 10 — Estados
Financieros Consolidados y NIC 7 — Estado de FldgEfectivo.

La Direccion no espera que la aplicacion de estadiffoaciones genere un impacto significativo en
los estados financieros intermedios.

3.2 Efectivo y equivalentes de efectivo

Se consideran efectivo y equivalentes de efectilmsalepdsitos en cuenta corriente y a la vista
mantenidos en instituciones financieras.

3.3 Cesion de derechos de cobro y provisién paraciobrables

Se presentan a su costo amortizado aplicando eldméte interés efectivo. El Fideicomiso no ha
constituido una provision para incobrables por @erar que no existen situaciones de incobrabilidad
gue lo ameriten.

3.4  Criterio de lo devengado y reconocimiento de gnesos

Las ganancias son reconocidas cuando se realizalasypérdidas cuando se incurren,
independientemente del momento en que se cobragamprespectivamente. Los ingresos en general
son reconocidos cuando es probable que los besge&conomicos futuros ingresen al patrimonio del
Fideicomiso como consecuencia de las transacclaveslas a cabo por el mismo.

Los costos operativos corresponden a los intesesngados correspondientes a las obligaciones
financieras.

Los resultados financieros corresponden a lasdatfiteas de cotizacion de las unidades indexadas
generadas por el mantenimiento de los activos iygapor parte del Fideicomiso.

3.5 Moneda funcional y moneda de presentacion deslestados financieros

Los estados financieros del Fideicomiso se presegnapesos uruguayos, moneda que es a la vez
funcional y de presentacion.



3.6  Activos y pasivos en monedas diferentes al pasoiguayo

Los activos y pasivos en unidades indexadas sedrarertido a pesos uruguayos utilizando el valor
de la Unidad Indexada del cierre del periodo. Liésrehcias de cambio han sido imputadas al
resultado del periodo.

3.7  Activos y pasivos en moneda funcional

Los activos y pasivos monetarios que correspondepearaciones liquidables en pesos estan
expresados a su valor nominal.

3.8 Capital

El Fideicomiso ha sido concebido para que sus @ tywpasivos coincidan en todo momento, no
presentando una cuenta de capital.

3.9 Estado de cambios en el patrimonio

No se incluye el estado de cambios en el patrimpoiano presentar movimientos en el periodo que
deban ser revelados en el mismo.

3.10 Concepto de fondos

Para la preparacion del Estado de Flujos de Efestwitilizé la definicion de fondos igual a efecti
y equivalentes de efectivo.

3.11 Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cudnEimleicomiso tiene una obligacion presente
(legal o contractual) como resultado de un sucesagwo, es probable que se deban afectar recursos
para cancelar tales obligaciones en el futuro yrissnas puedan estimarse en forma fiable.

3.12 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros del Fideitso estan compuestos por la cesién de derechos
de cobro, deudores comerciales y otras cuentabrarc@creedores comerciales y otras cuentas por
pagar, y otros pasivos financieros. El principapisito de mantener activos mas liquidos es el de
proporcionar disponibilidades financieras a el Fdmiso para hacer frente a sus necesidades
operativas. El Fideicomiso no ha contratado insémtos financieros derivados en el periodo.

EFAM emitio titulos escriturales representativosdéeida que devenga un interés del 4,0% lineal
anual, por lo tanto, estos instrumentos implicifos han sido fijados tanto para el activo como para
el pasivo actian como instrumentos de cobertuageneran un resultado para el Fideicomiso.

Cesion derechos de cobro:
Los créditos cedidos incluyen las cuotas a coblailr@endencia de Montevideo, por la cesion de los

créditos con las distintas empresas de transpohéetovo urbano de pasajeros efectuada por dicha
institucion. Se trata de créditos a plazo con é#gror lo cual se presentan a costo amortizado.



Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar,ros pasivos financieros, acreedores
comerciales y otras cuentas por pagar:

Los deudores comerciales y otras cuentas por caltras pasivos financieros, acreedores comerciales
y otras cuentas por pagar se encuentran valuadostal amortizado utilizando el método del interés
efectivo.

Los intereses sobre el capital se devengan a saalé&h 4,0% lineal anual para los titulos en Utsob
una base de 360 dias. Los intereses devengadbpeaninelo se exponen dentro de intereses perdidos.

Los titulos de deuda seran exclusivamente pagawoglcactivo fideicomitido (ver Nota 1), en las
condiciones establecidas en el prospecto del Fideso.

3.13 Uso de estimaciones

La preparacion de estados financieros a una feetexndinada requiere que el Fiduciario realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monkosdenportes reportados de activos y pasivos, la
revelacion de activos y pasivos contingentes, asioclas ganancias y pérdidas del periodo. Los
resultados reales que ocurran en el futuro pueifienir dle las estimaciones y evaluaciones realigada
por el Fiduciario.

Exposicidn en corriente y no corriente

El Fideicomiso considerd, para la determinaciéfag®rcion corriente de sus créditos y otros pasivo
financieros, una estimacion de la amortizaciorcepltal a realizarse en los siguientes doce meses,
funcion de los importes efectivamente cobradosgaisiderar el efecto de los cambios en la moneda
extranjera.

3.14 Impuestos

Por tratarse de un fideicomiso financiero con ¢osdhomogéneos se establece un tratamiento
tributario establecido para los fondos de inversi@nrados de crédito. En funcion de esto, el
Fideicomiso puede deducir la totalidad de sus pasiy al tener activos y pasivos calzados, no tiene
patrimonio fiscal positivo. Dado ademas, que lbdds fueron emitidos mediante oferta publicay los
resultados contables dan cero no existe renta fiset@ positiva y por lo tanto no corresponde
determinar un resultado por impuesto a la renta.

NOTA 4 — CESION DE DERECHOS DE COBRO

Incluyen basicamente la totalidad de los flujodaelos a percibir de la Intendencia de Montevideo
gue corresponden a la contribucion del 2 % dedaudacion bruta total de cada una de las Empresas
de Transporte (CUTCSA, COETC, UCOT y COME) provateede la venta de boletos por los
servicios de transporte colectivo urbano de passjgrde los montos correspondientes a los sulgsidio
abonados por la Intendencia de Montevideo.



Al 31 de marzo de 2025 el Fideicomiso manteniaigsientes saldos:

31/03/2025 31/12/2024
ul Equivalente en ¢ Ul Equivalente en $
Cesién de derecho de cobro Ul - capite 98.134.191 61&.02€.50¢ 104.649.937 645.585.462
Cesion de derecho de cobro Ul - intere 32.712 206.010 34.88: 215.195

98.166.90: 618.235.51¢ 104.684.82( 645.800.657

Se destaca que los créditos no tienen vencimisimo,que los mismos se iran cobrando en funcion
de la recaudacion de las empresas de transpornaurtal como establece el prospecto del
Fideicomiso. En ningun caso dicho plazo excedepagb maximo de 30 afios establecido por Ley.

Los créditos se encuentran garantizados por losidiob que las Empresas de Transporte tienen
derecho a recibir de la Intendencia de Montevie®acaso de que una empresa de transporte no aporte
la contribucién correspondiente en los plazos éstados, la Intendencia de Montevideo deducira las
contribuciones no pagadas mas las multas e inedesmora que correspondan de los montos que la
institucion tenga para abonar a dicha empresadsporte por concepto de subsidios de boletos. Los
montos retenidos de los subsidios seran pagadsatinente al patrimonio del Fideicomiso mediante
transferencia a la cuenta.

NOTA 5 — OTROS PASIVOS FINANCIEROS

Corresponden a los titulos de deuda emitidos pBidelicomiso en Ul a la orden de cada inversor,
menos los pagos realizados. El Fiduciario mantigneegistro con los datos identificatorios de los
titulares y sus modificaciones.

Al igual que lo mencionado para cuentas por colwartitulos de deuda no tienen un vencimiento
preestablecido, sino que su cancelacion depeneelasdobranzas que reciba el Fideicomiso que a
su vez dependen de la recaudacion de las empresadporte tal como se explicd anteriormente.

Los titulos de deuda devengan una tasa de intetés®6 lineal anual.

El 13 de abril de 2021 se aprob6 mediante asandiel¢igulares, otorgar seis meses de espera para el
aporte de las contribuciones de las empresasrmptee al Fideicomiso para el correspondiente pago
de los Titulos de Deuda, debiéndose retomar losiasn el mes de octubre de 2021. Los intereses
gue se generaron durante el periodo fueron caaithls y generaron a su vez intereses sobre dichos
montos hasta su cancelacion total.

Con fecha 28 de setiembre de 2021, se emitierao§itle Deuda complementarios a los efectos de
capitalizar los intereses impagos devengados cueqteriodo de espera, comprendido entre el mes
de abril de 2021 y setiembre de 2021. El mont@darisién ascendié a Ul 3.585.195.

Al 31 de marzo de 2025 el Fideicomiso manteniaiggientes saldos:

31/03/2025 31/12/2024
ul Equivalente en ¢ ul Equivalente en $
Titulos representativos de deuda Ul - capiti 98.134.191 61€.02€.50& 104.649.937 645.585.462
Titulos representativos de deuda Ul - intere 32.712 206.01C 34.88: 215.195

98.166.90: 618.235.51¢ 104.684.82(  645.800.657
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NOTA 6 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

Los saldos y transacciones mantenidos con el ingiente (Intendencia de Montevideo) son los
siguientes:

31/03/2025 31/12/2024
Ul Equivalente en Ul Equivalente en
Saldo:
Cesion de derechos de cobrc 98.16€.90< 61823551  104.684.820 645.800.657
Total 98.166.903 618.235.51¢ 104.684.820 645.800.657
31/03/2025 31/03/2024
Ul Equivalente en Ul Equivalente en
Transaccione
Ingresos operativos 1.022.306 6.384.281 1.291.860 7.667.731
Total 1.022.306 6.384.281 1.291.860 7.667.731

NOTA 7 - ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

A continuacion, se detallan los principales tipesrigésgos a los que se encuentran expuestos los
instrumentos financieros del Fideicomiso y lastma$ de gestion de estos.

Riesgo de crédito

Se define como el riesgo por pérdida financieraeqirenta el Fideicomiso si un deudor o contraparte
en un instrumento financiero no cumple con sugyablones contractuales.

El Fideicomiso no se encuentra expuesto a esgorigado que, en caso de incumplimiento por parte
de una Empresa de Transporte en la cesion de lédit€s al Fideicomiso, la Intendencia de
Montevideo deducira las contribuciones no pagadadpos montos que la Intendencia tenga que
abonar a dicha Empresa de Transporte por concepaolisidios.

Los montos retenidos de los subsidios por la Iréeoi@d de Montevideo seran pagados directamente
al patrimonio del Fideicomiso mediante transferarecia cuenta bancaria establecida en el contrato
de fideicomiso firmado.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que el Fideicomiso no pueda cumplir s obligaciones financieras a medida que
vencen.

Este riesgo no tiene incidencia en el Fideicomjaaue el pago de sus deudas depende de los Grédito
recibidos por parte de las Empresas de Transposteuales estan garantizados segun se expone en
la nota sobre Riesgo de Crédito.

Tal como se expresa en la Nota 3.13, la porciérierde se estimé en funcion de las cuotas que se
esperan cobrar tomando como base el promedio dediaigado en el periodo abril 2024 a marzo
2025.
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Tasa de interés efectva Menos de 1 mes 1-3 meses 3 meses al afio Mas de 1 afio tal To

31 de marzo de 2025 promedio ponderada

Cesion de derechos de cobro $ - Capital 14.501.140 29.147.453 133.591.053 440.789.862 618.029.508
Pasivos financieros a tasa fja en $ - Capital 4,00% (14.501.140) (29.147.453) (133.591.053) (440.789.862) (618.029.508)

Se destaca que, esta apertura se basa en unacéstioala recaudaciéon promedio esperada.

A continuacioén, se presenta un analisis de seitkidildel periodo de repago en funcion de un desvio
de la recaudacion esperada de las empresas dedri@ns

El siguiente cuadro muestra los distintos escesal@repago segun un cambio en la recaudacion
respecto a lo esperado:

Titulos en Ul
Variacion en la Periodo de repag¢
recaudacion*) en afios remanen
20% 2,91
15% 3,03
10% 3,17
5% 3,32
0% 3,49
-5% 3,67
-10% 3,88
-15% 4,10
-20% 4,36

La variacion en la recaudacion puede originarstotpar cambios en el volumen de las cobranzas
realizadas en pesos uruguayos, como en los cardbi@stizacion del peso respecto a la unidad

indexada, dado que los titulos de deuda que seleaac con dicha recaudacion estdn nominados en
unidades indexadas.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los camdndos precios de mercado, por ejemplo, en el
tipo de cambio y en las tasas de interés, afederingresos del Fideicomiso o el valor de los
instrumentos financieros que mantiene.

a) Riesgo de tipo de cambio

El Fideicomiso no esta expuesto a este tipo dgaidebido a que, si bien posee saldos en Unidades
Indexadas y en délares estadounidenses, usualmsargesicion neta es cero.
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El estado de situacion financiera al 31 de marz@Q#5 incluye los siguientes saldos en unidades
indexadas:

31 de marzo de 2025 31 de diciembre de 2024
Equivalente Equivalente
ul en ul en 9
ACTIVO
Cesion de derechos de cobro 98.166.903 618.235.51¢ 104.684.82 645.800.65
TOTAL ACTIVO 98.166.903 618.235.51¢ 104.684.820 645.800.657
PASIVO
Otros pasivos financieros 98.166.903 618.235.51¢ 104.684.82 645.800.65
TOTAL PASIVO 98.166.903 618.235.51¢ 104.684.820 645.800.657

POSICION NET# - - - -

La cotizacion de la Ul al 31 de marzo de 2025 eBa2978, en tanto la cotizacion de la Ul al 31 de
diciembre de 2024 era $ 6,1690.

b)  Riesgo de tasa de interés
El Fideicomiso no esta expuesto a este tipo dgaidebido a que sus deudas financieras devengan
intereses segun una tasa fija establecida en gh@cto del Fideicomiso y las mismas se encuentran
valuadas a costo amortizado.

Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos finaasiao difieren significativamente de sus valores
razonables.

Concepto Valor en libros Valor razonable Nivel
Cesion derechos de co 618.23£51¢ 63€.782.584 2%
Otros pasivos financier 618.235.51¢ 63€.782.584 1**

* Las cuentas por cobrar garantizan los pasivaantiieros, y por dicho motivo se encuentran
expuestas al mismo riesgo minimizando su impacterol.

** Estimado en funcion de su cotizacion segun la Bads®alores de Montevide- BVM.

NOTA 8 - GARANTIA

En caso de que una empresa de transporte no d@aobatribucion correspondiente en los plazos
establecidos, la Intendencia de Montevideo dedilasr&ontribuciones no pagadas, mas las multas e
intereses de mora que correspondan, de los moneokgnisma tenga para abonar a dicha empresa
de transporte por concepto de subsidios de boletms.montos retenidos de los subsidios seran
pagados directamente al patrimonio del Fideicomnsdiante transferencia a la cuenta. Por lo tanto,
los titulos de deuda emitidos por el FideicomismaRtiero cuentan con esta garantia.
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NOTA 9- PERMANENCIA DE LOS CRITERIOS CONTABLES

Los criterios aplicados en la valuacion de actiwpasivos, asi como también en la determinacion del
resultado del periodo terminado el 31 de marzo0®& 2son similares con los criterios aplicados en
el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024.

NOTA 10 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de marzo de 2025, no sehaiucido hechos o circunstancias que afecten
significativamente la situacion financiera, losulesdos operativos y los flujos de efectivo del
Fideicomiso.



