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[. AVISO IMPORTANTE

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCION RR-SSF 2023-646.

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 MONTEVIDEO, 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 DEL FONDO DE FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION
TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE
MONTEVIDEO | 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, PREVISTO EN EL LIBRO VI, PARTE IX, TITULO I
(ARTICULOS 338 A 343) DE LA RECOPILACION DE NORMAS DEL
MERCADO DE VALORES.

LA INFORMACION INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DEL FONDO
DE FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA 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 S.R.L. 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



SOBRE LAS CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO FINANCIERO DEL
FONDO DE FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO I, 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 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.

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 EL 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 SOLO RIESGO Y
REALIZANDO SUS PROPIAS AVERIGUACIONES Y EVALUACIONES. EL
INVERSOR HABRA DE FORMAR SU DECISION EN BASE A LA
INFORMACION QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES.

LA FECHA DE ELABORACION DE ESTE PROSPECTO ES ENERO 2024



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

Denominacion:

Fideicomitente:

Fiduciario:

Beneficiarios:

Entidad Representante:

Entidad Registrante:

Agente de Pago:

Titulos a emitirse:

Valor Nominal de cada
Titulo de Deuda:

Activo del Fideicomiso:

Garantia:

Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento
para la renovacidon tecnologica del transporte
colectivo urbano de Montevideo |

Intendencia de Montevideo (en adelante “IM”) en su
calidad de administradora del Fondo de
Financiamiento para la renovacion tecnoldgica del
transporte colectivo urbano de Montevideo

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

Titulares de los Valores

Bolsa Electronica de Valores del
(BEVSA).

Uruguay S.A.

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

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

Titulos de deuda escriturales de oferta publica

ull

Son los derechos de crédito transferidos por el Fondo
al patrimonio del Fideicomiso, por efecto resultante
del Contrato de Fideicomiso, correspondientes a la
contribucion del 1,7 % (uno con setenta centésimas
por ciento) de la recaudacion bruta total de cada una
de las Empresas de Transporte proveniente de la
venta de boletos por los servicios de transporte
colectivo urbano de pasajeros, incluidos los montos
correspondientes a los subsidios de la IdeM, asi
como las multas e intereses de mora que
correspondan aplicar.

Es la garantia establecida por los articulos 14 y 15
del Decreto N° 37.347 (en adelante, el “Decreto” o
“Decreto de la Junta Departamental”), el Reglamento
del Fondo y el Acuerdo Marco, por los cuales se
afectan los montos que la IM tenga para abonar por
concepto de la recaudacion centralizada proveniente
de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo



Importe de la Emisién:

Moneda:
Fecha de Emision:

Amortizaciones

Periodo de Gracia:

Fechas de Pago:

Tasa de Interés:

gue lo complemente o sustituya, en garantia del pago
de las contribuciones al Fondo

Ul 248.000.000
Unidades Indexadas
Una vez registrada para oferta publica en el BCU.

Luego del Periodo de Gracia, mensuales,
variables en funcion de los Créditos recibidos.
Los pagos se realizaran al valor de las Unidades
Indexadas del dia en que se haga efectivo 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 afectara a la
amortizacion de capital, cuyo detalle debera
explicitarse en cada pago

En caso que en una determinada Fecha de Pago
no se cancelen todos los intereses generados
hasta dicha Fecha de Pago, los intereses seran
capitalizados y generaran a su vez intereses
sobre dichos montos hasta su cancelacion.

Dichas capitalizaciones podran ocurrir
Unicamente en dos Fechas de Pago consecutivas.
Habiendo capitalizado intereses en dos Fechas
de Pago consecutivas, en la siguiente Fecha de
Pago seran exigibles y debera abonarse la
totalidad de los intereses generados, no siendo

posible capitalizar los intereses impagos a dicha

Fecha de Pago.

Periodo durante el cual el Fidei  comiso no recibira
pago de los Créditos y no realizara pago alguno a
los Titulares por ningun concepto. Este periodo
culminara seis meses luego de la Fecha de
Emision. Al finalizar cada mes calendario del
periodo de gracia, el Fiduciario procedera a
capitalizar los intereses generados durante dicho
mes.

El segundo Dia Habil siguiente al vigésimo quinto dia
corrido de cada mes. Las amortizaciones
comenzaran a realizarse al mes siguiente de la
finalizacion del Periodo de Gracia.

4,5% lineal anual



Vencimiento de los
Titulos de Deuda:

Calificadora de Riesgo:

Calificacién de Riesgo
Inscripcion:
Cotizacion:

Asesor Legal:

Asesor Financiero:
Ley Aplicable:

Suscripcion:

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

AA (uy)

Banco Central del Uruguay

BEVSA y/o BVM

Ferrere Abogados

CPA/Ferrere

Ley de la Republica Oriental del Uruguay

La suscripcion de los Valores se realizard en BEVSA
en dos tramos y por precio.

Tramo Competitivo:

La suscripcion de los Valores se realizara en BEVSA
el dia 7 de febrero 2024, entre la hora 10 y la hora 12
(el “Primer Dia de Suscripcién”), momento en el cual
se cerrard 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 calculard el precio promedio
ponderado que corresponderia a una adjudicacion de
una cantidad valor nominal equivalente al 90% del
Importe de la Emisién (el “Precio Promedio”).

Tramo No Competitivo:

La suscripcion de los Valores en el tramo no
competitivo se realizar4 en BEVSA el dia siguiente al
Primer Dia de Suscripcion, entre la hora 10 y la hora
14 (el “Segundo Dia de Suscripcién”), momento en el
cual se cerrara el periodo de suscripcion del tramo no
competitivo (el “Tramo No Competitivo”).

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



Adjudicacion:

El monto maximo de suscripcion 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
instituciones de Intermediacion Financieras (que
actlen 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 establecido a partir del Tramo Competitivo.

Una vez finalizado este periodo y completado el
ingreso de las ofertas se realizara la difusiéon de las
ofertas del Tramo No Competitivo en el sistema de
BEVSA.

Tramo No Competitivo:

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

El método de aceptacion y adjudicacion 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 Importe de la Emision,
se prorratearan las ofertas presentadas en el Tramo
No Competitivo para alcanzar este monto).

Tramo competitivo:

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

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

En el Tramo Competitivo las ofertas se adjudicaran a



Integracién y emision:

Comisiones y Gastos:

precios multiples, a partir de los mayores precios
ofrecidos hasta completar el 90% del Importe de la
Emision correspondiente al Tramo Competitivo o la
cantidad que complete el 100% del Importe de la
Emision.

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 Emision
correspondiente al Tramo Competitivo 0 en su caso
el 100% del Importe de la Emision, se prorratearan
las solicitudes realizadas a dicho precio.

La integracion del monto adjudicado, debera
realizarse el Dia Hébil siguiente a la fecha de cierre
del periodo de suscripcion hasta las 16 horas, fecha
en la cual se realizara la emision

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.

Seran de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso:

- cualquier impuesto, tasa o contribucion que grave
al Fideicomiso, los pagos del Fondo al
Fideicomiso, los pagos que el Fiduciario efectlue a
los Titulares, la emision 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 del Contrato de
Fideicomiso;

- la remuneracién de los servicios de la empresa
calificadora de riesgo por actualizaciones o
revisiones de la calificacion cumplidas con
posterioridad a la Fecha de Emisién;

- 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 cualquier gasto o costo en que deba
incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del
Fideicomiso.
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Asambleas de Titulares:

Modificaciones:

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

La Entidad Registrante queda expresamente
autorizada a proporcionar al Fiduciario una ndmina 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 estara autorizada a otorgar dicha
informacion con el alcance establecido en este
parrafo.

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

Las resoluciones se adoptaran por Mayoria Absoluta
de Titulares de titulos en circulacion, salvo que el
Contrato de Fideicomiso, el Documento de Emisién o
las Leyes 17.703 o 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 voto en
las Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que
tengan vinculacion directa o indirecta con el
Fiduciario.

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

La Asamblea tendra competencia para adoptar

resolucion sobre cualquier asunto contenido en el
orden del dia.
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Noémina de Titulares:

Criterios de Valuacion:

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

Titulos de Deuda, en cuanto al otorgamiento de
quitas o esperas para el pago; la reduccion o quita

del capital, intereses o cualquier monto adeudado

por Titulos de Deuda o recepcion de pagos
anticipados; la modificacion de las fechas de

pago del capital o intereses; y la modificacién de

la moneda de pago.

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

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

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

(e) 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
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nominal, mas el interés devengado a la fecha de
valuacion, en caso de que lo hubiera.

Plazo del Fideicomiso: Variable en funcion del fluyj o de fondos cedido, no
pudiendo exceder el plazo maximo legal de 30
afnos.

Objeto 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 bienes
fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

Los fondos que se obtengan por la colocacién 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
siguiente, seran transferidos al Fideicomitente como
contraprestacion por dicha transferencia. Dichos
fondos deberan ser transferidos al Fideicomitente
dentro del Dia Habil siguiente de recibidos por parte
del Fiduciario, a la cuenta del Fondo en el Banco de
la Republica Oriental del Uruguay.

Causales de extincion: El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la
cancelacion en forma total de los Titulos de Deuda
emitidos por el Fiduciario y las demas obligaciones
derivadas de este Contrato. En ningun caso dicho
plazo excedera el plazo méximo de 30 afos
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.

Sector de actividad

del que proviene el riesgo

de pago del valor: TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO (H 49-53)
RESUMEN DE LOS CONTRATOS DE LA EMISION:

CONTRATO DE FIDEICOMISO

Por el contrato se constituye un Fideicomiso denominado “Fideicomiso
Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacién tecnoldgica del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo 17, 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 que en él se establecen.
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El Fideicomitente, en su calidad de administrador del Fondo, cede y transfiere al
Fiduciario, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los flujos de fondos
correspondiente a los Créditos a percibir por el Fondo que se comenzaran a
pagar una vez concluido el Periodo de Gracia. Los Créditos (1,7% 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 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
Fideicomitente.

Los fondos que se obtengan por la colocacién 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 siguiente, seran transferidos
al Fideicomitente como contraprestaciéon por dicha transferencia. Dichos fondos
deberan ser transferidos al Fideicomitente dentro del Dia Habil siguiente de
recibidos por parte del Fiduciario, a la cuenta del Fondo en el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay.

El patrimonio fideicomitido constituird Unica y exclusiva garantia y mecanismo de
pago de los Valores. En ningan 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.

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

El Fideicomiso se mantendrd vigente y valido hasta la cancelacion en forma total
de los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y las demas obligaciones
derivadas de este Contrato. En ningun caso dicho plazo excedera 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.

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 designacién, sujeto a las condiciones previstas en el presente
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Contrato y asume la representacion de los 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 Contrato de 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 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 Contrato de Entidad Representante.

La Entidad Representante podréa realizar, en nombre y representacion de los
Titulares, los siguientes actos: (a) solicitar informacion 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 o, 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 de Entidad Representante;
(e) solicitar cualquier tipo de informacion a la Entidad Registrante (segun este
término se define en el Contrato de Fideicomiso) relacionada con la presente
emision.

Desde ya los Titulares y el Emisor exoneran de responsabilidad a la Entidad
Representante por los resultados de su gestion, asi como por la realizacion de
cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Titulares, salvo los
casos de dolo o culpa grave.

La Entidad Representante podra consultar con sus asesores cualquier medida a
tomar al amparo del Contrato de Entidad Representante, y el informe de tales
asesores sera suficiente respaldo de la decision que pueda tomar la Entidad
Representante 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 del
Fideicomiso, de los Valores, ni de sus garantias, ni de los créditos cedidos al
Fideicomiso. La Entidad Representante no estara obligada a cumplir ninguna
instruccién, orden o resolucion de los Titulares, conforme a lo dispuesto en el
Contrato de Entidad Representante si no se le adelantan los fondos o se le
proporcionan las garantias suficientes para cubrir todos los gastos, tributos y
responsabilidades que deba asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los
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pagos que efectle el Emisor y sin perjuicio de la obligacion de éste de cubrirlos
en su totalidad.

La Entidad Representante actuando a nombre propio y en representacion de los
Titulares y sin requerir permiso ni autorizacion de los Titulares podra en cualquier
momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al 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 proteccion adicional a los Titulares; (b) aclarar cualquier
ambiguedad o disposicion dudosa contenida en el Contrato de Entidad
Representante, sus modificaciones o en los Valores; (c) modificar cualquier
disposicion del Contrato de Entidad Representante de caracter formal o técnico
que, a su juicio, no resulte perjudicial para los intereses de los Titulares o para
corregir un error manifiesto. Toda modificacién deberda ser inmediatamente
comunicada a las bolsas de valores en las cuales los Valores coticen, al BCU de
acuerdo a la normativa correspondiente y a los Titulares en el domicilio declarado
por cada Titular ante la entidad registrante.

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
gue 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 transfirié al Fiduciario en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, los Créditos que cuentan con la correspondiente Garantia, con la
finalidad de obtener financiamiento para las Empresas de Transporte
beneficiarias del Fondo.

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

2. FUNCION DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario actia en la presente operacién 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 ningin momento al patrimonio
del Fiduciario, permaneciendo siempre en el patrimonio del Fideicomiso.
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La actuacion del Fiduciario se limita a la administracion y ejercicio de los
derechos derivados de los activos del Fideicomiso y al pago de los Titulos de
Deuda, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas en el Contrato de
Fideicomiso. El Fiduciario no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a
los Titulares por el pago de los Titulos de Deuda, los Créditos o la Garantia.

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

3. FUNCION DEL AGENTE DE PAGO Y DE LA ENTIDAD REPRE SENTANTE

EF ASSET MANAGEMENT AFISA (EFAM) fue designado en el Contrato de
Fideicomiso como Agente de Pago de la operacion. En dicha calidad EFAM sera
el encargado de conservar en depdésito y custodia en la Cuenta, los fondos que
reciba derivados de los Créditos, y de realizar los pagos a los Titulares en cada
Fecha de Pago de los Titulos de Deuda, de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso. 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 la Cuenta con dicho fin.

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

4. LOS CREDITOS TRANSFERIDOS AL PATRIMONIO DEL FIDE ICOMISO

Los Créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso
corresponden al 1,7% de la recaudacion bruta total de las Empresas de
Transporte, incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan aplicar
a percibir por el Fondo que se comenzaran a pagar una vez concluido el Periodo
de Gracia.

La obligacion 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 encuentran obligadas a realizar la contribucion al Fondo, todas las Empresas
de Transporte que participen inicialmente en el Fondo y tengan actualmente el
permiso o la concesion respectiva de parte de la IM para la explotacion de los
servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, y todas aquellas que
obtengan en el futuro alguno de los permisos de las empresas que participan
inicialmente en el Fondo, las cuales deberdn aportar por la recaudacion
correspondiente a dichos permisos. Las Empresas de Transporte que participan
inicialmente en el Fondo y que se encuentran obligadas a realizar la contribucion
son CUTCSA, COETC, UCOT y COME. En el caso de estas empresas, estan
gravados todos los permisos que explotan actualmente asi como todos los que
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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 totales del sistema, en todo momento no podra ser 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.

Asimismo, la ldeM se comprometi6 a que en caso que sea necesario 0
conveniente modificar alguno de los permisos ya existentes, tomaré en cuenta la
participacion de las empresas de transporte en el mercado, de forma de no
afectar sustancialmente el porcentaje que representen las contribuciones
vertidas por las empresas que participan inicialmente en el Fondo en el total de
ingresos del sistema al momento de la emision por parte del fideicomiso.

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

Durante el Periodo de Gracia el Fideicomiso no recibira pagos de los Créditos y
no realizard pago alguno a los Titulares, por ningln concepto.

5. EL FIDEICOMISO STM COMO GARANTIA DE LOS CREDITOS

En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribucion
correspondiente en los plazos establecidos, la Intendencia de Montevideo
procedera a aplicar el mecanismo de garantia establecido en los Articulos 14° y
15° del Decreto de la Junta Departamental N° 37.347 y en el Reglamento,
deduciendo las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e
intereses de mora que correspondan, de los montos que la Intendencia de
Montevideo tenga para abonar a dicha empresa por concepto de la recaudacion
centralizada proveniente de la utilizacién de la tarjeta STM u otro mecanismo que
lo complemente o sustituya. A tales efectos la Intendencia de Montevideo
notificara al fiduciario del Fideicomiso STM de la constitucién de dicha garantia.

Los montos retenidos del Fideicomiso STM, seran pagados directamente al
patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la Cuenta.

A continuacion, se incluye un cuadro con la serie total de ingresos de las
empresas participantes derivados del Fideicomiso STM en los ultimos tres afios
(2020 — 2022):

Mes Ingresos STM Cot. Ul Ingresos STM
pesos corrientes promedio mes Ul
Ene-20 251.244.661 4,37 57.524.267
Feb-20 263.512.079 4,40 59.896.948
Mar-20 208.840.998 4,47 46.749.966
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Abr-20 87.567.169 4,51 19.430.470
May-20 123.257.943 4,58 26.926.230
Jun-20 164.571.104 4,64 35.432.427
Jul-20 197.452.897 4,66 42.348.561
Ago-20 204.232.756 4,67 43.707.171
set-20 221.178.634 4,70 47.075.577
Oct-20 236.686.123 4,73 50.077.258
Nov-20 225.334.877 4,76 47.384.056
Dic-20 197.964.173 4,78 41.432.575
Ene-21 191.840.480 4,78 40.106.033
Feb-21 210.249.590 4,80 43.759.866
Mar-21 260.260.550 4,87 53.466.488
Abr-21 199.122.840 4,90 40.600.801
May-21 223.323.688 4,93 45.272.617
Jun-21 245.462.553 4,96 49.520.899
Jul-21 290.343.918 4,98 58.261.121
Ago-21 311.875.114 5,01 62.200.220
set-21 331.807.639 5,05 65.756.090
Oct-21 346.517.401 5,08 68.188.532
Nov-21 347.096.677 512 67.847.313
Dic-21 353.123.653 515 68.512.812
Ene-22 248.463.757 5,16 48.143.734
Feb-22 278.376.080 5,19 53.637.452
Mar-22 389.080.642 5,28 73.737.989
Abr-22 363.655.846 5,35 68.009.157
May-22 397.927.788 5,39 73.761.493
Jun-22 425.059.778 5,42 78.411.389
Jul-22 388.791.736 5,45 71.357.108
Ago-22 438.551.228 5,48 79.966.026
set-22 417.753.755 5,53 75.579.575
Oct-22 434.543.986 5,57 77.965.726
Nov-22 434.549.603 5,61 77.495.139
Dic-22 424.714.509 5,61 75.711.736
TOTAL 2020 2.381.843.413 - 517.985.506
TOTAL 2021 3.311.024.104 - 663.492.792
TOTAL 2022 4.641.468.708 - 853.776.527

Cabe destacar que a partir del mes de setiembre del afio 2020, se incorporaron
al sistema del Fideicomiso STM las lineas metropolitanas y departamentales que
operan dentro del Area Metropolitana de Montevideo.

A efectos de visualizar la evolucion de la recaudacion proveniente del
Fideicomiso STM y la a recuperacion que estos ingresos muestran en el 2022
respecto a la caida registrada por efecto de la crisis sanitaria del COVID - 19, se
presentan a continuacion el siguiente gréafico de la evolucion mensual.
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El objetivo del Fideicomiso STM es la administracion y custodia de los ingresos
recibidos por los créditos, partidas y fondos que transfiera el fideicomitente; y la
transferencia de dichos fondos a las empresas concesionarias de permisos para
el transporte publico de pasajeros y los adherentes al STM. Contempla al
transporte urbano, regulado por la Intendencia de Montevideo, y al resto de
lineas metropolitanas y departamentales que operan dentro del Area

Metropolitana de Montevideo que son reguladas tanto por el MTOP como por la
Intendencia de Canelones.

Las partes intervinientes del contrato del Fideicomiso STM son las siguientes:

Fideicomiso STM: funcionamiento y partes intervinie ntes

Contrato de cobranza vy

administracion de Créditos Fldelcom't?nte
(Intendencia de

Montevideo)

Agentes de Ordena

transferencia
cobranza a empresas

Empresas
concesionarias
(adheridas a STM)

Fideicomiso STM

Fiduciario Transf’erfancm
de Créditos a

cuentas

Transferencia de  Créditos
netos de comisiones (RENEFISA)

Los créditos transferidos al Fideicomiso son los ingresos provenientes del
sistema de pre-pago y post-pago realizados por los usuarios de las Tarjetas
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STM, incluido el ingreso por entrega de la Tarjeta STM o del instrumento que la
sustituya a futuro, transferidos por el fideicomitente.

El Fiduciario del Fideicomiso STM recibira los fondos correspondientes a los
créditos de parte de los agentes de cobranza deducidas las comisiones en caso
de corresponder, y mantendra los mismos en custodia en la cuenta del
fideicomiso STM.

Con los fondos depositados en la Cuenta, el Fiduciario procedera a ordenar las
transferencias de fondos a las empresas concesionarias y a los adherentes al
STM por los importes que sean instruidos por el Fideicomitente. El Fiduciario
procedera a realizar dichas transferencias siempre y cuando existan fondos
suficientes en la cuenta. En casos que no existan fondos suficientes lo notificara
al Fideicomitente.

En la operativa habitual, dichos pagos por concepto de sumas de dinero
derivadas de la recaudacion bruta total de las Empresas de Transporte
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros se realizan, por parte del fiduciario del Fideicomiso STM,
todos los dias héabiles.

Una vez activada la garantia, los montos del Fideicomiso STM, seran pagados
directamente al patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la Cuenta
hasta cancelar los montos adeudados.

6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMIS O

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

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

De acuerdo a lo establecido en el Decreto, la IdeM 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.

8. LA EMISION DE LOS TiTULOS DE DEUDA

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

Los Titulos de Deuda son valores escriturales emitidos por el Fiduciario en

beneficio de los Titulares, que otorgan los derechos de créditos representados
en los mismos.
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El Fiduciario pagara 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.

A partir del Periodo de Gracia, los Titulos de Deuda, seran amortizados en forma
mensual y variable en funcién 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 respectivamente en Pesos Uruguayos de acuerdo al
valor de la Ul de la Fecha de Pago.

10.PAGOS A LOS TITULARES

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

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

Los pagos correspondientes a las Empresas de Transporte deben ser realizados
dentro de los 25 dias corridos del cierre de cada mes, y en caso que alguna o
algunas Empresas de Transporte no paguen su contribucion, la IdeM notificara
al fiduciario que administra el Fideicomiso STM para que abone las sumas
descontadas al cesionario o beneficiario de los activos del Fondo, en la misma
forma en que debieron ser abonadas las contribuciones no pagadas por

dicha empresa

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

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

Seran con cargo al Patrimonio Fideicomitido el pago de todos los impuestos,
tasas o contribuciones que graven el presente Fideicomiso 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
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administracion del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del
Sistema Financiero.

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

A los efectos de emitir el resguardo por la retencién 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 ningun 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.

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 trata de
instrumentos que presentan un escaso riesgo de inversion, ya que evidencian un
muy buen desempefio y adecuada capacidad de pago.

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

14.COTIZACION

Los Titulos de Deuda cotizardn en BEVSA y/o BVM.
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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.

BVM 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 BVM NO
REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION
DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO.
BVM 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.

15.EXTINCION DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso se extinguira 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 demés obligaciones del Fideicomitente y del Fiduciario
derivadas del Contrato de Fideicomiso, dentro del plazo maximo legal de 30
anos.

IV. OBJETIVO DE LA EMISION

El Decreto cre6 el Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnoldgica del
transporte colectivo urbano de Montevideo, financiado con las contribuciones
gue realicen las Empresas de Transporte, con el objetivo de:

I) incorporar 6mnibus 100% eléctricos a las empresas operadoras del sistema de
transporte;

II) incorporar infraestructuras o sistemas tecnoldgicos que permitan mejorar la
calidad y eficiencia en la prestacion de los servicios de transporte;

lll) cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender los
objetivos anteriores.

La IdeM como administradora del Fondo, procedi6é a ceder al Fiduciario, en su
calidad de fiduciario del Fideicomiso, el flujo de fondos derivado de las
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contribuciones que las Empresas de Transporte 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 emision, al cumplimiento por
parte de las Empresas de Transporte de los referidos objetivos.

V. EL SECTOR TRANSPORTE COLECTIVO DE PASAJEROS EN
MONTEVIDEO

El transporte colectivo de pasajeros en el Departamento de Montevideo esti
estrictamente regulado por la IdeM en todos sus aspectos, tanto operativos
(lineas y frecuencias), como econdmicos (tarifa).

Se trata de un servicio prestado en caracter de concesion, a través del
otorgamiento de permisos por parte de la IdeM.

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

Actualmente prestan el servicio CUTCSA, COME, UCOT y COETC, las dos
primeras bajo la forma juridica de sociedades an6nimas y las restantes como
cooperativas.

A modo de referencia, en el afio 2022, el sistema emitié 208 millones de boletos
homogéneos, alcanzando ingresos - excluyendo los provenientes de los boletos
gratuitos - por un total de $ 8.335 millones, equivalentes a Ul 1.535 millones.

Respecto a la evolucién de la cantidad de boletos emitidos y de los ingresos de
las empresas participantes, se destaca la recuperacion registrada en los afios
2022 y 2021 luego del impacto provocado por la crisis del COVID-19.

En ese sentido, en el afio 2020 la caida en la cantidad de boletos emitidos
respecto al 2019 fue de un 37,4%. En el afio 2021 se registré un crecimiento de
un 5,72% respecto al 2020, y en el afio 2022 el crecimiento fue de 23,2%. A
efectos de visualizar la recuperacion registrada, cabe destacar que la cantidad
de boletos emitidos en el afio 2022 alcanzé el 81,5% de la cantidad registrada
en el afio 2019.
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Fuente: en base a datos de la Intendencia de Montevideo

Cantidad de Boletos emitidos Transporte Urbano

(en millones de boletos)
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La empresa del sector que cuenta con mayor participacion es CUTCSA, la cual
en el 2022 representd un 65% del total de ingresos. En segundo lugar se
encuentra COETC, con un 15%, seguida de UCOT y COME con una
participacion de 11% y 9% respectivamente.

Participacion en los ingresos totales

1995 2000 2004 2009 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[GlVANG ST G2,80% | 61,80% | 61,70% | 62,10% | 65,80% | 65,40% | 65,05% | 64,90% | 65,37% | 64,50% | 64,58%

COETC 12,70% | 12,80% | 12,60% | 12,40% | 13,20% | 14,80% | 14,69% | 14,77% | 14,58% | 14,96% | 15,07%

UcoT 9,10% | 9,60% | 9,50% | 9,40% | 9,60% | 10,70% | 10,93% | 10,98% | 10,83% | 11,31% | 11,11%

COME 8,10% | 8,30% | 8,40% | 8,40% | 9,10% [ 9,10% | 9,32% | 9,35% | 9,21% | 9,23% | 9,24%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: en base a datos de la Intendencia de Montevideo

VI. LA RECAUDACION DEL SECTOR

Composicién de los ingresos del fondo que perciben las empresas
participantes:

Los ingresos que perciben las empresas participantes por venta de boletos
provienen de la recaudacion directa en plataforma (boletos que pagan los
usuarios), del producido de la utilizacion de las recargas realizadas en las tarjetas
STM (pagada por los usuarios y administrada por el Fideicomiso STM) y de los
subsidios que perciben de la Intendencia de Montevideo (Jubilados y
Pensionistas, Estudiantes, Tarifa, Usuario Frecuente).

Evolucion de la recaudacion de las empresas partici pantes:

La recaudacion total de las empresas participantes medida en pesos uruguayos
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corrientes al afio -excluyendo los boletos gratuitos -, en los dltimos 10 afios
mostré un incremento promedio de un 5,9 % y en los ultimos 5 afios de 5,7%.
Sin embargo, tal como se muestra en el gréfico siguiente, la recaudacién medida
en Unidades Indexadas, mostrd una caida promedio del orden del 1,8% anual
en los ultimos 10 afios, mientras que si se considera un periodo de 5 afios la
caida es del 2,5%.

En lo que respecta a la cantidad de boletos homogéneos emitidos, en los Ultimos
10 afios disminuyé en promedio un 2,12% anual, mientras que, en los ultimos 5
afos, la caida fue del orden del 1,83% anual.

(GitEzds Ingresos Totales Variacion de Variacion de Variacion de
Boletos n s
boletos ingresos en pesos | ingresos en Ul

m Millones de pesos Millones de Ul
225

2003 2.959 2.318

2004 231 3.266 2.337 2,71% 10,37% 0,82%

2005 237 3.560 2.426 2,64% 8,99% 3,80%

2006 239 3.821 2.452 0,72% 7,34% 1,10%

2007 254 3.798 2.262 6,40% -0,62% -7,78%
2008 279 3.797 2.096 9,72% -0,01% -7,31%
2009 280 4.258 2.187 0,32% 12,12% 4,32%

2010 286 4.687 2.260 2,20% 10,09% 3,35%

2011 277 4.946 2.210 -3,21% 5,52% -2,22%
2012 291 5.108 2,111 4,90% 3,26% -4,48%
2013 294 5.157 1.961 1,04% 0,97% -7,08%
2014 290 5.844 2.042 -1,23% 13,32% 4,11%

2015 282 6.448 2.076 -2,71% 10,32% 1,67%

2016 268 6.812 1.998 -5,05% 5,65% -3,76%
2017 257 7.161 1.974 -4,10% 5,13% -1,21%
2018 249 7.542 1.934 -3,04% 5,33% -1,99%
2019 255 8.228 1.958 2,40% 9,09% 1,20%

2020 160 6.454 1.403 -37,38% -21,56% -28,34%
2021 169 6.640 1.332 5,72% 2,89% -5,01%
2022 208 8.335 1.535 23,17% 25,53% 15,21%

Fuente: en base a datos de la Intendencia de Montevideo

Los datos anteriores incluyen el impacto en el sector de la crisis generada por el
COVID - 19.

Como fue comentado anteriormente, en el afio 2020 la caida en la cantidad de
boletos emitidos respecto al 2019 fue de un 37,4% recuperédndose en los afios
2021 y 2022 hasta alcanzar un nivel equivalente al 81,5% del registro del afio
2019 (208 millones vs 255 millones de boletos emitidos).

Respecto a los ingresos y su evolucion en los afios 2020, 2021 y 2022, medidos
en pesos uruguayos corrientes, en el afio 2020 la caida respecto al afio 2019 fue
de 21,6%. En el afio 2021 se registrd un incremento de un 2,9% y en el afio 2022
el crecimiento respecto al afio anterior fue de 25,5%. Medidos en unidades
indexadas, en el afio 2020 la caida en los ingresos respecto al afio 2019 fue de
28,3%, y en el afio 2021 respecto al afio 2020 fue de 5,0%. En el afio 2022 se
registré un crecimiento respecto al afio 2021 de 15,2%. Teniendo en cuenta lo
anterior, la recaudacion medida en unidades indexadas en el afio 2022 alcanzé
el 78% de la recaudacion registrada en el afio 2019.
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Evolucion de ingresos Transporte Urbano
(en millones de pesos uruguayos corrientes)
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Fuente: en base a datos de la Intendencia de Montevideo

Evolucién de ingresos Transporte Urbano
(en millones de Ul)
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Fuente: en base a datos de la Intendencia de Montevideo

Composicién de la recaudacion: evolucién

De acuerdo con los datos proporcionados por la Intendencia de Montevideo,
tomando como referencia el afio 2022, del total de los ingresos incluidos en el
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Fondo que perciben las empresas participantes, el 80,9% proviene de la
recaudacion (pago de boletos que realizan los usuarios), el 17,6% de los
subsidios de la Intendencia de Montevideo, y el 1,5% restante de los ingresos
percibidos por concepto de abonos institucionales y pases organismos.

Cabe destacar que producto de la crisis sanitaria y en virtud de la caida en la
recaudacion de las empresas, la proporcion de subsidios sobre el total de los
ingresos se incrementd desde el afio 2020, alcanzando el 26,1%, desde el 15,7%
registrado en el afio 2019.

En el siguiente cuadro se detalla la evoluciébn de la composicion de la
recaudacion de las empresas participantes en los Ultimos 10 afios (2013 — 2022)
en Unidades Indexadas y en porcentaje sobre el total.

Afio Unidad Recaudacion Abc?nos Pages Subsidios Total
plataforma Institucionales Organismos
2013 Unidades Indexadas 1.784.044.583 24.897.715 8.023.308  144.419.949 1.961.385.554
2014 Unidades Indexadas 1.849.683.968 24.655.496 7.731.228  159.848.646 2.041.919.338
2015 Unidades Indexadas 1.830.218.223 24.661.627 6.571.883 214.578.770  2.076.030.503
2016 Unidades Indexadas 1.778.880.011 26.576.544 5.888.094 186.645.965 1.997.990.615
2017 Unidades Indexadas 1.784.102.223 36.438.377 8.928.466  144.263.844 1.973.732.910
2018 Unidades Indexadas 1.642.085.481 29.582.392 9.115.756  253.643.673 1.934.427.301
2019 Unidades Indexadas 1.618.848.442 23.612.858 8.780.706  306.445.521 1.957.687.527
2020 Unidades Indexadas 1.019.256.836 12.084.097 5.352.158  366.099.185 1.402.792.277
2021 Unidades Indexadas 1.039.661.814 9.879.445 8.840.590  274.080.580 1.332.462.429
2022 Unidades Indexadas 1.241.946.534 10.841.599 11.782.947  270.510.172 1.535.081.252
Afo Unidad Recaudacion _Abqnos Pas_es Subsidios Total
plataforma Institucionales Organismos

2013 % 91,0% 1,3% 0,4% 7,4% 100,00%
2014 % 90,6% 1,2% 0,4% 7,8% 100,00%
2015 % 88,2% 1,2% 0,3% 10,3% 100,00%
2016 % 89,0% 1,3% 0,3% 9,3% 100,00%
2017 % 90,4% 1,8% 0,5% 7,3% 100,00%
2018 % 84,9% 1,5% 0,5% 13,1% 100,00%
2019 % 82,7% 1,2% 0,4% 15,7% 100,00%
2020 % 72,7% 0,9% 0,4% 26,1% 100,00%
2021 % 78,0% 0,7% 0,7% 20,6% 100,00%
2022 % 80,9% 0,7% 0,8% 17,6% 100,00%

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.

El analisis realizado toma como referencia el monto de emisién de Ul 248 MM
(aproximadamente USD 38,01 MM).

A efectos de definir la participacion de mercado de las empresas intervinientes,
se considero el periodo comprendido entre Setiembre/2021 a Agosto/2022. El
1,7% de la recaudacion mensual de las empresas mencionadas en el apartado
anterior se destinara al pago de capital mas intereses.

Dentro de los egresos se consideraron los siguientes gastos: administracion,

agente de custodia y pago, entidad representante, auditoria externa, calificacién
de riesgo y estructuracion juridica y financiera del producto, entre otros.
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En el escenario base los ingresos se proyectaron a partir de la recaudacion en
Unidades Indexadas correspondiente al afio 2022, considerando la
estacionalidad en la recaudacion dentro de ese afio. Cabe destacar que producto
de la crisis del COVID — 19, la recaudacion de las empresas participantes
experimentd una caida significativa en el afio 2020, recuperandose parcialmente
en el aflo 2021 y 2022 tal como fue comentado en apartados anteriores.

En ese sentido, se proyecta un incremento de la recaudacion medida en
Unidades Indexadas, hasta alcanzar el 90% de la recaudacion del afio 2019 en
el afo 2023. Esto quiere decir que el escenario base propuesto supone una
afectacion estructural de la venta de boletos y de la recaudacion respecto al nivel
observado en el afo previo a la crisis del COVID - 19 que se mantiene durante
el plazo remanente hasta el repago de los titulos.

Teniendo en cuenta lo anterior, el periodo de repago estimado en el escenario
base es de 11 afios y 11 meses.

Millones de boletos Variacién respecto al

Recaudacion en Ul

vendidos 2019
1.566.150.021 13 11 204,06 80%
1.664.034.398 12 10 216,81 85%
1.761.918.774 11 11 229,56 90%
1.859.803.150 11 1 242,32 95%
1.957.687.527 10 5 255,07 100%

A efectos de visualizar distintos escenarios, el siguiente cuadro muestra el
repago en afos de los Titulos de Deuda segun un cambio en la variacion en la
recaudacion prevista en el escenario base.

Como puede apreciarse, en un escenario adverso en el cual la recaudaciéon a
partir del aflo 2023 permanece en un nivel de 80% respecto a la recaudacion del
afio 2019 hasta la finalizacién del periodo de repago (afectacion estructural), el
periodo de repago aumenta hasta 13 afios y 11 meses.

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

VIIl.  CAMBIOS EN EL SISTEMA DE TRANSPORTE
En los dltimos afios, los principales cambios que se produjeron en el actual
sistema de transporte son la implantacién del Sistema de Transporte
Metropolitano (STM), el Plan de Movilidad Urbana (dentro del cual se encuentra

el desarrollo del STM) y los beneficios de usuario frecuente y Boleto ABC. Todos
se encuentran en curso actualmente.

1. SISTEMA DE TRANSPORTE METROPOLITANO

El STM esta orientado a mejorar la movilidad de los ciudadanos, incluye a la
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totalidad de las empresas de transporte y busca la integracion de todo el sistema
de transporte publico en un sistema comun.

El primer cambio que se produjo en el sistema fue la utilizacion de la tarjeta
electrénica STM para abonar los viajes. Las Tarjetas STM son requeridas para
realizar viajes multitramo (de 1 hora o 2 horas), asi como el pago de una tarifa
maés econdmica (esto incluye gratuidades, boletos subsidiados o tarifas normales
a precio menor). Actualmente existe el sistema de tarjeta electronica con recarga,
habilitado para cualquier tipo de usuario. Asimismo, se ha incorporado también
el sistema pospago, mediante el cual lo usuarios de las tarjetas STM comdn o
jubilado pueden realizar viajes en los 6mnibus urbanos efectuando el pago con
posterioridad a través del débito automatico de la tarjeta de crédito.

Cabe mencionar que cada unidad de transporte cuenta con un sistema de control
satelital GPS que permite su seguimiento en tiempo real.

Los beneficios de este sistema incluyen la disminucién del efectivo a bordo de
los 6mnibus, dar mayor dinamica en la oferta del servicio, mejorar la fiscalizacion
en el cumplimiento de horarios, tener un mejor control de los boletos subsidiados
por la IM, permitir la creacion de nuevos tipos de viaje y obtener nuevos datos
reales del sistema, de forma de mejorar recorridos y frecuencias existentes.

2. PLAN DE MOVILIDAD URBANA

El segundo cambio importante es la implantacion del Plan de Movilidad Urbana,
gue busca mejorar la eficiencia del sistema de transporte colectivo de pasajeros.

El plan de movilidad es un instrumento de planificacion derivado del Plan
Montevideo. Por lo tanto, recoge las directrices generales establecidas en cuanto
a vialidad y transporte siendo un elemento de estructuracion territorial junto con
lo propuesta en el Plan Montevideo.

La movilidad es concebida como un sistema estructurador del territorio e incluye
recomendaciones generales referidas a cada uno de sus componentes: Sistema
de Transporte Metropolitano (STM), transporte activo, transporte vehicular
privado, transporte de cargas, seguridad vial, componentes intangibles del
Sistema, y otros modos de transporte (ferroviario, fluvial).

Los objetivos generales del plan son:

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

[I. Optimizar y democratizar los medios de transporte, a través del
mejoramiento de la accesibilidad y conectividad de estructuras y sistemas
territoriales, contribuyendo al desarrollo urbano y social.

[ll. 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.
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3. MEJORA EN LA CALIDAD DEL SISTEMA DE TRANSPORTE DE
PASAJEROS DE MONTEVIDEO

El Sistema de Transporte de Pasajeros de Montevideo tiene una agenda
orientada a profundizar los avances generados recientemente en lo que respecta
a la calidad del servicio que presta a los usuarios.

En ese sentido, en estos Ultimos afios se produjeron algunos avances
significativos, entre los que se destacan:

« Aumento de las posibilidades de utilizar el mecanismo de pospago,
mediante la asociacion de la tarjeta STM a las cajas de ahorro del BROU.

* Masificacion del uso de la tarjeta STM para el pago de los viajes.

* Mejora en la higiene de las unidades mediante la creacion de un estandar
de calidad con parametros medibles y controlables .

» Puesta en marcha de la aplicacion “Como Ir” que muestra a los usuarios
la ubicacion de las lineas en tiempo real.

« Ampliacién de la cobertura del sistema a través de la modificacion del
recorrido de algunas lineas.

En octubre del afio 2019 la Intendencia de Montevideo emitidé la resolucion
4787/19 en la cual se define un nuevo estandar que deben cumplir las unidades
gue se incorporen al Sistema de Transporte.

Especificamente, el nuevo estandar establece que los vehiculos que se
incorporen deben contar con determinadas caracteristicas que permitan mejorar
sustancialmente la accesibilidad, el confort y las emisiones al ambiente. Entre
estas caracteristicas, se destacan:

» Pisos bajos sin escalones para mejorar la accesibilidad

« Aire acondicionado

* Motorizacion Euro 5, hibrida o eléctrica para disminuir el impacto
ambiental de las emisiones.

4. EL FONDO DE FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION
TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE

En linea con los cambios observados en los Ultimos afios en el sector impulsados
por la Intendencia de Montevideo, el objetivo de la creacion del Fondo de
Financiamiento para la renovacion tecnoldgica del transporte colectivo urbano
de Montevideo, financiado con las contribuciones que realicen las empresas
participantes, es la incorporacion de unidades, infraestructuras o sistemas
tecnolégicos que se adecuen a los estandares mencionados en el apartado
anterior.

Especificamente, los fondos que se obtengan como resultado de la presente

emisién de Ul 248 MM (aproximadamente USD 38,01 MM) se prevén destinar a
la incorporacion de al menos 80 unidades eléctricas a distribuir entre las
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empresas participantes del Fondo, méas la infraestructura de carga
correspondiente. Esta inversién implicara entonces triplicar la cantidad de
unidades eléctricas destinadas a la prestacion del servicio de transporte urbano.
Asimismo, se prevé destinar parte de los fondos obtenidos a la sustitucion del
equipamiento tecnoldgico a bordo para consolidar las funcionalidades actuales y
agregar otras de forma tal que permitan:

* Flexibilizar las modalidades de pago, productos, asi como le ingreso al
sistema.

* Brindar herramientas para mejorar la convivencia y seguridad de los
usuarios y trabajadores dentro de las unidades

» Establecer nuevos indicadores de calidad.

» Busqueda de mayor accesibilidad

* Regular el sistema de transporte en tiempo real, buscando eficiencias en
las inversiones de transporte, asi como la oferta horaria para usuarios.

» Mejorar la calidad y el acceso a la informacion de los usuarios

* Reducir la utilizacion de papel para la impresion de boletos.

Este recambio tecnolégico deberd estar operativo en el afio 2024. Las
inversiones anteriores complementaran el proceso de incorporacion de
tecnologia a bordo prevista para este afio que permitird el monitoreo de carriles
“solo bus”, el conteo de pasajeros en tiempo real y la adquisicion de cadmaras
CCTV.

Adquisicion de émnibus eléctricos: requisitos y exi gencias

Los requisitos para los émnibus eléctricos seran similares a los exigidos en la
primera compra. A continuacion, se presentan las principales exigencias:

Requisitos para fabricantes y/o proveedores:

Experiencia
Presentar documento que certifique experiencia en el pais de origen e
internacional como proveedor de dmnibus con motorizacion eléctrica y el sistema
de carga.

Certificado de Presencia Directa o Representante Lo  cal en Uruguay

Presentar documento que certifique que el proveedor tiene presencia directa en
Uruguay 0 que cuenta con un representante local (con contrato de
representacién) con experiencia probada en el sector automotriz, e instalaciones
adecuadas como para poder brindar un adecuado servicio de pos-venta.

Lista de ciudades y operadores con modelo de 6mnibu S propuesto operativo y
lista de filiales o representantes

Presentar documento que informe una lista de las ciudades y operadores que
cuenten con el modelo propuesto o de similares caracteristicas técnicas
operando regularmente en el servicio de transporte y contacto de referencia de
cada operador y el correspondiente Regulador a fin de solicitar referencias.
Asimismo, deberé indicar una lista de filiales o representantes y sus respectivos
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contactos que podran ser consultados, en las ciudades que cuenten con 6mnibus
o sistemas de transporte de su empresa.

Antecedentes de Produccion

Presentar documento incluyendo los antecedentes de la produccion de los
omnibus propuestos ya realizada por el fabricante. Para que cualquier oferta sea
considerada, deberd existir una produccién anterior del fabricante, de al menos
150 unidades del vehiculo propuesto y que se encuentren operativos en servicio
publico verificable.

Caracteristicas del Sistema de Carga
Presentar documento que informe sobre el sistema de carga correspondiente a
cada 6mnibus con motorizacion eléctrica.

Otras compatibilidades y garantias exigidas

» Compatibilidad entre dmnibus y sistema de carga propuesto y su garantia

» Autorizacion y garantia para acceso abierto a los datos de funcionamiento,
operacion y carga

» Garantia de funcionamiento de bateria y garantia contra defecto de
fabricacion de émnibus

 Garantia de stock en plaza de repuestos mecanicos-eléctricos-
electronicos

« Garantia de disponibilidad de servicio postventa indicando capacidad del
proveedor para mantenimiento

Oferta de capacitacion al personal técnico

Presentar un documento en el cual se incluya una oferta de capacitacion al
personal técnico (conductores, técnicos de mantenimiento, entre otros) para
apoyar el mantenimiento, la carga y la operacion de la(s) unidad(es).

Requisitos del Representante Local

» Experiencia en servicio postventa
« Contrato con  fabricante/proveedor con  determinacién  de
responsabilidades respecto a repuestos, servicios y mantenimiento

Requisitos Unidad

Unicamente podran ser objeto de adquisicion con el producido de esta emision
o6mnibus con motorizacion eléctrica y su sistema de carga.
El destino de las unidades debera ser sustituir unidades diésel afectadas al
servicio.
El modelo propuesto de la unidad debera contar con la dltima versién de la
tecnologia (propulsién, regeneracion y almacenamiento de energia) en
produccion y operacion actualmente por el fabricante.
A modo de referencia:

* No se aceptaran partes o unidades de modelos antiguos que no estén

mas en fabricacion, descontinuados o descatalogados.
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* No se aceptaran unidades fabricadas antes de 2022.

» Deberan tener bateria con densidad de energia gravimétrica mayor o igual
a 100 Wh/kg, de litio o tecnologia superior.

» Capacidad de carga operativa de la bateria en el momento de adquisicion
de 6mnibus eléctrico: Minima de 350 kWh para unidades con una longitud
mayor o igual a 11 metros.

* Incluir el Sistema de Alimentacion de Vehiculo Eléctrico (SAVE)
correspondiente para el funcionamiento de la(s) unidad(es), pudiendo ser
provisto por otro proveedor, en cuyo caso se deberd presentar un
documento firmado por el proveedor de los émnibus que asegure la
compatibilidad entre el Oomnibus y sistema de carga propuesto.
Recomendacion no obligatoria protocolo de comunicacion OCPP 1.6 o
superior. En caso de que se incluya otro protocolo este debera ser
informado en la propuesta.

» Contrato de Garantia de la bateria, ofrecida por el fabricante o proveedor
en su version de condicion minima y opcional garantia extendida.

« Contrato de Garantia de los diferentes componentes de la(s) unidad(es)
incluido el sistema de carga.

» Sistema de freno regenerativo.

+ Sistema de frenos automético asociado a puerta abierta. Aire
acondicionado frio/calor, con climatizador automatico, y adecuada
ventilacion.

» Piso bajo por lo menos en la puerta delantera y central del dmnibus, con
acceso sencillo (sin escalones) para sillas de ruedas y coches de bebé.

* Al menos 20 (veinte) puertos USB dentro del habitaculo.

* Acceso abierto con APl documentada para captura de los sistemas de
gestion a los datos del 6mnibus, como minimo, de:

o Odometro (km)

o Energia Acumulada (kWh)

o Estado de carga de la bateria (%)
o GPS

Asimismo, las unidades deberan:

* Incluir al menos una pantalla destinada a brindar informacién al viajero.

» Contar con camaras de seguridad que graben imégenes Full HD o
superior en tiempo real de la totalidad del interior de la unidad. Dichas
camaras deberan estar conectadas a una pantalla destinada a brindar
informacion al viajero.

IX. COMPROMISOS MEDIOAMBIENTALES, SOCIALES Y DE
GOBERNANZA DEL SECTOR TRANSPORTE

Acciones ambientales y politicas de sostenibilidad

A los efectos de brindar informacion acerca de las acciones ambientales y
politicas de sostenibilidad en las cuales se han involucrado las empresas
participantes del fondo, a continuacion se presenta: i) informacion respecto al
Proyecto Movés, ejecutado por autoridades nacionales y que conté como socio
estratégico a la Intendencia de Montevideo; ii) informacion adicional referente a
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compromisos asumidos por las empresas participantes y iii) resultados de
satisfaccion de los usuarios del sistema de transporte.

El Proyecto MOVES:

Entre los afios 2018 y 2022, se llevo a cabo El Proyecto MOVES “Hacia un
sistema de movilidad urbana eficiente y sostenible en Uruguay” (URU/17/G32),
con el objetivo de promover un sistema de movilidad sostenible, bajo en carbono,
eficiente e inclusivo, basado en la mejora de las capacidades institucionales, el
desarrollo de una regulacion adecuada, la aplicacion de tecnologias innovadoras
y la promocién de un cambio cultural.

HITOS HACIA LA MOVILIDAD

SOSTENIBLE EN URUGUAY @

INICIO DEL
PROYECTO
MOVES

9,

APROBACION

DEL PROYECTO
MOVES

Fuente: Proyecto MOVES “Hacia un sistema de movilidad urbana eficiente y sostenible en Uruguay”

En este sentido, las empresas del transporte participantes del fondo como
actores relevantes de la movilidad urbana mantienen en su horizonte metas
claramente definidas en cuanto a cuidados del medio ambiente y sostenibilidad,
sin perder de vista su objetivo de facilitar el acceso de todas las personas al
transporte publico, democratizando la movilidad y garantizando el acceso a los
servicios de salud, educacion y trabajo, con foco en la equidad y seguridad.

OMNIBUS = > Se evité et(om.umom-
: mds de 1.473.000 litros
eecrricos  Mas de kit

sdaqiidos a ravés  den ncanie 3.603.563 km. 3.888 toneladas de CO,

n el jodo. También s taros
especificamente para La sustitucién Recorridos (junio 2020 a g L e

de émnibus diesel por eléctricos julio 2022) 585,6 kg de PMIO

Fuente: Proyecto MOVES “Hacia un sistema de movilidad urbana eficiente y sostenible en Uruguay”

A efectos de continuar evolucionando en linea con los cambios que se han
producido en los ultimos afios se avanz6 en lo siguiente:
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ambiental y menor ruido

Fuente: Proyecto MOVES “Hacia un sistema de movilidad urbana eficiente y sostenible en Uruguay”

En consonancia con lo que se detalla anteriormente, se procedio a realizar un
estudio de la contaminacion sonora de lineas que actualmente poseen émnibus
eléctricos en comparacién con aquellas que aun disponen de vehiculos diesel y
los resultados son los siguientes:

Evolucién de NPS con velocidad de circulacion (exterior)

) /
80

N D N S

70 / I A \ 1 $ l
% 65 \ z ¢ * Ela
g 60 v ] * Elb
3 § / c1
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\ / ACS

50 \ / © Ruido Exterior

45 /

40

0 10 20 30 40 50 60 70
Velocidad(km/h)
Fuente: Proyecto MOVES “Hacia un sistema de movilidad urbana eficiente y sostenible en Uruguay”

En velocidades medias a las cuales transitan los vehiculos en la ciudad (20-40
km/h) se observa la mayor diferencia de los vehiculos eléctricos por sobre los
convencionales a combustion diesel. Contribuyendo no solo a una menor
contaminacion sonora de la ciudad sino también a un mayor confort de las
personas que utilizan los transportes publicos.

Recambio de la flota y estdndares definidos por la Intendencia de
Montevideo

En linea con las acciones impulsadas por la Intendencia de Montevideo, las
empresas participantes llevan adelante desde 2016 un recambio sostenido de su
flota, migrando a buses hibridos/eléctricos a partir de los resultados observados
en pruebas realizadas con autoridades.

A modo de referencia, cabe destacar en este apartado los compromisos
asumidos por CUTCSA como empresa que posee la mayor participacion de las
participantes en el FONDO:

Compromiso CUTCSA

CUTCSA como operadora de servicios de transporte colectivo de Montevideo y
su area metropolitana es una empresa histéricamente comprometida con el
medioambiente aplicando medidas como:

37



- Adquisicion de émnibus con motorizacion eficiente, hoy con tecnologia
gue cumple con la norma euro 5.

- Capacitacion continua de sus conductores en técnicas de manejo
econdémico y ecologico.

- Incorporacion de aditivos en la matriz de combustible que permiten reducir
el consumo de gasoil en un 3,5%.

- Control estadistico y seguimiento estricto del consumo de cada unidad
para corregir rapidamente los casos de consumo elevado.

En ese sentido, visto el objetivo de reducir las emisiones de carbono establecido
en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Cambio Climatico -COP26- con
representacion de 194 paises entre los que figura nuestro Pais,

Considerando que CUTCSA, es una empresa operadora de servicios de
transporte publico de pasajeros comprometida con el medioambiente,

Teniendo en cuenta que la politica de renovacién de flota gradual llevada a cabo
le permiti6é tener hoy una edad promedio de 7,7 afios en los 1.140 6mnibus que
componen la misma,

Teniendo en cuenta ademas que es fundamental para las empresa operadoras
de servicios de transporte publico de pasajeros convertir sus flotas a unidades
eléctricas a una velocidad superior que la conversion del parque automotor para
mantener los incentivos al uso del transporte publico, CUTCSA se compromete a:

- Acompadar los planes graduales de incorporacion de omnibus
eléctricos que el gobierno nacional uruguayo y el departamental
montevideano acuerden para los operadores de transporte colectivo de
pasajeros.

- Renovar a partir de la fecha exclusivamente por mn  ibus eléctricos
en la medida que los planes de incorporacion resueltos por las
autoridades lo permitan.

- Los objetivos de incorporacion de émnibus eléctricos que se estima
logra al amparo de este compromiso son:

25 % de la flota al afio 2025
50 % de la flota al afio 2030
75 % de la flota al afio 2035
100 % de la flota al afio 2040

O oO0OO0oOo

- Adicionalmente a este compromiso ambiental, con dicha renovacion
podemos comprometer los siguientes objetivos en materia de
accesibilidad:

0 45 % de la flota al afio 2020

0 70 % de la flota al afio 2025
o 100 % de la flota al afio 2030
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CUTCSA adhirig a la Declaracion de la COP26 sobre ace leracion de la transicion
hacia la meta del 100 % de automdviles y flotas de transporte cero emisiones:

Vehiculos de Cero Emisiones (ZEV)

https://www.gov.uk/government/publications/cop26-declaration-zero-emission-cars-
and-vans/cop26-declaration-on-accelerating-the-transition-to-100-zero-emission-cars-
and-vans

Satisfaccion de los usuarios: relevamiento del sist ema en general

Un estudio llevado a cabo por la consultora CIFRA en octubre de 2022 permitio
relevar la satisfaccion de los usuarios del transporte colectivo urbano de
pasajeros con el servicio prestado.

Dicho estudio fue llevado adelante bajo la modalidad de encuesta a 1.506
usuarios de 6mnibus entre el 9 de setiembre de 2022 y el 9 de octubre de 2022.
Se sortearon aleatoriamente las paradas y lineas de Omnibus y se
sobrerrepresentaron los recorridos realizados (también) por 6mnibus eléctricos.
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Usuarios encuestados:

A continuacién, se disponen las caracteristicas de los usuarios encuestados.

Caracteristicas del viaje

Caracteristicas del viaje segtin tipo de usuario

Antesde 10 hrs IEEEG—_—— 14

| e
Entre 10 y 13 hrs I 2 7 Diesel no accesible 72

T 5
Entre13y15hrs I 15

Entre 15y 17 hrs IEEESSS—— 16
Después de 17 hrs I 7 G

. — ] 5
Diesel accesible Tm—" 1112

—
Eléctrico/hibrido T —— i?]
20

50 mas dias 68
3pddias IEEEEEEN—— 17 7
2dlasomencs I 15 50 MAS Cllas s
Viaja regularmente 1 58 3o4dies I ] G 28
Viaja alguna vez & a3 3dlise menas I H .
Primera vez en esta linea = g 22
Hasta 15 minutos I 2
16 a 30 minutos 30 Viaja regularmente 53 B No vulnerables
45 a 60 minutos I 12 s 22 ¥ Mayores da 65
Més de una hora HEEE 5 Viaja alguna vez —547
W Otros vulnerables
Nosabe mEE 4 Primera vez en esta B4
linea 5
Cuando necesita movilizarse entre distintas zonas de la ciudad, éel omnibus es...?
™ Utiliza mas otro 15

31
Principal transporte
M Unico modo de
transporte
&

* Con ninos, discapacidad, embarazo, otra;
se excluye a mayores de 65 afios

Resultados obtenidos:

A continuacion, se presenta un resumen de los resultados obtenidos en cuanto
a satisfaccion de los usuarios con el servicio prestado por las empresas de
transporte.

Cabe destacar que los resultados obtenidos marcan una preferencia de los
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usuarios respecto a las unidades accesibles y las unidades eléctricas:

Los usuarios de 6mnibus, la gran mayoria muy experimentados, tienden
a estar satisfechos con el estado de las unidades, con el servicio que
brinda el personal y con la accesibilidad.
Méas alla de la satisfaccion general, se observan diferencias en la
satisfaccion que despiertan los 6mnibus diésel “viejos”, los diéseles
accesibles (también mas nuevos) y los eléctricos recientemente
incorporados a las flotas:
o En todas las dimensiones evaluadas, los usuarios de 6mnibus
eléctricos expresan mas satisfaccion que los de dmnibus diésel
accesibles y bastante mas satisfaccion que los usuarios de
omnibus diésel tradicionales.
o La mayor diferencia (de 2,11 puntos) se registra en la satisfaccion
con la informacién dentro del 6mnibus — un promedio de
satisfaccion para los 6mnibus eléctricos de 8,09 puntos en una
escala de 1 Muy insatisfecho a 10 Muy satisfecho, y de sélo 5,98
puntos para los diésel tradicionales.
o También hay diferencias grandes en la evaluacion del silencio y
suavidad de la marcha, del aire acondicionado, de la accesibilidad
e incluso de la limpieza.
9 de cada 10 usuarios identifica si la unidad que abord6 es diesel o
eléctrica. Apenas uno no sabe o se equivoca.
Casi dos tercios prefiere los 6mnibus eléctricos a los de combustible, al
30% le da igual y apenas el 7% prefiere los 6mnibus a combustible. La
preferencia por los eléctricos es mayor entre los hombres, los jévenes, las
personas con mas educacion formal y los usuarios no vulnerables —que
tienden a ser mas jovenes y educados.
Los motivos de preferencia por los 6mnibus eléctricos son:

1. Su menor impacto medio ambiental: el 42% los prefiere porque
no contaminan o contaminan menos.

2. El motor més silencioso, principal razon para el 25%

3. Accesibilidad: 9% destaca la facilidad para abordar y descender
0 los pasillos méas comodos

4. Moderno, con mas tecnologia: 7%

5. Suavidad de la marcha: 6%
La pequefia minoria que opta por los 6mnibus a combustible lo hace
principalmente porque son mas rapidos.
7 de cada 10 usuarios consideran que los 6mnibus eléctricos son mas
faciles de utilizar para personas mayores, nifios o0 gente con
discapacidades. No se observan diferencias de opinion entre los distintos
perfiles de usuarios.
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Eléctricos puntuan mejor en TODAS las dimensiones, en particular las
asociadas a la informacion, la marcha y la accesibilidad

Estado general

Trato del personal

Cumplimiento de horario
| Limpieza

Diesel comiin

Diesel accesible

Eléctrico, hibrido

8,16

Facilidad para abordar/descender

Comaodidad pasillas, asientos

Accesibilidad para vulnerables

Silencio de lamarcha

Suavidad de la marcha

Aire acondicionado (sélo los que tienen )l

lluminacidn {s6lo viajes nocturnos)

Informacion dentro del 6mnibus

842

TOTAL

8,35

8,19

8,19

.T;-EJ'.’I

Diferencia
Eléctrico-

Diesel

X.  EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPER ACION

La siguiente es una descripcion de los principales riesgos que involucra la
presente operacion 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
que el inversor tomé su decision 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
creacion del Fondo de Financiamiento para la renovaciéon tecnoldgica del
transporte colectivo urbano de Montevideo y a la potestad de la IdeM de cederlo.

Es mas, de acuerdo a lo establecido en el Decreto, la IdeM 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 IdeM garantiza la
estabilidad del articulo R.465.9 del Digesto Departamental, el cual establece que
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Cuando la tarifa vigente del Sistema de Transporte Metropolitano de Montevideo
sea menor a la resultante de la estructura de costos definida por el Departamento
de Movilidad, la Intendencia pagara a las empresas permisarias un subsidio
equivalente a dicha diferencia con el fin de no comprometer la estabilidad
econOmica del sistema.

A modo de referencia, producto de la crisis sanitaria generada por el COVID -19,
recientemente la Intendencia de Montevideo a incrementado su participacion en
la composicion de los ingresos totales de las empresas participantes que
componen el Fondo. A modo de referencia, la proporcion de los subsidios de la
IM sobre el total de estos ingresos se increment6 desde el 15,65% en 2019 hasta
el 17,6% en 2022 (26,10% en 2020).

2. RIESGOS RELACIONADOS CON LA IM

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

Mitigantes:

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

Pero mas relevante es la definicion de los aportes al Fondo como
“contribuciones”, y la calificacibn por parte del Decreto de la Junta
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 dispuesto por el articulo 48 de la Ley N° 9.515, las contribuciones
al 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 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 transporte en
Montevideo. Por lo tanto, el primer mitigante resulta de identificar la naturaleza
del servicio en cuestion.

A su vez, se espera que con la consolidacion del Plan de Movilidad, del Sistema
de Transporte Metropolitano (STM), y las inversiones a realizar con los fondos
obtenidos como resultado de esta emision (comentado en apartados anteriores)
continie mejorando la eficiencia del servicio de transporte.

A modo de referencia, en el afio 2019 se aprob6 la Resolucién N°4787/19 que

fija el estdndar que deben cumplir las nuevas unidades que se incorporaran al
STM. En ese marco es que en los afios trascurridos desde su aprobacion se han
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incorporado nuevas unidades con nuevas prestaciones que mejoran el confort,
la accesibilidad, y la eficiencia del servicio (vehiculos de piso bajo, aire
acondicionado, tecnologias menos contaminantes eléctricas, hibridas, euro V,
entre otras). En esa linea es que se creo el Fondo de Financiamiento para la
renovacion tecnoldgica del transporte colectivo urbano de Montevideo via
decreto de la Junta Departamental, con el objetivo de avanzar hacia la
electrificacion de la flota de las unidades de transporte de las empresas
participantes y el recambio tecnoldgico.

Asimismo, en el marco de la crisis sanitaria producto del COVID — 19 y teniendo
en cuenta el impacto a la baja en la venta de viajes que se mantiene actualmente,
la Intendencia de Montevideo ha aumentado sus aportes al sistema a través de
subsidios, tal como se coment6 en el punto 1.

En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de nuevos sistemas de transporte
colectivo sustitutos, la misma actualmente es baja.

4. RIESGOS RELACIONADOS CON LA RECAUDACION POR VENT A 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.

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 IdeM deducird las contribuciones
no pagadas, mas las multas e intereses de mora que correspondan, de los
montos que la IdeM tenga para abonar a dicha Empresa de Transporte por
concepto de la recaudacion centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta
STM u otro mecanismo que lo complemente o sustituya.

Los montos retenidos por la IdeM, seran 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 importar lo que hayan recibido como beneficio
del Fondo. Si una empresa desaparece, la que la sustituya debera continuar
realizando las contribuciones al Fondo.
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5. RIESGOS RELACIONADO CON EL FIDEICOMISO STM

Es el riesgo derivado de que el plazo del Fideicomiso STM es menor al plazo de
amortizacion de los Titulos de Deuda. En este sentido, El Fideicomiso STM se
mantendra vigente y valido por plazos de 2 afios renovables en forma automética
o hasta el momento en que el fideicomitente y el fiduciario resuelvan liquidar el
mismo. La préxima fecha de renovacion automatica es el 11 de octubre de 2024.
En cualquier caso, el plazo de vigencia del Fideicomiso nunca sera mayor al
plazo legal de 30 afios

Mitigantes:

La Garantia comprende los créditos que la Empresas de Transporte tienen
derecho a recibir del Fideicomiso STM, pero también comprende los créditos que
las Empresas de Transporte pudiesen recibir de cualquier otro sistema
descentralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir en el futuro.

Por tanto, si en el futuro las partes del Fideicomiso STM (Intendencia de
Montevideo y RENEFISA) decidiesen no renovar el plazo de dicho fideicomiso,
entonces el sistema de recaudacion que se implemente quedaria alcanzado por
ese gravamen y consecuentemente los créditos que pudiesen recibir las
Empresas de Transporte de ese nuevo sistema conformarian parte de la
Garantia del Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la
renovacion tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I.

Asimismo, conforme al articulo 6 del decreto de junta departamental N°37.347,
la Intendencia 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 lo dispuesto por el articulo R.465.9 del
Digesto Departamental.

6. RIESGOS RELACIONADOS CON LA PARTICIPACION DE MER CADO

Surge de la eventualidad de que se reduzca la participacién 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 otras 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.
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Asimismo, este riesgo se encuentra acotado por los compromisos asumidos por
la IdeM en el Contrato de Fideicomiso, por los cuales se obligb a que el
porcentaje de permisos gravados con las contribuciones con relacion a los
permisos totales del sistema, en todo momento no sea inferior al porcentaje que
representen dichos permisos gravados al momento de la emisién 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 emision por parte del Fideicomiso.

7. 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 emisién 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 evolucién de variables que dependen de la
Inflacion, salarios, tipo de cambio y otros ajustes.

De este modo, considerando que la evolucién de la deuda esta sujeta a la
evolucién de la Inflacién, que constituye uno de los parametros principales que
afectan los ingresos disponibles para su repago, el descalce de monedas no
supone un riesgo significativo.

8. RIESGOS RELACIONADOS CON EL FIDUCIARIO

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

Mitigantes:

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

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inv  ersién S.A.
actua como Fiduciario de la presente emision de Valores del Fideicomiso “Fondo
de Financiamiento para la renovacién tecnoldgica del transporte colectivo urbano
de Montevideo I”.

1. INFORMACION GENERAL

Desde el mes de julio de 2004, EF ASSET MANAGEMENT esté autorizada por
el Banco Central del Uruguay para desarrollar 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. Leonardo Isoardi
Sindico Cr. Simon Waisrub
Sindico Suplente Cr. Gonzalo Icasuriaga

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

A continuacion, se detalla la nébmina del personal superior que integra EF ASSET
MANAGEMENT y los antecedentes curriculares:

Dr. Diego Rodriguez__(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 estructuracion 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 exportacion de arroz
y desde venta de boletos de 6mnibus hasta una sentencia de condena contra el
Estado o, también, cuotas de suscripcion a servicios de salud.
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Debido a su experiencia en ese tipo de productos fue contratado por el Banco
Central del Uruguay para el proceso de redisefio de toda la normativa aplicable
a las instituciones financieras, empresas de seguros, fondos de pension 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
multilaterales 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 recientes en el
mercado uruguayo, incluyendo la compra por parte de Scotiabank del Nuevo
Banco Comercial y la venta de la filial local del Crédit Agricole a BBVA.

Diego Rodriguez estudié derecho en la Universidad de la Republica (Uruguay) y
se titul6 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. Leonardo Isoardi _(Vicepresidente del Directorio)

Leonardo Isoardi es socio director de CPA FERRERE, y lider de la practica de
Business Process Outsourcing (BPO). Asesora a organizaciones del sector
corporativo, financiero y publico en el desarrollo de negocios, estructuracion
financieray en el disefio de procesos para la toma de decisiones de gestion.

Es consultor en la tercerizacion de procesos y consultoria gerencial. Tiene una
amplia experiencia en planificacion tributaria y en el apoyo a inversores en la
region. Asesora a las principales instituciones financieras de Uruguay y a
diversos clientes nacionales y multinacionales de todos los sectores de actividad.

Es autor de diversos articulos técnicos y trabajos presentados en Conferencias
Internacionales. Fue docente de Finanzas, Tributaria, Relaciones Laborales y
Contabilidades Especiales en la Facultad de Ciencias Economicas Yy
Administracion de la Universidad de la Republica, también fue docente del
Postgrado de Tributaria y Finanzas y responsable de la Catedra de Tributaria Ill
de la Universidad Damaso Antonio Larrafiaga (UCUDAL).

Cr. Simén Waisrub__(Sindico)

Simoén Waisrub es socio del &rea Tecnologia y Digitalizacion del Negocio.

Desde 1999 a 2004 se desempefid como auditor de instituciones financieras. A
partir de 2005 fue consultor del sector financiero especificamente en la direccion

48



de proyectos e implementacion de soluciones tecnoldgicas, gestion financiero-
contable, asesor de modelos de negocios, operativo, de atencidn para dicho
sector.

Estructur6 e implementé fondos de inversién abiertos, asi como nuevos
productos y servicios financieros.

Ademas, es experto en normativa contable bancocentralista y realiza analisis
especificos de consultoria estratégica para el sector financiero.

Cr. Gonzalo Icasuriaga _ (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 andlisis,
disefio y cambio organizacional, planificacion estratégica y consultoria en gestion
del capital humano, incluyendo el servicio de seleccion de cargos gerenciales
para clientes.

Se ha desempefiado como consultor de empresas desde 1993, trabajando entre
1993 y 1997 en Deloitte & Touche y posteriormente en la firma Soluziona - Grupo
Union 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 Administracién de Empresas
por la Universidad de Montevideo.

Se ha especializado en proyectos de fortalecimiento institucional, planeamiento
estratégico, redisefio organizacional y administracién del cambio, en empresas
publicas, privadas, en Uruguay y en el exterior (Espafa, Brasil, Colombia,
Venezuela y Perq). 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 vy
Finanzas (SIIF), Banco de Seguros del Estado, UTE, ANCAP, Ministerio de
Educacion y Cultura. En el sector privado ha asesorado a empresas como:
Petrobras Brasil, Banco Santander, Abbott, Novartis, Gillette, Pepsi Cola, Credit
Uruguay, Corporacion Navios, Institut Pasteur de Montevideo, Pagnifique,
Afinidad Afap, Uniform, ACSA.

Ha sido consultor contratado en proyectos del Banco Interamericano de
Desarrollo, y evaluador del premio nacional de calidad en el afio 2006. Es
profesor de Cambio Organizacional del Master en Direccibn de RRHH en la
Universidad ORT y estuvo a cargo del curso de Direccion Estratégica en el
Programa de Desarrollo Gerencial (PDG- ORT 2004-2008). Ha sido docente de
Control de Gestién y Administracion General en la Universidad de la Republica

4. ORGANIGRAMA DEL FIDUCIARIO
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Directorio

Oficial de
Cumplimiento

Comité de

Auditor
Externno

Sindico

gestion y
cumplimiento

==

Director
Ejecutivo

ImpueStos

Se adjunta al presente Prospecto como anexo el Cédigo de Etica de EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Administracion,
Finanzasy
Contabilidad

5. CODIGO DE ETICA

6. PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. (en
adelante, “EFAM”) ha implementado dentro de su organizacién practicas de
Gobierno Corporativo, que aseguran el cumplimiento de los siguientes requisitos
exigidos por la Recopilacion 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 Deloitte 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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Xl. ANEXOS
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ANEXO 1
CONTRATO DE FIDEICOMISO
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RATR :

INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 98304/7

Intendencia
| Montevideo

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el seis de Setiembre de 2023, entre POR UNA PARTE: la INTENDENCIA
DE MONTEVIDEQ, en su calidad de adminiswadora del “Fondo de Fipapciamiento para io
renovaciin tecnologica del Trensporte Colective Urhano de Montevideo™ {en adelante ¢
“Fondo” o el “Fideicomitente”), representado por el Sr. Justo Onandi, en su calidad de
Director General {I) del Departamento de Mevilidad, con domicilio en Iz Av. 18 de Julic N¢
1360 de esta ciudad e inscripta en 1z Direccidn General Impositiva (en adelante DGL) con el
sigeiente némere de Registro Unice Tributado {en zdelante RUT) N° 21.176335.0018; POR
OTRA PARTE: EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidn S.A.
{en adelante el “Fiduciario”) répresentado en este acto por 5t Diego Rodriguez Castagno en su
calidad de Presidente, C.1 4.021.524-7, con domicilic en Juncal 1342, Montevideo, inscripta en
la DGL con RUT N° 214769530012, e inscripcién en el Registro Nacional de Comercio el 7 de
abril de 2003 con el ndmere 2014; v POR OTRA PARTE: las empresas: [} Cooperativa de
Cbreros y Empleades del Transporte Celective {COETC) con domicilio en Avenida 8 de
octibre nimero 3462 de esta ciudad e inscripta en Iz DGI con el RUT N° 21.026645.0012,
representada en este acto por los Sres. Francisco Leporace Amoroso, Martin Javier Bauzd
Bellusci y Femando Fernindez Gonzalez en sus calidades de Presidente, Secretario v Tesorero
respectivamente cop cédula de identidad niimeros 2.853.653-0, 3.779.916-8 ¥ 1.540.638-8 ; II})
Corporacién Omnibus Micro Este S.A. (COMESA)} con domicilic en Avenida Milidn
nimero 5340 de esta cindad e inscripta en la DG con el RUT N° 21.015369.0611, representada
en este acto por los Sres. Juan Antonio Pires Quintas Vaz v Rubén Dario Gonzalez Inooini en -
su calidad de Presidemte y Secretario, documentos de identdad nimeros 2.927.806-8 v
2.857.427-7 respectivamente; III} Compafifa Uruguaya de Transporte Colectives S.A.
{CUTCSA) con domicilio en Avenida Luis Alberto de Herrera niimero 3355, Torres Nuevo
Cenro, Torre Herrera Piso 25 de esta ciudad e inscripia en la DGI com el RUT N°
21.000272.0018, representada en este acto por el Cr. Alvaro Santlago Mardnez en su calidad
de representante ante la Intendencia de Montevideo documento de identidad nimero
1.372.386-5, IV} Union Cooperativa Obrera del Transporte {UCOT) con domicilio en José
Antenio Cabrera nimero 4330 de esta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT N°
21.627572.0012, representada en este acto por los Sres. Luis Pablo Grasso Céspedes, Angel
Mario Alvarellos Varela y Gustave Umer Sofiora en su calidad de Presidente, Secretario ¥
Tesorero, con documentos de identdad niimercs 1.979.418-9, 1.852.795-5 y L770.044-1
respectivamente, (en adelante Las Empresas™); convienen en celebrar el presente Congrato de
Fideicomiso, conforme a los siguientes términos v condiciones: 1. ANTECEDENTES. El
Decreto N° 37.347 de 1a Junta Departamental de Montevideo (en adelante el “Precreto™), cred
el Fondo de Financiamiento para la renovacién wecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo (en adelante el “Fonde™) con desting a incorporar 6mnibus 100% eléciricos,
Incorporar infraestructuras o sistemas recnoldgicos que permitan mejorar La calidad y eficiencia
en la prestacion de los servicios de wansporte, cancelar deudas que fueran contraidas por 2!

i ond;igm atender sus objetivos, el cual se financizrd mediante una contribucidn proveniente
I3

]
{
i

b
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de 1a venta de boletos por los servicios de transporte colective urbano de pasajeros, a cargo de
las empresas permisarias ¥ concesionarias de servicios de transporte colectivo urbane de
pasajeros. Dicha contribucidn serd de hasta un 5% (cinco pox ciento) de Ta recandacion bruta
rotal de 1odas las empresas, proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte
colectivo urbano de pasajeros, incluidos los momtos correspondientes a los subsidios de la
Intendencia de Montevideo. Por Resolucién N° 1069/23 de Iz Intendencia de Montevideo de
fecha 6 de marzo de 2023, se fijd la contribucidn 2 realizar al Fondo en un 1,79% (uno ©on
setenta centésimas por ciento) (en adelanté los “Créditos”). Las empresas de Transporte que
aceptaran participar en el Fondo y se obligaron a efectuar la veferida contribucién, suscribieron
el correspondiente documento de adhésién v cedieron los créditos del Foodo al “Fideicomiso
Financiers del Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnologica del Transporte
Colertivo Urbano de Montevideo I {en adelante “FTU ) con fecha 13 de marzo de 2023. Ante
ol imerés por inswumentar v muevo mecanismo de financiamiento para destinar al
cumplimiento de los objetivos del Fondo, v sin perjuicio de la existencia del FTU IL'y del FTU
{11, los Créditos serdn cedidos al presente Fideicomiso, de acuerdo a fos términos y condiciones
que se establecen a continuacién. 2. DEFINICIONES A los efectos del presente Congato, Jos
términos que 3 continuacidn se definen tendrdn el significado que se les asigna en esta
cléusula, tanto para su acepcidn singular como plural: “Asamblea de Titulares” es la reunion de
Yos Titalares de los Titwlos de Deuda de acuerdn a lo establecido en este Contrato y en el
Contrato de Entidad Represemtante.  “Agente de Pago” es EF Asset Management
Adminisiradora de Fondes de Inversion S.A. “Beneficiarios™ son los Titulares. “BCU™ es el
Banco Central del Urugoay. “Acuerdo Marco” documento de fecha 13 de marzo de 2023, por
el cual les Empresas de Transporte aceptaron y se obligaron a realizar las conmtribuciones al
Fondo fijadas por Ja Resolucién y manifestaron su conformidad con las condiciones
econtmicas para la cesion de los Créditos al presente Fldeicomiso, autorizando a la IdeM para
que suscriba con el Fiduciario e] presente Conrato. “Contrato” ¢ “Contrato de Fideicomiso” es
€ presente contrato de fideicomdiso. “Contrato de Entidad Representante” es el contato en
virtnd de! cual la Entidad Representante asume la calidad de representante de los Tiulares.
“Créditos™ son los derechos de crédite transferidos por el Fondo al patimonio def Fideicomiso,
per efecto resultante del Contrato de Fideicomiso, correspondientes a la rontribucion del 1,7 %
funo con setenta centésimas por ciento) de la recaudacidn bruta total de cada una de las
Empresas de Transporte proveniente de la venta de boletos por los servicios de tramsporte
colectivo urbano de pasajeros, incluidos los montos correspondientes a Jos subsidios de la
IdeM, asi como las multas e intereses de mora que correspondan aplicar. “Cuenta” es la cuenta
bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en una institucién de
itermediacién financiera uruguaya, en la cual las Empresas de Transporte deberédn efecruar los
pagos correspondientes a los Créditos, o aquelfa cuenta del Fideicomiso que Ja sustituya en el
furoro. “Decreto” es el Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 37.347 de fecha
12 de diciembre de 2019. “Dia Habil” es un dia en gue funcionen en Uruguay, las instituciones
de intermediacifn financiera v las bolsas de valores. “Documento de Emision” es el o fos
docurnentos mediante 1os cuales o Fiduciario emite los Tiwlos de Deuda a favor de los

55



PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

° 497389

INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 9830477

e
;“Eimlares . “Empresas de Transporte” son las empresas {CUTCSA, COETC, UCOT ¥ COME],
qum‘amfestaron su conformidad para participar en el Fofidd v toda$ aquellas empresas g
obtengan en el future alguno de los permisos de las empresas [CUTCSA, COETC, UCOT ¥
COME], las cuales deberdn aportar por la recaudacion correspondients a dichos permisos, En
el caso de las empresas [CUTCSA, COETC, UCOT y COME], estardn gravados todos log
permmises que explotan actualmente, asi como rfodos los gue adquieran em el Fuwgo.
“Entidad Representanre” es la entidad que actuard como representante de los Tirulares de os
. Tiwios de Deuda, de acuerdo a lo previste por el ardeulo 73 de la Ley 18.627. “Fecha de
;. Ernision” es la fecha en gue se haga efectiva la emision de los Titulos de Deuda, une wer
, regisirada la oferts pdblica por el BCU. “Fecha de Pago” es la fecha en gue deba realizarse un
¥ pago correspondiente a amortizacién de capital ¥/0 intereses de los Tiwlos de Deuda, una vex
" que culmine el Periodo de Gracia, “Fideicomisc™ es el fideicomiso “Fideicomiso Financiero
del Fordo de Finandamiento para Ia renovacidn tecnoldgica del Transparte Colectivo Urbano
de Montevideo I”, gque se consttuye por el presente Contrato. “Fideicomitenie™ es la
Intendencia de Monzevideo, en su calidad de adminiswradora del Fondo de Financiamiento para
i la renovacidn ecnoldgica del Transporte Colectivo Urbanoe de Monteviden, de acuerdo a la
y autorizacion suscrita por las empresas [CUTCSA, COETC, UCOT y COME). “Fiduciario” es
. EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. “Foando” es el
h Fondo de Financiamiento para la renovacién tecooldgica del Transparte Colective Ushano de
}\ Montevideo creado por Decreto N° 37.347 de lz Junta Departamental de Montevidec.
“Garantia” es la garantfa establecida por los artrulos 14 y 15 del Decreto, ef Reglamento del
Fondo y el Acuerdo Marro, por los cuales se afectan los montos gue 1a IdeM tenga para abonar
por concepin de la recaudacidn centralizada proveniente de la udlizarion de la tarjeta STM u
olro mecanismo que lo complemenie o sustiuya, en garantia del pago de las contribuciones al
Fondo. “IdeM” es la Intendencia de Montevideo. “Traporte de 1la Emisidn” es de 248.000.000
UI {Unidades Indexadas doscientos cuarenta y ocho millones). “Ley” es laley 17.703 del 27 de
octubre de 2003, que regule los fideicomises. “Mayoria Absclua de Tiwlares” es el voto
conforme de Timlares, cuyos Timdos de Deuds represemten en conjunte un valor nominal
superior al 50% {(cincuenta per clento) del capital adendado, z 1a fecha de gue se trate. “Pesos”™
es 1a moneda de curse legal en la Repiiblica Orlental del Uruguay, “Periodo de Gracia” plazo
*, durante el cual el Fideicomiso no recibird pago de los Créditos ¥ no realizard pago algune a los
- Timlares por ningiin concepto. Este periodo culminaré seis meses luego de la Fecha de
e Emision. Al finalizar cada mes calendario del Perfodo de Gracia, €l Fiduciario procederd a
capitalizar los intereses generados duramte dicho mes, “Prospecto™ es el prospecto que el
Fiduciario emite a los efectos de la emisidn de los Timios de Deuda a favor de los Titalares,
“Regisuo” es un registo lievado por el Fiduciario en el que'se asientan los nomibres y otros
U datos identificatorios de los Tiwlares de los Timlos de Deuda, asi como las transferencias v
*«\_, otres negocios juridicos relativos a los mismos. *Reglamento del Fondo” es el Reglamento
que fuera aprobade por Ia Resolucion. “Resolucidn” es la Resolucidn del Intendente Municipal
\\d\&Muntemdeo 1069723 de fecha 6 de marzo de 2023. “Timlares™ son los titwlares iegitimos de
los 'E‘mﬂ;as de Deuda, 1zl como resuitan del Registro. “Timlos de Deadz o Valores” son os
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tuglos sepresentatives de denda emitidos por el Fiduciario conforme a lo que se establece en |

los correspondientes Documentos de Emisidn. “UI” o *Unidad Indexada® es la unidad de
cuentz denominaida Unidad Indexada creata por la ley 17.761 de fecha 12 de mayo de 2004, 3.
PARTES INTERVINIENTES Son partes de este Contrato [as signjentes: 1. Fidefcombtente:
5 la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo de Financiamiento
del Transporte Colective Urhane de Montevideo. 2. Fiduciario: es EF ASSET
MANAGEMENT Adminismadora de Fondos de Inversion 5.4, 3. Beneficiarios: son los
Titalares de los Timlos de Deuda, 4. CONSTITUCION DEL FIDEFCOMISO Par el presente
contrato se constimiye um Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero del Fondo de

Finenclamiento para la menovagidn tecpolgica del Transperte Colecivo Urhano de

Mongevideo 17, en vigued del cpal el Fidelcomibrente nansfiere los Créditos con la
correspondiente Gavantia, por el plazo que se esiablece en este Contrato y para ser destinados
al cumplimiento de los fines que en &l se establecen. 5. INCORPGRACION DE LOS
BIENES AL FIDEICOMISO Por ¢l presents Contratn, ¢l Fideicomitente, en su calidad de
administrader del Fondo, cede y transfiere al Fidociario, libre de obligaciones y gravamenes, la
totalidad de los flujos de fondos comespondiente a los Créditos a percibir por el Fondo que se
comenzardn a pagar una vez concluido el Perfodo de Gracia. Los Créditos (1,7% de la

recaudacién bruta total de las Empresas de Transporte, incluyendo las multas e intereses de

mora que correspondan aplicar), serdn cedidos por el plazo gue se establece en la clausula
siguiente, La transferencia de los Créditos incluye el derecho a ser beneficiario de la Garantia
establecida por Jos articulos 14 y 15 del Decreto, y el Reglamento del Fondo. En tal sentido el
Fidetcomnitente garantiza al Fidaciario, que cumiplird. en dempo v forma con los mecanismos
establecidos en el Decreto v el Reglamento del Fondo para la aplicacion de dicha Garantia v €]
papo al Fideicomiso de los montos que correspondan. El Fideicomitenie se obliga a notificar af
fiduciario del Fideicomiso STM de la cesion de la Garantda al Fideicomiiso, instruyendsc a

ahonar los importes que correspondan a la Garamtfa directamente en la Cuenmta. EI

Fideicomitente coloca 2l Fiduciario, en sy mismo grado ¥ prelacion, v garantiza la existencia y
legitimidad de los Créditos cedidos en vinmd del presente Contrato. El Fideicomitente
paramtiza, asimismo, que los créditos derivados de las conribuciones al Fondo no han sido
cedidos con anterioridad ¥ que sobre ellos no existen embarges ol gravamenes de especie
alguna. El Fideicomitente se ohliga 2 camplr en tiempo y forma con todas las obligaciones que
el Decreto ¥ of Reglamento del Fondo ponen a st cargo de forma de no afectar 1a generacion de
los Créditos cedidos. 6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL
FIDEICOMISO Los flujos de fondes que se ceden conforme a éste Comtrato de Fideicomiso,
son todos aquellos derivados de los Créditos {incluyende las multas e intereses de maora gue
correspondan aplicar) ¥ la Garantia, por un plazo suficiente hasta que los Titulares recuperen al
total adeudade por Ios Titulos de Dewla emitidos por el Fidudiario, v se paguen todos los
gastos, tribuos ¥ ofros costos del Fidelcomiso conforme lo establecido en este Contrato. Los
pagos que seran considerades a los efectos del caloule del plazo, seran los efectivamente
percibidos por el Fideicomiso. Toda disminucién o interrupcion en el flujo de fondos cedido,
por cualquier causa, producird la extensidn del plazo por ¢l que se mantendrd vigente 1a cesion
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del flujo de fondos al patrimonie del Fideicomiso, hasta gue se aleance Ia igualdag esiablecida
en el pirafo anterion 7. PATRIMONIC DEL FIDEICOMISO Ei patrimonio del
Fideicomiso estard constituido por los derechos cedidos sobre los Créditos. El patrimosio
fideicomitido queda afectado dnica v exclusivamente a los fines que se destina y sélo podrdn
ejercitarse respecto a €, los derechos y acciones que se refieran a dichos bienes, por 1o que el
Fideicomitente no se reserva sobre los bienes fideicomitidos derechos ni acciones v en 1ndos
los que le comresponden guedan wansmitidos al Fiduclario. & VALUACION DEL
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISG Los Crédites que conforman el activo del Fideicomiso
se valuardn al respectivo valor nominal, mds el interés devengado z k2 fecha de 1a valuacidn,

-, Los pasivos del Fideicomise se valuardn 2 su valor numinal, més ] interés devengade a la
" fecha de valuacién, ep caso de que [o hubiera. 9. NOTIFICACION A LAS EMPRESAS DE

TRANSPORTE El Fideicornitente se obliga a notificar a las Empresas de Transporte, tanto las
que existen actualmente come las que existan en el funure, la existencia de la presente cesidn
de Jos Créditos al patriroonio del Fideicomiso, informando medisnte carta suscrita por e
Fideicomitente, que todos los pagos comrespondientes a los Crédims, fueron cedidos a favor del
Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, v deberdn ser abonados dnicamente
mediante depdsite en la Cuenta. El Fideicomitente se obliga a realizar dicha notificacién &l
moment de otorgar la concesidn o el permiso respective a las empresas de waosporte definidas
en el articulo segundo de este conmate. 10, FINALIDAD DEL FIDRICOMISO
La finalidad del Fideicomiso es 1a abtencidn de financiamienta por parte del Fideicomitente,
mediante !z emisidn por oferte piblica por parte del Fiducimic de Timos de Deuda
garantizades con los bienes fideicomitides transferidos por el Fideicomitente, Los fondas que
se obtengan por la colocacion de los Tinslos de Deuda que emita e Fiduciario contra los bienes
wansferidos al pauimonio del Fideicomiso, unz vez deducidos Jos monros indicadas en la
cldusula 11 siguiente, serdn wansferidos al Fideicomilente romo conmraprestacién por dicha
transferencia. Dichos fondos deberin ser tmansferidos al Fideicomitente dentro del Dia Habil
signiente de recibidos por parte del Fiduciario, a ia cuenta del Fonde en el Banco de la
Repiblica Oriental del Uruguay. 1i. DEDUCCIONES DEL PRECIC A PAGAR AL
FIDEICOMITENTE De los montos recibidos por la emisién de los Tinslos de Deuds v que
corresponden pagar &l Fideicomitente, se deducizén por parte del Fiduclario los impores

mi? indicados & continuacion, a los efectos de ser aplicados por el Fiduciaric 2 pagar sus gastos v
\"% honerarios derivades del presente Connaio: 1. la remuneracién inicial del Fiduciario que sea

i exigible en ocasidn de 1a emisidn de Jos Timlos de Deuda, de acuerdo a lo establecido 2n la
" cléusula 30 de este Contrato; 2. la remuneracién de CARE CALIFICADORA DE RIESGO
J\_ SRL, por la calificacién inicial de la emision, equivalente 2 a suma de UL 91.000 més IVA (la

cual podra ser pagada también directamente a guienes hayar pagado por adelantado dicho

M, gasto); 3. Ia remuneracidon del Esmdio Juridico que ha imtervenido en todo el proceso de
\L\ | estructuracién de la emisién, Ferrere Abogados, equivalente a la suma de US$ 40.000. més
‘\‘“\\N\v IVA; 4. la remuneracion de la firma consultora que asesord en todo el proceso de

-,

T cturacidn de ja emision, CPA/Ferrere, equivalente a 1a suma de USS 30.000 méds VA, 3.

la remuneracién de la Entidad Representante de acuerde a lo establecido en el Convato de ls

o
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Entidad Representante; 6. los gastos necesarios para obtener el registro o hacer posible el
registro 0 comercializacidn de fos Tiwlos de Denda en la Bolsa Elecmdica de Valores y/o en la
Bolsa de Valores de Montevideo, si procediera; Los gastos son de ¢argo-del Fidnciario como
fiduciario del Fideicormiso, ¥ serén fachrados al Fideicomiso. 12. EMISION DE TITULOS
PE DEUDA De acuerdo a los fines del Fidelcomise, el Fiduciario efecruard la emisidn de los
Tiidos de Deuda. Los Timlos de Deuda serdn emitidos en Unidades Indexadas. Los Thwdos de
Denda se emitirdn por un monto en U7 de 248000000 (Unidades Indexadas doscientos
cuarenta v ocko mitbones). Los fondos que reciba el Fiduciario cotrespondientes a los Créditos
v la Garantia, una vez deducidos los importes gue corvespondan de acuerdo  lo establecido en
este Contrato, serdn destinados al pago de los Timlos de Denda. Los Créditos se aplicardn en
primer lugar a Tos intereses generados hasta el moments del page y el exceso se afectard a2 Ia
amortizacidn de capital, cuyo detalle deberd explicitarse en cada pago. Los Titulos de Denda
setin emitides mediante oferta pithlica, deblendo el Fiduciado reslizar tedos los whmites
necesarios para la inscripcidn de la emisién de los Titlos de Deuda en & Registro de Valores
del BCU, El Fiduciario procederd a realizar la emision de los Tindos de Denda siempre gue
previamente reciba la documentacidn que acredite que los Importes que cada Empresa de
“Transporte recibe por los crédites afectados por la Gavantia del Fondo, son mavores & los
gravamenes que la afectan a la fecha de emisidn. Los Tiules de Deuda serdn escrinurales ¢
seran emitidos a favor de los Timkares mediante ol Doqumento de Emisién. De acuerdo a los
fines del Fideieormiso, el Fiduiario efectuard una emision de Titulos de Deuda de acoerdo & los
terminos v condiciones que se incloyen a continnacion: Timles: Titnlos representativos de
denda escrimirales Moneda: Unidades Indexadas Importe de la Emisiéo: U 248.000.000
Interés: A determinar previo a 1a emisién Valor Nominal De los titmlos: Ul 1 Fecha de Emisitn:
Una vez registrada la oferta pablica por el BCU Amertizaciones: Luego del Perfedo de Gradia,
mens:ales, varables en funcion de los Créditos recibidos Plazo: Variable en funcidn del flujo
de fondos cedido Agenme de Pago: EF Asset Managemem AFISA Calificadora de Riesgo:
CARE Calificadora de Riesgo Registro: Bancoe Cenwmal del Urnguay Ley Aplicable: Ley de la
Repithlica Oriental del Uruguay 13. SUSCRIPCION E INTEGRACION Las suscripciones e
integraciones de los Thulos de Denda se realizaran de acoerdo al mecardsmio goe determine el
Fiduciario en el Prospecto. La smision de los Valores, se realizarda en virtud de las
integraciones efectivamente realizadas. Los interesados deberdn cumplir con aquellos recandos
que establezca ¢l Fiduciario, suscribiendo la documentacion que éste estime necesaria. 14,
ENTIDAD REGISTRANTE Ei Fiduciario aciuard como “entidad regismrante™ de la emision
de los Valores, de acberdo a los términos y condiciones que se indican en este Contrato v en los
Documertoes de Emisicn. La Entidad Regisoante serd la encargada de Hevar el Registro en el
que se anofaran ¢l alimerc de orden de cadas Valor, los pagos realizados que corresponden a
cada Tiular, v los datos identificatorios del Tiwlar Tambidn se inscribirdn en €l Registro sodos
los negocios juridicos que se realicen con los Valores, y cualquier otra mencidn que derive de
sus respectivas sitmaciones juridicas, asi como sus modificaciones. La Entidad Registrante
podré Hevar el Registro por medios fisicos o elecrénicos. En caso de duda sobre la dndaridad
de los derechos sobre los Valores, o en cualquier caso que asi lo entienda conveniente, la
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Entidad Registrante podrd requerir Ja opinidn de un asesor letrade independiente, o una
sentencia declarativa de la Justicia, a fin de asegurar la reguolaridad de su conducta como
encargado del Regisro, La Entidad Registrante sera responsable de todos los gastos generados
por tales consultas o procedimientos judiciales, siernpre que exista responsabilidad de Iz
Enddad Registrante por el manejo del Regisro. Fuera de los cases de responsabilidad de la
Emiidad Registrante, diches gastos serdn de cargo del Titular de los Valores, del Fiduciario o
del parimonio del Fideicomiso, segin corresponda. 15. AGENTE DE PAGO £l Fiduciario
actuara como “agente de pago” de la emisifn de los Valores, de acuerdo & los wérminos ¥
condiciones que se indican en este contrate ¥ en los Docamentos de Emision. 16. PLAZG
DEL FIDEICOMISO El Fideicomiso se mantendrd vigente v vélido hasta la cancelacién en
forma total de los Titulos de Deuds emitdos por el Fiduciario ¥ las demds obligaciones
derivadas de este Contrato. En ningin caso dicho plazo excederd el plazo miximo de 30 afios
establecido en ia Ley. Sin perfuicio de lo anterior, e Fideicomiso podrd extinguirse en forma
previa, por la imposibilidad absoluta del cumplimients de los fines para el cual fue constituide.
Una vez ocurrida la extincidn del Fideicomiso, €l Fiduciario procederd a la liquidacion del
Fideicomiso, elaborande un balance final de Hquidacion a tales efectos. 17, DESTING DE
LOS BIENES AL FINALIZAR FEL FIDEICOMISO Producida la extingién v liquidacién
del Fideicomiso por haberse cancelado en forma total los Thulos de Deuda v las demds
oblipaciones derivadas de este Conwawo, los Créditos volverdn a ser propiedad del
Fideicomitente, A tales efectos, el Fiduciario se obliga a notificar en los rminos previstos en
el numeral 34 del presene contrato 2 las Empresas de Transporte de Iz terminacidn de la cesidn
de los Créditos a favor del parimenio del Fideicomise, indicandoe que los pagos deberdn ser
realizados desde dicha notificacion at Fideicomitente, en la forma que éste indique. En caso de
msuficiencia del pawimonie del Fideicomise para dar cumplimiente a las obligaciones
congaidas por el Fiduciario frente a tercercs, ¢ en el casg de oiras contingencias que pudieran
afectar dicho cumplimiento, el Fiduciario chard a los Titulares a los efectos de gue, reunides en
Asamblea de Tiwmlares resuelvan sobre la forma de administracién y lquidacion del
patimonio, En cualguier caso, la liquidacidn del Fideicomiso se realizard en forma privads de
acuerdo a lo establecido por la Ley. 18. GBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO Pasa ol
cumplimiento de los fines del Fideicomiso el Fiduciario realizaré las siguientes actvidades: {a)
Adminispar el pagimonio det Fideicomiso conforme a las disposiciones del presente Contrao
y la normatdva vigente. (b) Emitir los Tiulos de Deuda de acuerdo con los tirminos y
condiciones establecides en este Contrato. {¢) Otorgar los poderes generales o especiaies que se
regquieran para ia consecncién de los fines o parz Ia defensa del patrimonio del Fideicomiso. {d)
Celebrar los contratus, convenios y demds aclos que se requieran para el comrecto
cumplimiento de los fines del Fideicomiso. {e) Mantener a su cosw un nventaric ¥ una
coniabilidad separada de las bienes, derechos y obligaciones que integran el patrimonic del
Fideicomiso. En caso gque sea fiduciario en varios negocios de fideicomiso, deberd levar

\\ngontabiiidad separada de cada uno de ellos. {f) Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos,
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eplo gravamenes involuntarios o forzosos que resulten por aplicacién de disposiciones
legales:&?glamentams o judiciales u oas que deba acatar. {g) Abstenerse de tomar préstamos
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o celebrar pperaciones financieras 0 cualguier ota operacion por las coales pueda mesultar -
deudor con cargo a los bienss fideicomitidos. (h} Guardar reserva respecto de 13s operaciones,
actos, contrains, documentos e informacidn relacionada con el presente Contrato. (i) Presentar
al Fideicomitents, una vez cumplidos cinco afios desde realizada la emisién deé los Tiulos de
Deuda, un estado demostrative de los montos pagados a los Titalares de los Timlos de Denda
por todo concepto, asi como una estimacién del Herapo previste para 1a cancelacion total de Jos
Timlos de Deuda, realizada sobre 1a base de los montos abonados en los cinco afios anteriores.
{1} En casv gue se liguide el Fidelcomiso, ! Fiduciario deberd notificar a Ja ideM de la
resolucién que determing la liquidacion def Fideicomiso, dentro de los 10 dfas de adoprada la .
misma, quedando sin efecte 2 pardr de dicha potificacion Ja cesidr de los Créditos realizada al
Fideicorsiso ¥ la caducidad comespondiente de la Garanda de los articulos 14 ¥ 15 del Decreto.
{k) Uina vez cancelados los Timlos de Deuda y demds obligariones derivadas de este Contrato,
deberd transferir los bienes del parimonio fidudiario remanentes, de exisilr, al Fideicomitents.
18. FACULTADES DEL FIRUCIARIO FEl Fiduriwio tendrd respecto de log bienes
fideicomitidos las més amplias facuitades para el complimiento de los fines del Fideicomiso,
debiendo resbizar sus funciopes de acuerde a lo establecido en este Contrato, Los actos v
comraies celebrados por el Fiduclario en infraccidn a lo establecido en este Conuatg, serdn
inoponibles al Fidelcomitente v a los Titulares. El Fiduciario deber? actmar en todo momento
con Ja prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios, romando las decisiones que, & su
Juicio, sean aconsejables a los fines del Fideicomiso, evitando los dispendios de actividad v
dinero gue sean evidentemente inconducemes y no razenables. Las decisiones tomadas por el
Fiduciario en estos aspectos serdn de su exclusivo juicio ¥ no le generardn responsabilidad,
salvo dolo o culpa grave. En caso de situaciones complejas, ¢l Fiduciario actuard en buena fe
segin su leal saber y entender y praveyéndose del asesoramiento legal y/o contable que pueda
determinar a su solo arbitrio, siendo el informe de tales asesores suficiente respaldo de la
decisidn que pueda tomar ef Fiduciario a tos efecios de dejar a salvo su responsabilidad, salvo
dolo o culpa grave. 20. PROHIBICIONES DEL FIDUCIARITO El Fiduciario no podra en
ningiin caso: (ay Liberarse de su obligacidn de rendir cuemas de acuerde a los rérminos
incluidas en este Conirato. (b} Liberarse de responsabilidad por actos culposes o dolosos
realizados por él o por sus dependiemtes. {¢} Afianzar, svalar o garantizar de algin modo al
Fideicomitente ¢ a los Titulares el resuitado del Fideicomiso o las operaciones, acios y
contratos que realice con los bienes fideicomitides. (d} Realizar operaciones, acios o contratos
con los bienes {ideicomiddos. en beneficio propio, de sus directores o personal superior, o de
las personas juridicas donde éstos tengan upa posicion de control o direccién.
{2) Realizar cualquier otro acto o negocio juridico con los bienes fideicomitidos respecto del
cizal tenga un interds propio, salvo autorizacion conjunta v expresa del Fideicomitente v de la
Mayoria Absoluta de Titulares. 21, RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO
El Fiduciario se Hmitard a cumplir con los procedimientos descritos en este Contrato, El
Fiducierio no serd responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por caso fornito o
fuerza mayor, El Fiduciario quedard relevado de cualquier responsabilidad por la realizacidn de
actos en famplimiento de las instrucciones que reciba de la Mayorfa Abselita de Tintlares,
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pero el mismo no estaré obligado a cumplir diches instrucciones si éstas van en contra de la
naturaleza juridica o de los fines del Fideicomiso o de la normariva vigente aplicable en la
materia. El Fiduciario sélo serd responsable de los actos que realice en cumplimiento de los
fines del Fideicomiso, con el parimonio fideicomitido vy hasta €l monto que éste alcance. El
Fiduriario no responde por las obiigaciones asumidas en nombre del Fideicomiso frente a Jos
Titulares v otros terceros salvo dolo o culpa grave. El Fiduciario no serd responsable de actos o
hechos de terceros gue impidan o dificalien el cumplimiento del presente Contrato, en caso de
surgir algiin conflicto originado por antoridad competente o un tercero. R Fiduelario serd
responsable en caso de incumplimiento por su parte de las obligaciones establecidas en el
liveral (i) de la cliusula 18 de este Contrato, si diche incumplimiento se verifica una vez
intimado por ¢l Fideicomitente con plaze de diez dias por telegrama colacionado. 22. CESE

A  DEL FIDUCIARIO El Fiduciario cesara en el ejercicio de su carge en los siguientes casos: ()

:
_ g?
H
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Por la pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el ejercicic de sus funciones. (b) Par
disolucion, quiebra, concurso o liguidacién judicial del Fiduciarie. {¢) Por la cancelacion de la
inscripcion en el registro dispuesta por ¢f BCU. d} Por renuncia de acoerdo a los términos de la
cldusnla 23 siguiente de este Contrato. (&) Por su sustitucion de acuerdo a los dmminos de la
clansula 24 de este Contrawo. (£} Por remocitn judicial, en caso de incumplimiento de las
obligaciones impuestas por la ley o por el presente Cootrato. Al cesar en su cargo =i Fiduciario
elgboraré un balance del parimonio del Fideicomiso que comprenda desde el dltimo informe
que hublere rendide, hasta la fechs en que se haga efectiva Ia remodion o renuncia. El
Fiduclario sustitute sera designado por los Thulares de los Tindos de Deuda cen la aprobacién
de la Mayoria Abseluta de Tinulares dentro de los plazos indicados en las cldmsulas siguientes
para los casos de renuncia o sustitucidn, o dentro de un plazo de B0 dias para el resto de los
casos. Al aceprar el carge un sucesdr de las funciones fiduciariss, &l nueve fduciario guedard
investido de todas las facultades, derechos, poderes v obligaciones del Fiduciaric anterior,
tomando posesion de los bienes que integran el patrimonio fideicomitido. 23. RENUNCIA
DEL FIDUCIARIO E] Fiduciaric podrd repuncier a sus funciones que surgen del presente
Contrato en los siguientes supuestos: {a} Ante el incumplimiento por el Fideicomitents de las
obligaciones derivadas del presente Conmate. (b) Ante la Impaosicidn de cualguier impuesio ©
carga que grave la actividad que desarrolle of Fidudiario v/ las ganancias generadas por ¢l
mismo, v gue a criterio del Fiduciario tome inconveniente su continuacion. (¢} Ante la sancion
de una nueva norma, que a criteriv del Fiduciario tome imposible o més gravesa la
continuacién del mismo en tal cardcter. En todos los casos, la renuncia tendré efecto después de
1z wansferencia del pamimenic objeto del Fideicomiso al fiduciario sustimto, Bl Fiduciario no
serd responsable por la no aceptacidn de la calidad de Fidociaric por parte de un tercero. A
efectos de hacer efectiva su remuncia, el Fiduciarie deberd convocar a una Asamblea de
Titnlares con al menos 60 dias de anticipacidn a la fecha en gue se proponga celebrata, a
efectos de poner en conocimiesto de los Timlares so remancia. Dentro del plazo de 60 dias de

melehrada la sitima de Jas Asambleas de Tindares, los Tiulares deberdn designar por Mayoria

i

. “Absoluta de Tiulares un fiduciario sucesor v comunicar al Fiduciario dicha designacién,

mediante/comunicacion escrita que incluird el nombre y domicilio del fiduciaric sucesor
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Dentro de los 30 dins siguientes a la recepcion de la notificacion de la designacion del
fiduciario sucesor, el Fiduciario deberd otorgar v emregar todas las notificaciones,
instueciones y demés documentos vinculados al presente Contrate con @ fin de mansferir al
fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso. E& caso que la Mayoria Absoluia de
Tidares no enviaran la notificacion comunicando of nombramiento del fidugiario sucesor -
dentro del referido plazo de 60 dias, €] Fidociario pondrd el parimonio del Fideicomiso a
disposicidn de 1z Asamblea de Tialares para gue contdmie con la adminisracidn del mismo.
24. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO En caso de que el Fiduciario incumpla con
cualquiera de sus obligacionss derivadas de este Congato de Fideicomiso, los Documentos de
Emisitn o el Prospecto, los Titulares que representen la Mayoria Absoluta de Titulares podrin
disponer la sustitucidn del Flduciario por otro fiduciasio que se encuernire autorizado para
actuar como tal ep este fpo de fidefcomises e Ja Repiblica Oriental del Uruguay. En tal case,
] Fiduciario deberé& ceder todos sus derechos bajo este Contrato 8l nuevo fiduciario nombrade -
por la Mayoria Absclata de Tindlares. La Mayoria Absoluta de Titulares deberd notificar al
Fiduciario con una antelacidn de al menos 45 dias, la designacidn de un fiduciario sustinmo por
ia Mayorfa Absoluta de Thtulares, comunicando st nombre y domicfio. Dentro de los 30 dias
siguientes a la recepcién de la notificacién de la designacién del fideciado swcesor, «f
Fiducizrio deberd otorgar y entregar todas las norificaciones, instrucciones y demds
documentos vinculados al presente Comtrate com el fin de transferir al fidociavie sucesor el
patritronio del Fideicomiso. Los gastos ¥ honorarios que se generen por dicha sustitucion serdn
de cargo de los Titwdares, El nuevo Fiduciario y/io la Mavoria Absoluta de Titmlares .
comunicarin al Fidelcomitente dicka snstitucifn v Jos datos de Ja nueva entidad que asumird la
calidad de fiduciario del presente Fideicomiso. 25. ASAMBLEA DE TITULARES 25.1
Forma de actwacion de los Timlares Actwacidn en Asamblea: Cuslquier solicitd,
requerimiento, awtorizacién, instruccidn, noticis, consentimiento, decision ¥ oma accidn
establecida en este Contrato de Fidelcomiso o en Contrato de Entidad Representante o en los
Valores como correspondiende & los Titulares o a determinadas mayorias de Titdlares serd
adoptada en Asamblea de Titulares. Prueba de la decisién adoptada por los Titulares: La
suscripcion de cualquier instrumento por parte de un Titular o de sn apederado se poded probar
por cuzlquier medio satisfactoric para la Entidad Representante y el Fiduciario. 25.2
Asambleas de Titukares Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, la
Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte par ciento} del
valor nominal de los Valores emitidos y en eireulacion, podrin convorar, & través de 1a Entidad
Representante, una Asamblea de Tinalares. La Entidad Representante convocard dentro del
plazo de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. Fecha y lugar de les Asambleas: Las
Asambleas tendrdn logar en Ia ciudad de Momtevideo en el lugar que la Entidad Representante
determine ¥, en cuanio 2 su constitucién ¥ funcionamiento para adoptar resoluciones, se
aplicardn las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060
{aris. 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 regisiro de los Titulares, a fin de determinar ia identidad de
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los mismos. Formalidades de Ja convocatoria: la Entidad Representante podrd apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se refinan los Titulares que
representen la totalidad de los Valores emitidos y en circulacidn, 25.3 Desarrollo de las
Asambleas Asistencia: Las tinicas personas que estardn facultadas para asistir a las Asambleas
de Thulares serdn los Tiwlares regiswados con derecho a voie, Jos representantes del

Y Fiduciario, la Entidad Regiswrante, las Bolsas de Valores en las que los Thulos de Deuda
oty cotcen, el BCU y los asesotes o terceros que Ja Emidad Representante razonablemente y asu
exclusivo criteric acepte gue asisian. Presidencia de Iz Asamblea: Las asambleas serdn
presididas porla Entidad Representante o por un Titular o por cualquier tercero que la Entidad
Representante designe. Procedimientc para e desarollo de a Asamblea: Ja Entidad
Representante tendrd plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier
duda o conwoversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo Ja asamblea,
puchenda feglamentar su funcicnamisato en cualquier momento, incluso durante ¢l desarrolio
s i de la asamblea, ¥ sin que tal reglamentacitn, decisidn o interpretacién sea un precedente para

i

'1\ ¥ otras simaciones en la mism2 asamblea ni para asambleas futures, conservando Iz Enddad

% - x A -

% Representante en todos 1os casos las mds amplias faculvades de decision inapelables, La
e Entidad Representante podré disponer, entre ofros aspectos, que una VORCi6n sea secrela.

\3 Quorum de asistencia: El quorum de asistencia requerido para que ia asamblea sesione
validamente serd de Tirnulares gue representer un porcentaje del valor nominal de los Valores
emitdos ¥ en circulacion, que sea igual o mayor al porcentaje que comespenda a las mayorias
gue se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. A fin de determinar el qudrum
para sesionar y las mayerias correspondientes para resolver, no se tendran en cuenta ni tendran
derecho a voto en las Asambijeas de Tiudares, aguellos Titolares que tengan vinculacién directa
© indirecta con el Fidociario, Mayoria Absoluta de Tiealares: Toda resolucion de Titlares se
adoptard por el voto conforme de Titulares cuyos Valores Tepresenten en conjunto on valor
nominal superior al 50%6 (cincuenta por ciento] del valar nominal de los Valores emitidos y en
circulacion, deducides fos Valores propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o
personas vinculadas, conrolantes o controladas segdn o definen los articulos 48 y 49 de la Ley
16.060, salvo que este Contrato, el Conuate de Entidad Representante, el Documento de
Emisi6n o la legislacidn vigente requieran upa mayoria superior. Se deja expresa constancia
que Jos accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas, contzolantes o controladas pueden
T tener participacion en fas Asambleas por los Valorss que sean sus Tiwlares, pero sus decisiones
"~ no serdn computadas a los efectos. del voto. Derecho a voio: Tendrdn derecho a voto aguellos
Titnlares presemes en la Asamblea que estén debidamente registrades como Titlares de
Valores segiin el regisoo Hevado por la Entidad Registrante. Cada Timlo de Deuda dard

Je derechoc a un voto. A fin de determinar los qudinums para sesionar y las mavorias
’\:‘*\ comrespondientes para resolver, no se tendrdn en cuenta ni tendran derecho a voto zguelios
. %Naiores que hubferan sido adquirides por los accionistas del Fiduciario, empresas ¢ personas
N vinculadas, controlantes o controladas segin lo definen los articulos 48 ¥ 49 de la Ley 16.060.
La Entdad Representante podrd exigirle al Fiduciario que declare por escrfto v bajo su

{_\c respm%biliésd si ha adquiride, directa o indirectamneme, Valores o si estd en conocimiento de
< r
32 /
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gue lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o controladas (segin lo definen
jos artfculos 48 v 49 de la ley 16.060) ¥ que indique sy monto. Obligatoriedad de las
resoluciones de las Asambleas: Toda decisién adoptada en una Asamblea regularmeirte
celebrada por el voro de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha decisin,
sera obligatoria para todos Jos Titulares, aiin para los ausentes o disidentes. 25. Competencia
de las Asambleas La Asamblea tendré competencia para adoptar resolucion scbre cualquier
asunto contenido en el orden del dia. La Asamblea de Titulares por el voto conforme de al
menos dos Tirlares, cuyos Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta ¥
cince por ciento) de los Valores emitidos y en circulacién a Ia fecha de que se wate, podia
resolver: (a) Modificar las condiciones de emisién de los Titlos de Deuda, en cuanto al
prorgamianto de quitas o esperas para el pago; la reduccidn o quita del capital, ntereses o
cualguier monto adeudade por Timlos de Deuda o recepcion de pagos anticipados; la
modificacién de las fechas de pago del capitat o intereses; ¥ la modificacién de la moneda de
pago. (b) Caonsagrar la forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario (<)
Designar a la persona que tendrs a sa cargo la enajenacion del patrimonio como unidad de los
bienes que la conforman (d} La extincién del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial
del Fideicomiso (¢) La sustinucidn de la Entidad Representamte. 26. CUMPLIMIENTCG DE
OBLIGACIONES POR PARTE DE LA IdeM Mientras se mantenga vigente la cesion de los -
Créditos a favor del Fideicomiso, la IdeM como administzadora del Fondo, se obliga a0 1.
cumplir en tiempo y forma, con todas las obligaciones que ¢l Decreto, el Reglamento del
Fondo y demés normas ponen a su cargo; 2. enviar mensualmente al Fiduciario el detalle de fa
recandacitn de las Empresas de Transporte ¥ la contribucion que deben realizar cada una de
ellas; 3. aplicar en forma inmediars los mecanismos establecidos en el Decreto y ¢l Reglamento
del Fondo para 1a aplicacion de la Garamfa v el pago al parimonio del Fideicomiso de los
montos tue correspondan por aplicacién de la misma; 4. realizar los trmites que sean
necesarios para gque se realicen los pagos que correspondan ser efectuados por la Garantia,
dentro de los primeros 10 dias corridos ded mes que corresponda; ¥ 5. no medificar el
porcentaje de la contribucion establecido en €l Reglamento del Fondo. 6. Entregar al Fiduciaric
en forma anual en el mes de julio de cada afic, los estadus finapcieros consolidados anditados
al cierre de cada ejercicio, anexo con informacidn resumida con ingresos y egresos de las
sociedades de hecho propietaria de los coches, v flujo de fondos proyectado con comparativo
del real contra presupuests del afio anterior. 7. Entregar al Fiduciario en foima cuatrimestral en
Ios meses de marzo, julic ¥y noviembre, informacién de cada una de las empresas adheridas al
Fondo resperty a la evolucién de la venta de boletos, ingresos desagregados por patida
{plataforma, subsidios, pases organismos, boletos institucionales, otros} e ingresos derivados
del Fideicomiso STM. La IdeM se compromete, de acuerdo a lo establecido por el anticulo 6
del Decreto, a que el porcentaje de permisos gravados con las contribuciones con relacién a los
permisos totales del sistema, en tode momento no podrd ser inferior al porcentaje gue
representen dichos permisos gravados al momento de Ja emision por parte del fideicomiso, con
una tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, 1a IdeM se compromete a que en caso que saa
necesaric o conveniente modificar alguno de los permisos ya existentes, tomara en cuenta la
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participacion de las empresas de mansporte en el mercado, de forma de no afectar
sustancizlmente el porcentaje que representen las contribudiones ventidas por las empresas gue
participan inicialmente en el Fonde en el ol de ingresos del sistema al momento de la
" emision por parte del fideicomiso. 27. DECLARACIONES DEL FIDEICOMITENTE Ei
.. Fideicomitente declara y garantiza gue: 1. Tiene competencia y facultades suficientes para
s suscribir el presente Contrate de Fideicomiso, 2. T.as personas que finman en representacion del
Fondp &l Contrato de Fideicomise, son compelentes para suscribiv el misme y obligar al Fondo
de acuerdo a los térnines y condicicnes de dicho decomento. 3. Ha cumplide con todos los
requisitos normativos necesarios pare la suscripcidn del presente Contrato de Fideicomiso. 4.
"\W}ﬁ\ Todas las obligaciones asumidas por el Fondo por la firma del Contrato de Fidelcomiso, son
] {i * validas, eficaces v plenamente ejecumables segdn sus propios érmines. 5. No existe ninguna
limitacién ni restriccion legal ni reglamentaria ni de ningin owre tipo para e} olorgamiento del
Contrato de Fideicomise, v el otorgamiento del referido contrate no viola ni resuliz en un
'E‘? incumplimiento bajo ninguna norma de derecho vigente, 0 bajo cualquier obligacidn o
&, resuiccion que afecte al Fondo o cuzlguiera de sus activos o ingresos. 5. Las partes
comparecientes consienten expresamente que el Fiducierio de tratamientc a sus datos
personaies segin lo dispuesio por la Ley N°18.33%, de fecha 11 de agosto de 2008, Ley de
? Proteccion de Datos Personales v Habeas Data y por los Decretos N°664/008 de fecha 22 de
Ei

i
i
i

diciembre de 2008 y N° 414/2009 de fecha 31 de agosto de 2003 28. INFORMACION ¥
RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES El Fidudario enviard semestralmente a
cada Timlar, a su domicilic registrade, un informe global respecto de la composicién del
Fideicomiso al cierre de cada semestre, incluyendo el saldo inicial adeudado por los Timles de
Deuda en el periodo v el salde final del perfodo informado. Cada informe semeswal se
Se. iy considerard una rendicion de cuentas y se considerard aceptado si no fuera observado por
7 escrite por el Tinular en forma fehaciente dentro de los 10 (diez) dias hibiles de la fecha de su

_ receprion efectiva. Si ¢l Tirular no hubiese recibido el informe denmo de los primeros 15
»:ﬁg_g« {quince]} dias corridos de cada mes posterior al semestre cerrado, podra requerir unz copia del
mismo en el domicilic del Fiduciario contindose los 10 (diez} dias hébiles para efecoser
\% observaciones desde Iz recepcidn efecriva del mforme. LTuege de la aprobacidn expresa o

e tacite, el Fiduchario quedars libre de toda responsabilidad frente a los Tindares presentes o
y futuros ¥ a todos los demés ante los gue se hubleran rendido cuentas, por todos Ios acios
ocurridos durante el periodo de la cuenia. Independientemente del informe semestral referide,
cualquier Timlar podrd, con diez Dias Habiles de preaviso, requerir por escrito informacién
sobre el patimonio del Fideicomise v cualquier otra informacidn con la que cuente e
~_ . Fiduciario ¥ que razonzblemente pueda interesar al Titular. En estos casos de solicitud de
“*:N_i% w:::‘mfmrmes adicionales podrdn ser aplicables a los Timlares que asi lo requieran, cergos por
S Wsmn de informes extraordinarios segin establezca e informe oporunamente el Fiduciario.
Cualquier inforrmacién, fuera de la paciada, que ¢l Fiduciado proporcione 2 cualquier Tindar,

adn en forma regular, no importa obligacién para el Fiduciario de condounar proporcicnandola.

2%. GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO De los pagos que

% reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditns v la Garantfa, el Fiduciario retendrd en

/
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primer wrmino les siguientes importes, los cuales serdn de cargo ¥ costo exclusivo del
Fidelcomiso, ¥ los aplicard al pago de los conceptos correspondientes: laaa.l. cuslquier .
impuesto, tasa o contribucitn que grave al Fideicomiso, los pagos del Fotido al Fidelcomiso,
los pagos dque el Fiduciario efectie a los Titulares, 1a emision de los Titulos de Deuda o la
adminisoacion del Fideicomiso, incluyende la Tasa de Control Regulatorio del Sistema
Fhnanciero; 1.a.4.a.2, la remuneracion del Fiduciario, de acuerdo a o establerido en la cliusula
30 de este Contrato; 1.a.a.2.3. Ia resnuneracién de los servicios de la empresa calificadors de
tiesgo por actnalizaciones o revisiones de |z calificacifn complidas con posericridad a la
Fecha de Emision; 1.a.a.a.4. la remuneracion de los servicios de la firma auditora que realice la
auditoria de los estados contables del Fideicomiso; ¥ La.aa5. cualquier futuro gasto o costo
en que deba incurrr el Fiduciario luego de la Fecha de Emisidn, para cumplir exigencias
legales o reglamentarias aplicables al Fideicomiso o los Timlos de Deuda, asf como cualquier
gasto o (nsio en que deba incurrir of Fiduciaric para cumplir con Ios fines del Fideicomiso. No
serdn de cargo del Fideicomiteme aguellos gastos que se encuentran cubiertos por la
remuneracion que recibe el Fidnciario de acuerdo a este Contrato, ni aquellos gastos ¢ costos
gue se hayan generado por responsabilidad del Fiduciario. Todos los pagos de los Tiulos de
Deuda se realizardn una vez deducidos los wributos o retenciones que comespondan. En caso
que el Fidudiario oo pueda retener los importes sefislades anteriormente de los pagos gue
reciba del Fondo, cualquierz ses la razdn, dichas sumas podein ser adelantadas por los
Tirulares, quienes tendrén derecho a ser reembolsados por €1 Fondg, descontando los importes
correspondientes del fiujo de fondos una vez que se reanuden los pagos. 30, RETRIBUCION
DEL FIDUCIARIO En compensacidn por Jlos servicies de emisién, direccidn y
administracién del Fideicomiso gue el Fiduciario se obliga a prestar por el presente Contrato, el
Fiduciario percibiré la siguiente retribueién: 1. Comisién de emmsién: 0,12% sobre el total
emitido pagadera al momento de 1a emisién. 2. Comisién de administracién: Ul 36.000 (reinta
¥ seis mil con 00/100 unidades indexadas) mensuales. A dichas comisiones debe agregarsele el
correspondiente Impuesto al Valor Agregado (22%). Dicha retribucién serd de cargo del
patrimonio del Fideicomiso v serd descontada de los pagos que reciba ¢! Fideicomiso
correspondientes a Jos Créditos. Los impuestos presemtes o futuros que graven dicha
retribucion, al igual que todo tipe de gasios en gue se Incurra para el complimiento de fos fines
del Fideicomiso, seran con cargo a los Créditos. 31. INDEMNIDAD El Fideicomitente se hard
responsable, dejando a salvo al Fiduclario en caso que se presente alguma reclamacién,
procedimiento o demanda en contra del Fiduciario y/o sus einpleados o representantes, en
virtud de cualquiera de los actos reatizados con relacin al presente Fideicoriso, excepto por
culpa grave o dolo. El Fiduciario se obliga a dar aviso por escrito al Fideicomitente y los
Titulares respecto de cualgnier demanda o reguerimiento judicial que estuvier relacionada con
el presente Fideicomiso y/0 el patrimonio del Fideicomiso, al Iia Habil siguiente a aquel en
que recibiere Ia respectiva demanda o requerimiento judicial. 32. MORA AUTOMATICA La
tnorz en ¢} cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Contrato se producirs
de pleno derecho sin pecesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase alguna. 33.
JURISDICCION Y LEY APLICABLE El preseate Contrato se rige por y estd sujeto a las
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leyes de la Replblica Oriental del Uruguay. Para cualguier cuesdidn que se suscite en relacion
con este Contrato, serin competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo. 34.
COMUNICACIONES Todas las mnetficaciones, solicitudes, demandas u ofas
comunicaciones entre las partes se consideraran debidamente efectuadas cuando las mismas
sean enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio constitnide por cada parte en este
Contrate. En el caso de Jos Titnlares, se tomara come vélido el domicilio que cada Timlar hava
declarade al Fiduciario en su calidad de Entidad Registzante al momente de adquirir los valores
emitidos. 35. REGISTRC DEL FIDEICOMISO El presemte Conirate de Fideicomiso serd
inscripto de acuerdo a lo establecido por el articulo 17 de la Ley v 2 del Decreto, en el Registro
de Actos Personales, Seccidn Universalidades. Los costos que se gepersn por dicha inscripcidn
seran de cargo del Fideicomiso. 36, EMPRESAS COMPARECIENTES Las Empresas
comparecientes declaran conocer vy aceptar las clausulas del preseme fideicomiso,
especialmenie lo dispuesto en el numeral 7 de la cldusula 26, suscribiendo todas a oavés de sus
representantes el referido contrato, en sefial de conformidad. 37. CERTIFICACION DE
FIRMAS Las partes solicitan la certificacion notarial de las firmas puestas al pie del presente
Conwato. [) EF MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidn Sociedad Andnima
acredita la representacidn invocada mediante cenificado notarial oworgade €l veindirés de
agosto de dos mil veintitrds, por Iz Escribana Carolina Lujan Bermmidez, en dos hojas de papel
notarial serie Hk mimeros 944282 y 944283, 1) Cooperativa de Obreros v Empleados del
Transporte Colective (COETC) acredita la representacion invocads mediante cerificado
notarial otorgado el primero de setiembre de dps mil veinmiieés, por la Escribana Ximena
Ferreira Pitmer, en una hoja de papel notarial serie Hk nGmero 558234. U0y Corporacion
Omnibus Micro Este 5.A. (COMESA) acredita la representacion invocada mediante centificado
potarial otorgado el treinta vy uno de agosw de de dos mil veintisés, por la Escribana Silvia
Beatriz Grassi en dos hojas de papel notarial serie Hi nimeros 154785 v 154786~ VI
Compafila Urnguaya de Transpoite Colectivos S.A. (CUTCSA) acredite la representacion
invocada mediante ceriificade notarial otorgade el veinticuatro de agosto de de dos mil
veintitrés por e Escribano Pable Marcelo Gonealez en dos holas de papel notarial serie Hk
mimeros 080458 y 080459, V) Unidn Cooperaiiva Obrera del Transporte {UCOT) acrediea la
represeritacidn invocada mediante certificado notarial otorgado el cinco de mayo de de dos mil
veintitrés, ampliade al 15 de agosto de 2023 por 1z Escribana Marla Andrea Salle en una hoja
de papel notarial serie Hj mimero 692220. Esie convenio fue dispussto por resolucidn de la
Irendencia de'MUnzegideo nimero 3942/23 de fecha 18 de Agosto de 2023.-

i

!
Sr. Diego Rodrighez Castagno “ 3. Justo Onandi
Presidente Director General (T} de) Departamento
EF ASSET MANAGEMENT de Movilidad
IdeM

68




e

bt ancxsm Lepﬁra-ce Amornso
Presidente

Cooperative de Obreros y Empleados

del Transporte Colective (COETC)

7
N
St. Ferngndo Ferndndez Gonzalez
Tesorern
Cooperativi de Ubreros y Eanpleados
del Transporie {Igiamva {COETC)

et e
e St

Sr. Rubén Darfb Gonzalez Introinl
Secrq{arm
Corporacién f)mmibug Micro Este S.A.
(COMESA)

Sr. Luis Pablo Grasso Céspedes
Presidente
Unidn Cooperativa Obrera
del Transporte (UCOT)

£ o

5
e

iﬁﬁgt,és@éo Usmer Sofiora
Tesorero
Unién Cooperativa Obrera
del Transporte (UCOT)

/'@//ﬁ%:%

Sr. Mart_Javier 4 Bellusci
gCretario
Cooperativa de Obreros y Empleados.
del Transporte Colective [COETC)

Loy

St Juan Antonlo Pires Quintas Vaz
Presidente
Corporacién Omnibus Micro Este S.A.
{COMESA)}

Cr. hlvéén WME&;&Z
Eprésentante
Campia Uroguaya de Transporte

Colegtivas 8.A. (CUTCSA)

Sr. Angel Mario Alvarelios Varela
Secretario
Union Cooperativa Obrera
del Transporte {(JCOT)

Ehone S ﬂ:- st Matarta)
ds H f’k
Hro, ‘Ext}éﬁ I,?;‘—G%—i %‘3?63%.
4936335597 636
Esc. Lucis DI Flurl
Servicio de Escribaniz
infendencia de Someviden

69



INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7

LUCiA DI FLURL ESCRIBANA de la INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ,

CERTIFICO QUE: I) Las firmas puestas al pie del documento que antecede “ Contrato
de Fideicomiso Financiero” de fecha seis de setiembre de dos mil veintitrés son auténticas
y fueron puestas por las personas habiles y de mi conocimiento a quienes previa lectura que
del mismo les hice 1o otorgan y suscriben en mi presencia: If) Sr. Justo Onandi, titular de la
cédula de identidad nimero 1.880.093 en su calidad de Director General (1) del
Departamento de Movilidad de la Intendencia de Montevideo. I} Sr. Diego Rodriguez
Castagno, mayor de edad, tiular de la cédula de identidad numero 4.021.524-7,
constimyendo domicilio a éstos efectos en Juncal 1392, Montevideo, en su calidad de
Dresidente de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de inversién
Sociedad Anénima. IV) Sres. Francisco Leporace Amoroso, Martin Javier Bauzé Bellusci
y Femando Fernandez Gonzalez, mayores de edad, titulares de las cédulas de identidad
niimeros 2.853.653-0, 3.778.916-8 y 1.540.658-8 respectivamente, constituyendo domicilio
a éstos efectos en Avenida Ocho de Octubre mimero 3462, en sus calidades de Presidente,
Secretario y Tesorero respectivamente de Cooperativa de Obreros y Empleados del
trasporte Colective (C.O.E.T.C.). V) Sres. Juan Antonio Pires Quintas Vaz y Rubén Dario
Gonzalez Introini, mayores de edad, titulares de las cédulas de idenmtidad nuimeros
2.927.806-8 y 2.857.427-7 respectivamente, constituyendo domicilio a éstos efectos en
Avenida Millin niimero 5340 en sus calidades de Presidente y Secretario respectivamente
de Corporacién Omnibus Micro Este S.A. (COMESA) VI) Cr. Alvaro Santiago Martinez,
mayor de edad, fitlar de la cédula de identidad nimero 1.372.386-5, constituyendo
dornicilio a éstos efectos en Avenida Luis Alberto de Herrera mimero 3355 Toires Nuevo
Centro Torre Herrera Piso 25, en su calidad de representante ante la Intendencia de
Montevideo documento de Compafifa Uruguaya de Transporte Colectivos S.A. (CUTCSA)

VIT) Sres. Luis Pablo Grasso Céspedes, Angel Mario Alvarellos Varela y Gustavo Umer
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Sofiora, mayores de edad, titulares de las cédulas de identidad ntimeros 1.979.418-3,
1.862.795-5 y 1.770.044-1 respectivamente, constituyendo domicilio a éstos efectos en
José Antonio Cabrera mimero 4330 de esta ciudad, en su calidad de Presidente, Secretario
y Tesorero respectivamente de Unién Cooperativa Obrera del Transporte (UCOT). VII})
La Intendencia de Montevideo es persona juridica habil y vigente creada por la ley 3.417
(ley de creacién de la Juntas Econémicas Administrativas), rigiéndose por el articulo 262 y
siguientes de la Constitucién de 1a Republica y por la ley 9.515 del afio 1935. Esta inscripta
en el Registro Unico Tributario de la Direccién General impositiva con el nimero
211763350018, con domicilio en la Avenida 18 de julio 1360 de esta ciudad. Por
Resolucidon 1164/23/1000 de fecha 31 de Agosto de 2023 la Intendencia de Montevideo
resuelve designar en el cargo de Director General (I) de Movilidad al Sr. Justo Onandi, el
- cual se encuenira vigente en todos sus términos y tiene facultades suficientes para suscribir
contratos como el que antecede. IV) EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA (i) es
persona juridica habil y vigente, debidamente constituida por Acta de fecha 15 de enero de
2003 bajo la denominacién de FL. ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S.A., 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
numero 2.014 y publicados en el Diario Oficial y El Edicto el dia 30 de abril de 2003. (i)
Por Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 16 de enero de 2004, se resolvié
modificar la denominacién, adoptando la actual de EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA. Dicha
reforma fue aprobada por la Auditoria Interna de la Nacién el 17 de marzo de 5004,

inscripta en €l Regisiro de las Personas Juridicas, seccién Registro Nacional de Comercio,
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el dia 23 de marzo de 2004 con el nimero 2.131 y publicada en el Diario Oficial y El
Edicto el 12 de abril de 2004. (jii) Del referido Estatuto y su posterior modificacién surge
que: a) el piazo de la sociedad es de 100 afios y estd vigente al dia de hoy; b) el capital
social esta integrado por acciones nominativas desde su constitucion; v c) la representacién
de la sociedad cormresponde al Adminisirador, el Presidente o el Vicepresidente
indistintamente, o dos Directores cualesquiera actuando conjuntamente. (iv} Por Asamblea
Generél Extraordinaria de Accionistas celebrada en la ciudad de Montevideo el dia 2 de
agosto de 2021, se designé el siguiente directorio: Presidente: Diego Rodriguez Castagno,
titmlar de la cédula de identidad mimero 4.021.524-7 y Vicepresidente: Leonardo Isoardi,
titular de la cédula de identidad niimero 3.337.882-4; tinicos miembros designados al dia de
hoy, quienes se encuentran en ejercicio de sus cargos al dia de la fecha, no luciendo
copiadas al libro respectivo actas posteriores que modifiquen dicha designacién. (v} La
sociedad dio cumplimiente a lo establecido en los articulos 13 y siguientes de la Ley
17.904, habiendo comunicadoe la integracién actual del Directorio al Registro de Personas
Juridicas, seccién Registro Nacional de Comercio, con el nimero 12.411 el 5 de agosto de
2021. (vi) La indicada sociedad dio cumplimiento a lo establecido en la Ley 19.484,

habiendo comunicado sus beneficiarios finales, segin certificado de recepcion expedido por

el Banco Central del Uruguay con e} mimero ordinal 2142316 el dia 10 de mayo de 2018,

con inmtervencion del Escribano Juan Ignacio Riverc Rodrignez, no existiendo
modificaciones con posterioridad a dicha comunicacién. X) 1) Cooperativa de Obreros y
Empleados del Transporte Colective (COETC) es persona juridica vigente, tiene sus
Estatétos aprobados el 27 de octubre de 1960 e inscriptos en el Registro Piblico y General
de Comercio con el mimero 197 al folio 1230v del libro 1 de Estatutos, modificacion
aprobada el 7 de abril de 1983 e inscripta en el citado Registro con el niimero 267 al folio

1436-bis del libro 1 de Estatutos y modificacién aprobada el 8 de agosto de 2009, inscripta
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en el mencionado Registro con el mimero 5852 el 13 de mayo de 2010, en forma
provisoria, pasando a ser definitiva el 30 de julic de 2010 y modificacion de Estatutos de
acuerdo a la ley 18.407, inscripta en el Registro de Personas Juridicas Seccién Cooperativas
con el niimero 7969 el 1° de junio de 2012 y mimero 14567 el 6 de setiembre de 2012.- Del
referido Estatuto surge que compete al Presidente del Consejo Directivo conjuntamente con
el Secretario de dicho Organo ejercer la representacion legal de la Cooperativa,
requiriéndose ademas la firma del Tesorero cuando la sociedad suscriba documentos que
impliquen la contratacién o reconocimiento de una deuda o movimiento de los fondos
sociales. II) Los sefiores Francisco Leporace Amoroso, Martin Javier Bauz4 Bellusci y
Fernando Feméndez Gonzédlez, ejercen el primero el cargo de Presidente, segin acta del

Consejo Directivo niimero 3195 de fecha 5 de octubre de 2022 y el segundo el cargo de

" Secretario segiin acta del Consejo Directivo niimero 3228 de 30 de agosto de 2023 y el

N tercero el cargo de Tesorero segin surge del acta niimero 3174 de fecha 2 de febrero de
2022, habiendo aceptado los cargos en las respectivas actas, estando actué]menteleh el
ejercicio de los mismos, con facultades bastantes para todo tipo de actos y contratos no
habiéndose realizado con posterioridad modificaciones de ningfin tipo relativas a los
representantes de la sociedad.- It} Cooperativa de Obreros y Empleados del Transporte
Colectivo se encuentra inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el nimero 210290450012, en Banco de Previsién Social con el niimero
V000000710000, con domicilic en Montevideo y sede en Avenida Ocho de Octubre
nimero 3462.- IV) No corresponde controlar el cumplimiento de la ley 17904 por tratarse
de cooperativa de trabajo y no estar comprendida entre las sociedades obligadas por dicha
ley a comunicar representantes y sede.- V) COETC se encuentra exceptuada de informar a
Banco Central del uruguay, leyes 18930, articulo 31 de la ley 19484 y articulo 8 del
Decreto Reglamentario 166/2017 por tratarse de una cooperativa integrada exclusivamente
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por personas fisicas y las mismas son sus titulares efectivos cuya participacién no llega al
15 por ciento del capital total. 2) Cerporacién Omnibus Micre Este S.A. (COMESA)
es persona juridica hébil, constituida en Montevideo por acta de fecha 5 de agosto de 1962,
habiendo sido sus Estatutos aprobados por el Poder Ejecutivo el 18 de octubre del mismo
afio, inscriptos en el Registro Piblico y General de Comercio con el nimero 528, al folio
© 3129 vuelto del libro 4 de Estatutos y debidamente publicados en el Diario Oficial y el
Diaﬁo Espafiol. Dichos Estatutos fueron modificados segiin reformas que se aprobaron por
el Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de Cuarto Tumo el 20 de marzo de
1970 y 17 de diciembre de 1980 e inscriptas en el mencionado Registro con el nimero 153,
al folio 768 del libro 2 de Estatutos y con el nimero 786, al folio 3529 del libro 1 de
Estatutos, respectivamente. Dichas reformas se publicaron en forma legal en el Diario
Oficial y El Diario Espafiol. A su vez los Estatutos de la Sociedad se reformaron por tes
resoluciones de la Inspeccién General de Hacienda de fechas 20 de julio de 1990, 15 de
octbre de 1993 y 16 de jumio de 2000, inscriptas respectivamente en el Registro
mencionado con el nimero 320, al folio 712 del libro 3 de Estattos, con el niimero 2091,
al folio 4216 del citado libro 3 de Estatutos y la tltima con el nimero 5804. Las dos
reformas referidas en primer lugar se publicaron en forma legal en el Diaric Espafiol y el
Diario La Justicia Uruguaya y la tercera en el Diario Oficial y el “Periédico Profesional”.
Los Estatutos de la Sociedad fueron modificados asimismo por cuatro resoluciones de la
Inspeccién General de Hacienda de fechas 29 de agosto de 2005, 5 de setiembre de 2006, 3
de julio de 2007 y también del 3 de julio de 2007, inscriptas respectivamente en el Registro
de Personas Juridicas, Seccién Comercio con los ndmeros 6099 de 2005, 15.243 de 2006,
15.706 de 2007 v 15.707 de 2007.- Dichas reformas se publicaron en forma legal.-
También los referidos estatutos fueron modificados por Asamblea de accicnistas de fecha

29 de diciembre de 2011, siendo aprobada dicha reforma por la Auditoria Intemna de la
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Nacién el dia 28 de mayo de 2012, inscripta en el Registro de Personas Juridicas, Seccion
Comercio el dfa 13 de junio de 2012 con el nimero 8677 y publicada en el Diario Oficial y
en Espafia Judiciales el 6 de julio de 2012.- II) La Sociedad dio cumplimiento a la
declaratoria dispuesta por la Ley 17.904, de acuerdo a la escritura autorizada por la suscrita
Escribana el 30 de diciembre del afio 2021, cuya primera copia se inscribié en el Registro
de Personas Juridicas, Seccién Comercio, el dia 4 de enero de 2022, con el nimero 94.- IIT)
Dicha Sociedad se encuentra vigente al dia de hoy, siendo su plazo de vigencia de cien afios
desde su constitucién.- IV) El objeto principal de la Sociedad es el transporte de pasajeros.-
V) La mencionada Sociedad esta inscripta en la Direccién General Impositiva (RUT) con el
nimero 21 015369 0011 y en el Banco de Previsién Social con el nimero V 7100002 y
tiene su domicilio en la Avenida Millin mimero 5340 de Montevideo.- VI) Los tnicos
" integrantes del Directorio de la mencionada Sociedad son las siguientes personas: A)
Presidente: Juan Antonic PIRES QUINTAS VAZ, titular de la cédula de identidad niimero
|  2.927.806-8.- B) Vice-Presidente: Gabriel Roque NAPOLI SIMANCZIK, cédula de
identidad mimero 2.916.880-3.- C) Secretario: Rubén Darfo GONZALEZ INTROINI,
cédula de identidad nimero 2.857.427-7.- D) Tesorero: Olbey Robin LOPEZ CABRERA,
cédula de identidad 2.016.183-4.- E) Vocal: Alberto Alejandro CORIA GUTIERREZ,
cédula de identidad ndmero 1.785.159-9; manteniéndose en vigencia al dia de hoy dichos
cargos.- VII) De acuerdo a lo que resulta de los estatutos referidos la representacion de la
Sociedad corresponde al Presidente y Secretario del Directorio actuando en forma
conjunta.- En los casos de contrataciones que determinen obligaciones econémicas para la
Sociedad o en reconocimientos de deudas la representacién referida corresponde al
Presidente, Secretario y Tesorero, actuando conjuntamente.- VIII) A la Sociedad
“Corporacion Omnibus Micro Este S.A.” (C.OM.E.S.A) no le corresponden las
disposiciones de la ley 18.930, en virtud de que su capital accionario desde la fecha de su
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constitucién v hasta la actualidad se encuentra emitide en acciones nominativas.- IX) La
Sociedad “Corporacién Omnibus Micro Este S.A.” (C.0.M.E.S.A.) dio cumplimiento a lo
previsto en el inciso 1° del Axticulo 17 del Decreto Ntimero 166/2017, segun certificado de
recepcién emitido por el Banco Central del Uruguay con el niimero 7411678 de fecha 28 de
julio de 2023 que tuve de manifiesto; el que acredita que la Sociedad “Corporacion
Omnibus Micro Este S.A.” (C.O.M.E.S.A.), dic cumplimiento con la Ley 18.930 de
declaracién jurada de representantes y con la Ley 19.484, declaracién jurada sobre
beneficiarios finales e informacidn adicional.- IT) Dicha comunicacién se mantiene vigente,
ya que con posterioridad a la misma no hubo ningtin tipo de modificacién. 3) Compaiiia
Uruguaya de Transporte Colectives S.A. (CUTCSA) es persona juridica, constituida en
Montevideo el dia 13 de Mayo de 1937 con plazo vigente al 7 de agosto de 2037, con sede
en esta ciudad v domicilio actual en la Avenida Luis Alberto de Herrera nimerc 3355,
Torres Nuevocentro, Piso 25. Los Estatutos de la “Cocperativa Uruguaya de Transportes
Colectivos Sociedad Anénima” hoy “Compafila Uruguaya de Transportes Colectivos
Sociedad Anonima” ~C.U.T.C.S.A.~ fueron aprobados originariamente por Decreto del
Poder Ejecutivo del 30 de junio de 1937, inscriptos en el Registro Piiblico de Comercio el
7 de agosto siguiente con el mimero 15 del folio 130 del libro mimero 12 de “Estatutos,
Poderes, Eic.” y publicados en el Diario Oficial en su edicién del dia 12 de agosto de 1937.
Dichos Estatutos fueron posteriormente reformados en diversas oportunidades, habiéndose
inscripto la dltima en el Registro Piiblico y General de Comercio con el mimero 21.170 el
28 de diciembre de 2017 y publicindose en forma legal. La mencionada sociedad esta
inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General Impositiva con el nimero
210002720019.- T} Los sefiores Juan Antonio Salgado Vila, Alejandro Veiras Varela, y
Salvador José Zito Arieta, titulares por su orden de las cédulas de identidad ntimeros

1.157.071-5, 2.564.214-4, y 1.377.524-4, ocupan en la actualidad los cargos de Presidente,
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Secretario y Tesorero del Directorio de la Compafifa Uruguaya de Transportes Colectivos
Sociedad Anénima —C.U.T.C.S.A.- respectivamente, encontrandose en sus mandatos
vigentes. IIT) En sesion de Directorio de fecha 29 de junio de 2021, seglin Acta mimero
8553, ese Cuerpo designé Presidente al sefior Juan Antonio Salgado Vila, Secretario al
sefior Alejandro Veiras Varela, y Tesorero al sefior Salvador José Zito Arieta. IV) En tal
carécter, los mencionados, ejercen la representacién de la Sociedad, en mérito a lo expuesto
por los articulos sesenta y dos inciso b), sesenta y cuatro y sesenta y seis de los Estatutos
Sociales de los Estatutos Sociales. V) De conformidad con lo dispuesto por la Ley 17904,
| la Compafifa Uruguaya de Transportes Colectivos Sociedad Anénima otorgé con fecha 27
de julio de 2021 documento estableciendo su representacién, el que fue inscriptoante el
Registro de Personas Juridicas con el ndmero 12.080 el dia 30 de julio de 2021.- VI) Las
_ acciones de la Compafifa Uruguaya de Transportes Colectivos Sociedad Anénima estén
* representadas desde su constitucién en titulos nominativos, actualmente escriturales, por lo
~ que la sociedad no se encuentra comprendida dentro de las previsiones de la Ley 18.930, y
la referida sociedad realizé las comunicaciones previstas por la Ley 19.484 segin
certificado de recepcion nimero 2372034 expedido por el Banco Central del Uruguay el dia
29 de junio de 2018, no habiendo existido modificaciones con posterioridad. V) El
Directorio de la Compaifiia Uruguaya de Trasportes Colectivos Sociedad Anénima -
CUTCSA-, por Acta mimero 8643 de fecha 1° de afosto de 2023, design6 al Comtador
Alvaro Santiago Martinez, oriental, mayor de edad, titular de la cédula de identidad niimero
1.372.386-5, con domicilio a estos efectos en la Avenida Doctor Luis Alberto de Herrera
mimero 3355, Torre Herrera, Piso 25, a fin de que en su nombre y representacion se
presente ante la Intendencia de Montevideo y suscriba toda la documentacién necesaria
para instrumental el Fondo de Financiamiento para la Renovacién Tecnoldgica del
Trasporte Colectivo Urbano de Montevideo, especialmente el contrato de Fideicomiso
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relativo al mismo. 4) Unién Cooperativa Obrera del Transporte (UCOT) es persona
juridica vigente, con Estatutos de fecha 21 de marzo de 1961, aprobados por la autoridad
competente el dia 8 de febrero de 1962, inscriptos en el Registro Piblico y General de
Comercio con el mimero 46, folio 2441, librc 4 de Estarutos. Dichos Estarutos fueron
modificados en reiteradas oportunidades, la 1iltima reforma de Estatutos, adecudndose a las
Leyes 18.407 y 19.181, se inscribid en el Registro de Personas Juridicas, con el niimero
16.014, el dia 22 de noviembre de 2016, habiendo quedado definitiva el dia 19 de abril de
2017. Se encuentra inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el mimero 21 027572 0012 y en el Banco de Prevision Social con el niimero
3537208, su domicilio es en Montevideo, y su sede en José Antonio Cabrera mimero 4330.
Su plazo es ilimitado. De conformidad con el articulo 45 literal a), de los Estatutos
relacionados en el apartado la representacién de la cooperativa pertenece al Presidente y
Secretario del Consejo Directivo, actuando en forma conjunta, en todos los actos y
operaciones civiles, administrativos, judiciales o comerciales. Segin el articulo 54 numeral
2), el Tesorerc debe firmar conjuntamente con el Presidente y Secretario toda contramcién
o documentacién que implique el reconocimientc o constitucién de una deuda o un
movimiento de Jos fondos sociales. Conforme al articulo 45 del Estatuto relacionado, para
el cumplimiento de sus cometidos, el Consejo directivo tendré las méas amplias facultades y
atribuciones de disposicién y administracion delos bienes v actividades sociales, solo
limitadas por la ley y el presente Estatutc, por lo que los representantes nombrados, tienen
facultades suficientes para firmar créditos, vales, refinanciaciones, restructuraciones,
cesiones, y demdas endeudamientos y garantias. Ocupan los cargos de Presidente, Secretario
y Tesorero, por su orden: Luis Pablo Grasse Céspedes, titular de la Cédula de Identidad
niimero 1.979.418-9, Angel Mario Alvarellos Varela, titular de la Gédula de Identidad

numero 1.862.795-5, y Gustavo Umer Sofiora Tripodi, titular de la Cédula de Identidad
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niimero 1.770.044-1. Los nombrados, fueron designados segtin acta de Consejo Directivo
ndmero 1/2023, de fecha 1 ° de febrero de 2023, celebrada en Montevideo, habiendo sido
todos electos en acto eleccionario de fecha 14 de enero de 2023, para el ejercicio
comprendido entre el 1 ° de febrero del 2023 al 31 de enero de 2025, estando los cargos
nombrados vigentes. No corresponde controlar el cumplimiento de la Ley 17.904, por
tratarse de cooperativa de trabajo, y no estar comprendida entre las sociedades obligadas
por dicha ley a comunicar representante y sede. Tuve a la vista documentacion
correspondiente a la cooperativa, que me acredita que la misma no se encuentra
comprendida en las leyes 18.930 y 19.484, por tratarse de una cooperativa integrada
exclusivamente por personas fisicas y las mismas son sus titulares efectivos (literal ¢ del
articulo 8, del Decreto 166/2017). Todo lo relacionado surge de la documentacion que he
tenido a la vista. EN FE DE ELLO, a solicitud de parte interesada y a los efectos de su
- presentacion ante quien corresponda, expido el presente en cinco hojas de papel notarial de
Actuacién Serie Hk mimeros 497677, 497671, 497672, 497673 y 497676 que sello, signo y

firmo en Montevideo el seis de setiembre de dos mil veintitres.-

P (L, 2T,

Esc. Lucta Di Fiqri
Servicio de Escribar_ua
intendencla dg WMontevideo
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ACTA DE SOLICITUD. En la ciudad de Montevideo, el siete de Setiembre de dos mil
veintitrés, ante mi, Cristina Quintana, Escribana de la Intendencia de Montevideo,
comparece la Escribana Maria Dolores Castro Iglesias, en su calidad de Coordinadora
del Equipo Técnico Cuerpo de Escribanos del Servicio de Escribana de la Intendencia
de Montevideo, inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccidn General
Impositiva con el nimero 211763350018, con domicilio en Avenida 18 de Julio 1360
de esta ciudad y actuando en nombre y representacién de la misma, me solicita que
incorpore al Registto de Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo, los
siguientes documentos que me entrega: Contrato de Fideicomiso Financiero suscrito el
seis de setiembre de dos mil veintitrés entre la Intendencia de Montevideo, EF ASSET
MANAGEMENT Adminisiradora de Fondos de Inversién S.A, Cooperativa de
Obreros y Empleados del Trasporte Colectivo (COETC), Corporacion Omnibus Micro
Este S.A (COMESA), Compafifa Uruguaya de Trasporte Colectivos S.A (CUTCSA),
Unién Cooperativa Obrera del Trasporte (UCOT), certificado notarial de firmas
expedido en la misma fecha y lugar por la Escribana Lucia Difluri y la presente Acta de
solicimd. HAGO CONSTAR QUE: A) Conozco al compareciente. B) Esta Acta es
leida por mi y la compareciente asi la otorga y suscribe manifestando hacerlo con su

firma habitual.

P

(7
Vs
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N° 307.- PROTOCOLIZACION DE DOCUMENTOS Y ACTA.- A SOLICITUD
DE LA INTENDENCIA DE MONTEVIDEO. En la ciudad de Montevideo, siete de
setiembre de dos mil veintitrés, en cumplimiento de lo solicitado, procedo a incorporar
al Registro de Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo, los siguientes
documentos: Contrato de Fideicomiso Financiero suscrito el seis de setiembre de dos
mil veinttrés entre la Intendencia de Montevideo, EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A, Cooperativa de Obreros y Empleados ael
Trasporte Colective (COETC), Corporacién Omnibus Micro Este S.A (COMESA),
- Compaiia Uruguaya de Trasporte Colectivos S.A (CUTCSA), Unidn Cooperativa -
Obrera del Trasporte (UCOT), certificado notarial de firmas expedido en la misma
fecha y lugar por la Escribana Lucia Difluri v el Acta de solicitud que antecede, lo que
verifico con el numero 307 del folio 1949 al folio 1962 vuelto. Esta protocolizacién
sigue inmediatamente a la numero 306, realizada el dia de hoy, bajo el membrete
Protocolizacién de Documentos y actas.- A solicitud de la Intendencia de Montevideo,

del folio 1904 al folio 1948.-
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ES PRIMER TESTIMONIO que he compulsado de la protocolizacién de Contrato
de Fideicomiso Financiero que luce incorporada al Registro de Protocolizaciones de
la Intendencia de Montevideo con el nimero 307 del folio 1949 al folio 1962
vuelto. EN_FE DE ELLQ, a solicitud de EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A y para presentar ante el Registro
Nacional de Actos Personales expido el presente que sello, signo y firmo en
Montevideo el dia siete de setiembre del afio dos mil veintitrés, en quince folios de

Papel Notarial de Actuacion serie Hk , niimeros 497388 a 497402.-

& (B

Esc. Lucta Di ‘Fiqn
gervicio de Escnbar_ua
mtendencia de Kontevideo
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gdl Intendencis

M()DIFICA{SE{}P& DE CONTRATO DE FI}}EICOMISO

E\ FIDEICOMISO FINANCIERO DEL FONDO DE FIP@AN CIAMYENTO PARALA

ot

RENGVAQIGN TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE
MONTEVIDEO I

En Montevides, el 22 de noviembre de 2023, entre POR UNA PARTE: Ia INTENDENCIA

DE MONTEVIDEQ, en su calidad de-adminisiradora del “Fondo d¢ Financiamiente para fa

renovacion tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo” (en adelante el
“Fondo™ o el “Fideicomitente™}, representado por &1 ¢l St. Pablo Inthamoussu. en su calidad de
Diirector General del Departamemo de Movilidad, con domicilio en la &v. 18 de Julio W 1360
de esta ciudad e inscripta en la Direccidn General Impositiva (en adelante DGO con el
siguiente mimero de Registro Unico Tribario {en adelante RUT) N° 21.176335.0018; POR
OTHA PARTE: EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversibm
8.4, {en adelante ¢l “Fiduciaric™) representado en este acio por Sr. Diego Rodriguez Castagno
en su calidad de Presidente, .1 4.021.524-7, con domicilio en Juncal 1392, Montevideo,
inscripta en la DGI cor RUT N°® 214769330012, e inscripcidn en el Registro Naciona! de
Comercio cf 7 de bril de 2003 con el atimere 2014: ¥ POR OTRA PARTE: iss empresas: I}
Cooperativa de Obreres ¥ Empleados del Transporte Colective (COETC) con domicilic en
Avenida § de octubre niimere 3462 de esla ciudad ¢ inscripta en fa DGI con e RUT N°
23 .{)29945‘(3012, repmema&a ¢n este acto por los Sres. Francisco Leperace Amoroso, Carlos
Forunato Yecehio Eichebarme v Fernando Ferndndez Gonzalez en sus calidades de Presidente.
Secretario y Tesorero respectivamente con cédula de identidad miimeros 2.853.633-0.

+ 1.752.439-2 y 1.540.658-8 ; M) Corporaciin Owmmibus Miers Este 8.4, (COMESA) con

domieilio en Avenida Miilin nlimero 5340 de esta ciudad e nscripta en la DGl con el RUT W°
21.015365.0011, representada en este acto por los Sres. Juan Antonio Pives Quintas Vaz ¥
Rubén Dario Gopzdler Introini en su calidad de Presidente vy Secretario, documensos de
identidad nlimeros 2.927.806-8 y 2.857.427-7 respectivamente; TITy Compaiiia Uruguaya de
Transpoerte Colectives 8.4, (CUTCSA) con domicilio en Avenida Luis Alberto de Hemerz
nimero 3353, Totres Nuevo Centro. Tome Herrera Piso 25 de esta ciudad e inscripta en Iz DGE
con el RUT N° 21.000272.001 6, representada en este acto por el Cr. Alvaro Santizuo Martinez
en su calidad de representante’ ante la Intendencia de Montevideo documento de identidad
niimero 1.372.386-5, IV) Unién Cooperativa Obrera del Transporte (UCOT) con domicilio
en José Antonfo Cabrefa nimero 4330 de esta ciudad e inseripta en Ja DGI con el RUT N
21.027572.0012, representada en este. acto por los Sres. Luis Pablo Grasso Céspedes, Angel
Mario Alvarellos Varela ¥ Gustavo Umey Sofiora en su calidad de Presidente, Secretario v
Tesorero, con documentos de identidad nimeros 1.979.418-9, 1.862.795-5 v 1.770.044-1
respectivamente, {en adelante Las Empresas™); convienen en celebrar la presente modificacian
de Comtrate de FideicomiSo Financierc {en adelante la “Medificacién de Cenirato®),
conforme io que se expone a continiacion. 1. Antecedentes. 1.1~ Con fecha 6 de setiembre de
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2023, el Fideicomitente. el Fiduciario, 'y Ias Empresas otorgaron contrate de fideicomiso
financiero por el cual se ered el Fideicomiso denominado “Fideicomiso Financiero del Fondo

de Financiamiento pard 1a rencvacion mcnolég;m del Transporte ‘Colective Urbano de

~ Montevideo I {en adelante ¢l. “Contrato de’ Fideieomiso”). 1.2- Con posterioridad a la-firma
del Contrato de Fidemﬂnnsa, Jas Partes, acordaron modlﬁcar determinadas ciéusulas del mismo,
. deaguerdo a los términos que se incluyenen esta Madificacién-de Contrato. 1.3- En virtud de
o expumto‘, Tas Partes acuerdan modificar ¢l Conteato de i?mezcormsn 2. Deﬁnmanes, Los
términbs en mayisculas lamd:rﬁn ¢l mismo significado que el ‘atribuido a los mismos et &l
Contrato de’ Fideicomiso. 3.~ ‘Modificacién de Ia clinsuls 3 del Cmm'atn de Fideicomiso
e (PARTES INTERVINIENTES): Las Partes acuerdan rmodificar ia clﬁusula 3 del Contrato de

"‘Fideicomiso (PARTES IN‘I”ER‘VMENTES}, Ta que quedard redactada de la sagtucms formia:
“3, PARTES INTERVINIENTES. Son partes de’ esie Conirato ‘los siguiemes: I

Fi idezcamizmte es dur fniendencm de Maniwdeo et su calidad de ati’mmmmdam def Fondp .

de Fmancmmzemo Tara Ja Removacin Tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo. 2. Fiduciario: es EF ASSET MANAGEMENT Adwministradora 'de Fondos de

' .Inversmn 43 Benef teiarios: son los Titulares de Titulos de Deuda " 4.- Modificacion de ba .

cliusula 12 del. Contrato de: Fideicomiso (EMISION DE TITULOS DE DEUDA) Las
Partes acuerdan “modificar Ja cléusula 12 del Contrato de Fi&mcem:so {EMISION DE
TITULOS DE DEUDA), I que qhedarh redactadi de la siguiente forma: “12. EMISION DE.
TITULOS DE DEUDA. De acverdo a los ﬁvm' del Fideicomiso, ¢l Fiduciario efectucrd la
emisicn de los Titulos dé Devida. Los Fitulos dé Devda seran emitidos en Unidades Indexadas.
Los Thulos de Deuda se emitirdn porun monte en Ul de 248.000. 00 (Unidades dexadas
doscientos cuarénta y ocho miﬁaues) Los fandas gue reciba ef Fiduciario corvespondientes a
las Créditos y ln Garantia, una vez deducidos los importes que correspondan de acverdo a la -
establecido exi este Contrato, serdn destiniados'al pago de los Titulos de Deuda. Los Créditos
se aplicardm en primer lugar a los infereses generadas hasta el momento del pago y el exceso
se gfectord a la amortizacion de capital, cuyo détalle deberd explicitarse en cada page. Los
Titulos de Deuda serdn emitidos mediagite qférta prblices, debiendo ¢l Fiduciario realizar
‘todas los tramitss necesarios para la inscripeion de i ammén de ios Titidos de Denda en el
Registro de Valores del BCU. EX Fiduciario procederd a realizar lo emision-de los Titulos de
Denda siempre que previamente rmba la dociamentacion gue acrédite que los impories que
code Empmv;a de Transporte recibe por los créditos afectados por In Garianita del Fondo, son
mayores d Jos gravameries que i afectan a Ix focha de enmision. Los Titilos.de Devda serdn
escriturales ¥ serdn emitidos a favor de Tos Tindares mediarte el Documento de Emision. De
. acuerd a los fines del Fideiconriso; el Fh duciario efectnard una emision de Titulos de Detida
de acuerds a los 1érmings y condiciones que se inchyen a continuacién: Titulos: Timlos
“vepresemtotivos de deuda escritirales; Moneda: Unidades Indexadds: Importe dé la Emision:
UT 248.000.000; Interés: A determinar previo d la emision; Valor Nominal de los fitulos: UI I;
‘Fecha de Emisicn: Urid vez registrade Ia dferta piblica por e BCU: Amortizaciones: Luego
el Periodo de Gracia, mensuaies, variables en funcién de los Créditos recibidos. Et caso que
en und determinada Fecha de Paga no se cancelen todos Ios intereses generados hasta dicha
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Fecha de Pago, los intereses sergn capitalizados y generardn a si vez intereses sobre dichos
. montos hasta su cancelacion. Dichas capitafizaciones podrér ocurrir dnicamente en dos
Fechas de Pago consecutivas. Habiendo capitalizado interéses en dos Fechus de Pago
consecutivas, en la siguiente Fecha de Pago serdn exigibles'y deberd abonarse Ia totalidad de
los intereses generados, no siendo posible capitadizar los intereses fﬁfpagm a diche Fecha de
Pago; Plaze: Variable en funcicn del flujo de fondos cedido; Agente de Page: EF Asset
Management AFISA: Calificadora de Riesge: CARE Calificadora de Riesgo: Registro: Banco
Central del Uruguay; Ley Aplicable: Ley de la Repiblica Oriemtal del Uruguay.” 5.-
.. Modificacién de la clfusula 28 del Conirate de Fideicomiso {INFORMACION Y
RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES): Las Partes acuerdan incorporar un
Gitimo parrafo en 1z cldusula 28 del Contrato de Fideicomiso (INFORMACION Y
. RENDICION DE CUENTA A LOS TITULARES), el que quedard redactado de la siguieme
forma: “La informacicn gue se provecie enviar o los Tidoves, deberd tambien ser remitids o
la Evtidad Representunte, encontrdndose ésta tembién legitimada para solichiar informaciin
adicional sobre el Fideicomiso que resulte relevante para los Thulures.” 6. Vigencia ¥
validez del Contrato de Fideicomise ¥ izs Modificaciemes: En todo lo no modificado por ¢l
presente, pemlanecer&a vigentes v validos todos los wrminos v condiciones del Contrato de
Fideicomiso. 7.~ Certificacién de Firmas: Las Partes solicitan Ia certificacién notariz] de las
firmas puestas al pie del presente Contrato. Lus Partes firman al ple del presente en sefial de
conformidad, enel lugar ¥ fecha indicedo en la comparecencia.

Este acto fue aprobade por resolucion dela IdeM n° 5433/23 de 15 de noviembre de 2023.

=

Sr. Diego Rodgigigucz Castagno _.SrPablo Inthamoussu
Presidente _ Dizector General del Departamento
EF ASSET MANAGEMENT de Movilidad
IdeM
. P ,/;, f-u ,—.*'4:., ’
Sr. F_ranciscé_ Leporace Amoroso Sr. Carlos Foriunato Vecchio Eichebame
Presidente ' Secretario
Coopemtiva dé Obreros y Empleados Coogerativa de Obreros ¥ Empleados

del Transporte Colective {COETC) del Tramsporte Colectivo {COETC}
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Silvia Ramén Videla, ESCRIBANA de [a INTENDENCIA DE MONTEVIDEQ,
CERTIFICO QUE: @) Las firmas puestas al pie del documento que antecede
“Modificacién de Contrato de Fideicomiso. Fideicomiso Financiero del Fondo de
Financiamiento para la Renovacién Tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo T de fecha 22 de noviembre de dos mil veintités son auténticas y fueron
puestas por las personas habiles v de mi conocimiento a quienes previa lectura que del
mismo les hice lo otorgan y suscriben en mi presenciaa) Sr. Pablo Inthamoussu, titular de la
cédula de identidad mimero 2.018.139-0 en su calidad de Director General del
Departamento de Movilidad de la Intendencia de Montevideo. b) Sr. Diego Rodriguez
Castagno, mayor de edad, titular de la cédula de identidad numero 4.021.524-7,
constituyendo domicilio a éstos efectos en Juncal 1392, Montevideo, en su calidad de
Presidente de EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondﬁs de inversién
Sociedad Anénima ¢) Sres. Francisco Leporace Amoroso, Carlos Fortunato Vecchio
Etchebarne y Fernando Fernindez Gonzalez, mayores de edad, titulares de las cédulas de
identidad nvimeros 2.853.653-0, 1.752.439-2 y 1.540.658-8 respectivamente, constituyendo
domicilio a éstos efectos en Avenida Ocho de Octubre miimero 3462, en sus calidades de
Presidente, Secretario y Tesorero respectivamente de Cooperativa de Obreros y Empleados
del trasporte Colectivo (C.OE.T.C)). d) Sres. Juan Antonio Pires Quintas Vaz y I{.ﬁbén
Dario Gonzalez Introini, mayores de edad, titulares de las cédulas de identidad nimeros
2.927.806-8 vy 2.857.427-7 respectivamente, constituyendo domicilio a éstos efectos en
Avenida Mil4n ntimero 5340 en sus calidades de Presidente y Secretario respectivamente de
Corporacion Omnibus Micro Este S.A. (COMESA) § Cr Alvaro Santiago Martinez,
mayor de edad, titular de la cédula de identidad ptmero 1.372.386-5, constituyendo
domicilio a éstos efectos en Avenida Luis Alberto de Herrera nimero 3355 Torres Nuevo

Centro Torre Herrera Piso 25, en su calidad de representante de la Compatiia Uruguaya de
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Transporte Colectivos S.A. (CUTCSA) g) Sres. Luis Pablo Grasso Céspedes, Angel Mario
Alvarellos Varela y Gustavo Umer Sofiora, mayores de edad, titulares de las cédulas de
identidad nimeros 1.979.418-9, 1.862.795-5 y 1.770.044-1 respectivamente, constituyendo
domicilio a éstos efectos en José Antonio Cabrera nimero 4330 de esta ciudad, en su
calidad de Presidente, Secretario y Tesorero respectivamente de Unién Cooperativa Obrera
del Transporte (UCOT). II) La Intendencia de Montevideo es persona juridica hdbil y
vigente creada por la ley 3.417 (ley de creacién de la Juntas Econdmicas Administrativas),
;rigiéndose por el articulo 262 y siguientes de Ja Constitucion de la Republica y por la ley
9515 del afio 1935. Esta inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
- Impositiva con el niimero 211763350018, con domicilio en la Avenida 18 de julio 1360 de
esta ciudad. Por Resoluciéon nimero 4236/20 de fecha 26 de noviembre de 2020, la
Intendenma de Montevideo resuelve demgna: en el cargo de Director General del
ento de Movilidad al Sr. Pablo Inthamoussu, el cual se encuentra vigente en su
"lécargo y tiene facultades suficientes para suscribir contratos como el que anteceds. IH) EF
L ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
SOCIEDAD ANONIMA: (i) es persona juridica habil y vigente, debidamente constituida
por Acta de fecha 15 de emero de 2003 bajo la denominacion de FL ASSET
MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A., habiendo
sido sus Estatutos debidamente aprobados por la Anditoria Interna de la Nacion el 27 de

marzo-de 2003, imseriptos 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. (if) Por Asamblea Extraordinaria de
Aecieniﬁas de fecha 16 de encro de 2004, se resolvi6 modificar la denominacion,
adeptando la actual de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS

DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA. Dicha reforma fue aprobada por la Auditoria
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Interna de la Nacién el 17 de marzo de 2004, inscripta en el Registro de las Personas
Juridicas, seccién Registro Nacional de Comercio, el dia 23 de marzo de 2004 con el
niimero 2.131 y publicada en el Diario Oficial y El Edicto el 12 de abril de 2004. (1ii) Del
referido Estatuto y su posterior modificacién surge que: a) el plazo de la sociedad es de 100
afios v esta vigente al dia de hoy; b) el capital social estd integrado por acciones
nominativas desde su constifucién; v ¢) la representacién de la sociedad corresponde al
Administrador, el Presidente o el Vicepresidente indistintamente, o dos Directores
cualesquiera actuando conjuntamente. (iv) Por Asamblea General Exfraordinaria de
Accionistas celebrada en Ia ciudad de Montevideo el dia 2 de agosto de 2021, se designé el
siguiente directorio: Presidente: Diego Rodriguez Castagno, titular de la cédula de identidad
mimero 4.021.524-7 y Vicepresidente: Leonardo Isoardi, titular de la cédula de identidad
nfimero 3.337.882-4; tinicos miembros designados al dia de hoy, quienes se encuentran en
ejercicio de sus cargos al dia de la fecha, no luciendo copiadas al libro respectivo actas
posteriores que modifiquen dicha designacién. (v) La sociedad dio cumplimiento a lo
establecido en los articulos 13 v siguientes de la Ley 17.904, habiendo comunicado la

integracién actual del Directorio al Registro de Personas Juridicas, seccién Registro

Nacional de Comercio, con el nimero 12.411 el 5 de agosto de 2021. (vi) La indicada

sociedad dio cumplimiento a lo establecido en la Ley 19.484, habiendo comunicado sus.

beneficiarios finales, segin certificado de recepeion expedido por el Banco Central del
Uruguay con el nimero ordinal 2142316 ¢l dia 10 de mayo de 2018, con intervencién del
Escribano Juan Ignacio Rivero Rodriguez, no existiendo modificaciones con posterioridad
a dicha comunicacién. ¥V) 1) Cooperativa de Obreros y Empleados del Transporte
Colectivo (COETC) es persona juridica vigente, tiene sus Estatutos aprobados el 27 de
octubre de 1960 ¢ inscriptos en el Registro Publico y General de Comercio con el nlimero

197 al folio 1230v del libro 1 de Estatitos, modificacién aprobada el 7 de abril de 1983 e
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inscripta en el citado Registro con el niimero 267 al folio 1436-bis del libro 1 de Estatutos y
modificacién aprobada el 8 de agosto de 2009, inscripta en el mencionado Registro con el
mimero 5852 el 13 de mayo de 2010, en forma provisoria, pasando a ser definitiva el 30 de
julio de 2010 y modificacién de Estatutos de acuerdo a la ley 18.407, inscripta en el
Registro de Personas Juridicas Seccién Cooperativas con ¢l ntimero 7969 el 1° de junio de
2012 y nimero 14567 el 6 de setiembre de 2012.- Del referido Estatuto surge que compete
al Presidente del Consejo Directivo conjuntamente con el Secretario de dicho ‘6rgano
ejercer la representacion legal de la Cooperativa, requmendose ademas la firma del
Tmrero cuando la sociedad suscriba documentos que impliquen la contratacién o
__r_freconocimiento de una deuda o movimiento de los fondos sociales. II) Los sefiores
" Francisco Leporace Amoroso, Carlos Fortunato Vecchio Etchebame y Fernando Ferndndez
:7 Gonzdlez, ejercen el primero ¢l cargo de Presidente, segtn acta del Consjo Directivo
mnnero 3195 de fecha 5 de octubre de 2022 y el segundo y tercero el cargo de Secretario y
”I‘mrao segln acta niimero 3174 de fecha 2 de febrero de 2022, habiendo aceptado los
- cmgos en las respectivas actas, estando actualmente en el gjercicio de los mismos, con
ﬁcultad&s bastantes para este otorgamiento no habiéndose realizado con posterioridad
émodiﬁcamones de relativas a los representantes de la sociedad, en forma continua e
ininterrumpida, a excepcién del Secretario, Sefior Carlos Vecchio en el periodo
. comprm&de entre ¢ 30 de agosto de 2023 al 14 de setiembre de 2023, por motivos de

*reglamentaria, habiendo cubierto ése periodo el Sefior Martin Javier Bauzi

Be}l C1, segun acta némero 3228 de 30 de agosto de 2023. 1IT) Cooperativa de Obreros y
leados del Transporte Colectivo se encuentra inscripta en el Registro Unico Tributario
de la Dlreomon General Impositiva con el mimero 210290450012, en Banco de Prevmon
Secial con el niimero V0006000710000, con domicilio en Montevideo y sede en Avenida

Ocho de Octubre iimero 3462.- IV) No corresponde controlar el cumplimiento de la ley
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17904 por tratarse de cooperativa de trabajo y no estar comprendida entre las sociedades
obligadas por dicha ley a comunicar representantes y sede.- V) COETC se encuentra
exceptuada de informar a Banco Central del Uruguay, leyes 18930, articulo 31 de la ley
19484 vy articulo 8 del Decreto Reglamentaric 166/2017 por tratarse de una cooperativa
integrada exclusivamente por personas fisicas y las mismas son sus titulares efectivos cuya
participacién no llega al 15 por ciento del capital total. 2) Corporacién Omnibus Micro
Este S.A. (COMESA) es persona juridica habil, constituida en Montevideo por acta de
fecha 5 de agosto de 1962, habiendo sido sus Estatutos aprobados por el Poder Ejecutivo ¢l
18 de octubre del mismo afio, inscriptos en el Registro Publico y General de Comercio con
el niimero 528, al folio 3129 vuelto del libro 4 de Estatutos y debidamente publicados en el
Diario Oficial v el Diario Espafiol. Dichos Estatutos fueron medificados seglin reformas
que se aprobaron por el Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de Cuarte Tumo
el 20 de marzo de 1970 v 17 de diciembre de 1980 e inscriptas en el mencionado Registro
con el nimero 153, al folio 768 del libro 2 de Estatutos y con el nimero 786, al folio 3529
del libro 1 de Estatutos, respectivamente. Dichas reformas se publicaron en forma legal en
el Diario Oficial y El Diario Espafiol. A su vez los Estatutos de la Sociedad se reformérgn
por tres resoluciones de la Inspeccién General de Hacienda de fechas 20 de julio de 1990,
15 de octubre de 1993 v 16 de junio de 2000, inscriptas respectivamente en el Reg:iétfb
mencionado con el niimero 320, al folio 712 del libro 3 de Estatutos, con €l nimero 2091;
al folio 4216 del citado libro 3 de Estatutos y la tiltima con el mimero 5804. Las dos
reformas referidas en primer lugar se publicaron en forma legal en el Diario Espafiol y el
Diario La Justicia Uruguaya v la tercera en el Diario Oficial y el “Periédico Profesional”.
Los Estatitos de la Sociedad fueron modificados asimismo por cuatro resoluciones de Ia
Tnspeccion General de Hacienda de fechas 29 de agosto de 2005, 5 de setiembre de 2006, 3
de julio de 2007 y también del 3 de julio de 2007, inscriptas respectivamente en el Registro
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de Personas Juridicas, Seccién Comercio con los nimeros 6099 de 2005, 15.243 de 2006,
15.706 de 2007 y 15.707 de 2007.- Dichas zéformas se publicaron en forma legal.- También
los referidos estatutos fueron modificados por Asamblea de accionistas de fecha 29 de
diciembre de 2011, siendo aprobada dicha reforma por la Auditoria Interna de la Nacién el
dia 28 de mayo de 2012, inscripta en el Registro de Personas Juridicas, Seccién Comercio
€l dia 13 de junio de 2012 con el nimero 8677 y publicada en el Diario Oficial y en Espafia

Judiciales ¢l 6 de julio de 2012.- IT) La Sociedad dio cumplimiento a la declaratoria

dispuesta por la Ley 17.904, de acuerdo a la escritura autorizada por la suscrita Escribana el

Juridicas, Seccién Comercio, el dia 4 de enero de 2022, con el niimero 94.- HT) Dicha

Sociedad se encuentra vigente al dia de hoy, siendo su plazo de vigencia de cien afios desde

- su constitucion - IV) El objeto principal de la Sociedad es el transporte de pasajeros.- V) La

mencmnada Sociedad estd inscripta en la Direccién General Impositiva (RUT) con el

nimero 21 015369 0011 y en el Banco de Previsién Social con el mimero V 7100002 y
" tiene su domicilio en Ia Avenida Millén nimero 5340 de Montevideo.- VI) Los tmicos

 integrantes del Directorio de la mencionada Sociedad son las siguicntes personas: A)

Presidente: Juan Antonio PIRES QUINTAS VAZ, titular de la cédula de identidad nimero

: 2.927.806-8- B) VicePresidente: Gabriel Roque NAPOLI SIMANCZIK, cédula de

i ﬂeﬂﬂdad nimero 2.916.880-3.- C) Secretario: Rubén Dario GONZALEZ, INTROINI,

oA paag e

dula de identidad némero 2.857.427-7.- D) Tesorero: Olbey Robin LOPEZ CABRERA,

cédula de identidad 2.016.1834.- E) Vocal: Alberto Alejandro CORIA GUTIERREZ,
cédula de identidad niimero 1.785.159-9; manteniéndose en vigencia al dia de hoy dichos
casg@s.-VII) De acuerdo a lo que resulta de los estatutos referidos la representacion de la
Sociedad comresponde al Presidente y Secretario del Directorio actuando en forma
conjunta.- VII) A la Sociedad “Corporacién Ommnibus Micro Este S.A” (COMES.A) no
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le corresponden las disposiciones de la ley 18.930, en virtud de que su capital accionario
desde la fecha de su constitucién y hasta Ia actualidad se encuentra emitido en acciones
nominativas.- IX) La Sociedad “Corporacién Omnibus Micro Este S.A.” (C.OME.S.A)
dio cumplimiento a lo previsto en el inciso 1° del Articulo 17 del Decreto Numero
166/2017, segim certificado de recepcién emitido por el Banco Central de] Uruguay con el
ntimero 7411678 de fecha 28 de julio de 2023 que tuve de manifiesto; el que acredita que la
Sociedad “Corporacién Omnibus Micro Este S.A.” (COMES.A), dio cumplimiento con
la Ley 18.930 de declaracién jurada de representantes y con la Ley 19.484, declaracion
jurada sobre beneficiarios finales ¢ informacién adicional.- II) Dicha comunicacién se
mantiene vigents, ya que con posterioridad a la misma no hubo ningin tipo de
modificacién. 3) Compaiiia Uruguaya de Transporte Celectives S.A. (CUT CSA) es
persona juridica, constituida en Montevideo el dia 13 de Mayo de 1937 con plazo vigente al
7 de agosto de 2037, con sede en esta ciudad y domicilio actual en la Avenida Luis Alberto
de Herrera niimero 3355, Torres Nuevocentro, Piso 25. Los Estatutos de la “Cooperativa
Uruguaya de Transportes Colectivos Sociedad Anénima” hoy “Compaiiia Uruguaya de
Transportes Colectivos Sociedad Anénima” -C.UT.CS.A.- fueron aproﬁa@os
originariamente por Decreto del Poder Ejecutivo del 30 de junio de 1937, inscriptos en el
Registro Piblico de Comercio el 7 de agosto siguiente con el nimero 135 del folio 13 0 &él
libro ntmero 12 de “Estatutos, Poderes, Etc.” y publicados en el Diario Oficial en su
edicion del dia 12 de agosto de 1937. Dichos Estatutos fueron posteriormente reformados
en diversas oportunidades, habiéndose inscripto la ltima en el Registro Publico y General
de Comercio con el mimero 21.170 el 28 de diciembre de 2017 y publicindose en forma
legal. La mencionada sociedad estd imscripta en el Registro Unico Tributario de la
Direccién General Impositiva con el nﬁmero'21000272001 9.- I} Los sefiores Juan Antonio
Salgado Vila, Alejandro Veiras Varela, y Salvador José Zito Arieta, titulares por su orden de
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las cédulas de identidad ntimeros 1.157.071-5, 2.564.214-4, y 1.377.524-4, ocupan en la
actualidad los cargos de Presidente, Secretario y Tesorero del Directorio de la Compafiia
Uruguaya de Transportes Colectivos Sociedad Anénima —C.U.T.C.S.A - respectivamente,
encontréndose en sus mandatos vigentes. II) En sesién de Directorio de fecha 29 de junio
de 2021, segim Acta mimero 8553, ese Cuerpo designé Presidente al sefior Juan Antonio
Salgado Vila, Secretario al sefior Alejandro Veiras Varela, y Tesorero al sefior Salvador José
Zito Arieta. IV) En tal carécter, los mencionados, ejercen la representacion de la Sociedad,

. enmérito a lo expuesto por los articulos sesenta y dos inciso b), sesenta y cuatro v sesenta y

< seis de los Estatutos Sociales de los Estatutos Sociales. V) De conformidad con lo dispuesto

. por la Ley 17904, la Compafiia Uruguaya de Transportes Colectivos Sociedad Anénima
. otorgs con fecha 27 de julio de 2021 documento estableciendo su representacién, ¢l que fie
inscripto ante ol Registro de Personas Juridicas con el mémero 12.080 el dia 30 de julio de
-1 2021.- VI) Las acciones de la Compaiiia Uruguaya de Tm Colectivos Sociedad
Annm.ma estan representadas desde su constitucion en titulos nominativos, actualmente
j escriturales, por lo que la sociedad no se encuentra comprendida dentro de las previsiones
| d Ia Ley 18.930, y la roferida sociedad realizé las comunicaciones previstas por la Ley
19.484 segim certificado de recepcién nimero 2372034 expedido por el Banco Central del
:  Uruguay el dia 29 de junio de 2618, no habiendo existido modificaciones con posterioridad.
- V) El Directorio de Ia Compafia Uraguzya de Trasportes Colectivos Sociedad Andmima

. >A-, por Acta numero 8643 de fecha 1° de agosto de 2023, designé al Contador
- Alvaro Santiago Martinez, oriental, mayor de edad, titular de la cédula de identidad mimero
1.372.386-5, con domicilio a estos efectos en la Avenida Doctor Luis Alberto de Herrera
nimero 3355, Torre Herrera, Piso 25, a fin de que en su nombre y representacion se
presente ante la Intendencia de Montevideo y suscriba toda Ia documentacién neccsaria

para instrumentar el Fondo de Financiamiento para la Renovacién Tecnolégica del
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N¢ 378237

INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7
Trasporte Colectivo Urbano de Montevideo, especialmente el contrato de Fideicomiso
relative al mismo. 4) Unién Ceoperativa Obrera del Transporte (UCOT) es persona
juridica vigente, con Estatutos de fecha 21 de marzo de 1961, aprobados por la autoridad
competente el dia 8 de febrero de 1962, inscriptos en el Registro Publico y General de
Comercio con el nimero 46, folio 2441, libro 4 de Estatutos. Dichos Estatutos fueron
modificados en reiteradas oportunidades, la altima reforma de Estatutos, adecuéndose a las
Leyes 18.407 y 19.181, se inscribi6 en el Registro de Personas Juridicas, con el nimero
16.014, el dia 22 de noviembre de 2016, habiendo quedado definitiva el dia 19 de abril de
2017. Se encuentra inscripta en el Registro Unico Tributario' de la Direccién General
Impositiva con el mimero 21 027572 0012 y en el Banco de Prevision Social con el niimero
3537208, su domicilio es en Montevideo, y su sede en José Antonio Cabrera niimero 4330.
Su plazo es ilimitado. De conformidad con el articulo 45 literal a), de los Estatutos’
relacionados en el apartado la representacién de Ia cooperativa pertenece al Presidente y
Secretario del Consejo Directivo, actuando en forma conjunta, en todos los actos y
operaciones civiles, administrativos, judiciales o comerciales. Segin el articulo 54 numeral
2), el Tesorero debe firmar conjuntamente con el Presidente y Secretario toda contratacion o
documentacion que implique el recomocimiento o copstitucién de una deuda 0 un
movimiento de los fondos sociales. Ocupan los cargos de Presidente, Secretario y Tesorero,
por su orden: Luis Pablo Grasso Céspedes, titular de la Cédula de Identidad ntmero
1.979.418-9, Angel Mario Alvarellos Varela, titular de la Cédula de Identidad nimero
1.862.795-3, y Gustavo Umer Sofiora Tripodi, titular de la Cédula de Identidad niimero
1.770.044-1. Los nombrados, fueron designados segtin acta de Consejo Directivo ntimero
1/2023, de fecha 1 ° de febrero de 2023, celebrada en Montevideo, habiendo sido todos
electos en acto eleccionario de fecha 14 de enero de 2023, para el ejercicio comprendido

entre el 1 °de febrero del 2023 al 31 de enero de 2025, estando los cargos nombrados
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vigentes. No corresponde controlar ¢l cumplimiento de la Ley 17.904, por tratarse de
cooperativa de trabajo, y no estar comprendida entre las sociedades obligadas por dicha ley
a comunicar representante y sede. Tuve a la vista documentacién correspondiente a la
cooperativa, que me acredita que la misma no se encuentra comprendida en las leyes 18.930
y 19.484, por tratarse de una cooperativa integrada exclusivamente por personas fisicas y
las mismas son sus titulares efectivos (literal ¢ del articulo 8, del Decreto 166/2017). XT)

Todo lo relacionado surge de la documentacién que he tenido a la vista. EN FE DE

_ ELLO, a solicitud de parte interesada y a los efectos de su presentacion ante quien

- corresponda, expido el presente en cinco hojas de papel notarial de Actuacién Serie Hm

. mumeros 378211 y 378216 al 378219 que sello, signo y firmo en Montevideo el veintidés

LI N1

de noviembre de dos mil veintitrés.-

il s

Esc. Silvia Ramédn
Servicio de Escribania
Intendencia de Montevides
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INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 98304/7

ACTA DE SOLICITUD. En la ciudad de Montevideo, el treinta de Noviembre de dos
mil veintitrés, ante mi, Cristina Quintana, Escribana de la Intendencia de Montevideo,
comparece la Escribana Maria Dolores Castro Iglésias, en su calidad de Coordinadora
del Equipo Técnico Cuerpo de Escribanos del Servicio de Escribana de la Intendencia
de Montevideo, inscripta en el Registro Unico Tributario de la Direccién General
Impositiva con el mimero 211763350018, con domicilio en Avenida 18 de Julic 1360
de esta ciudad y actuando en nombre y representacién de la misma, me solicita que
incorpore al Registro de Protoco]izacioneé de la Intendencia de Montevideo, los
siguientes documentos que me entrega: Modificacién de Contrato de Fideicomiso
suscrito el veintidés de Noviembre de dos mil veintitrés entre la Intendencia de
Montevideo, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion
S.A, Cooperativa de Obreros y Empleados del Trasporte Colectivo (COETC),
Corporacién Omnibus Micro Este S.A (COMESA), Compafifa Uruguaya de Trasporte
Colectivos S.A (CUTCSA), Unién Cooperativa Obrera del Trasporte (UCOT),
certificado notarial de firmas expedido en la misma fecha y lugar por la Escribana Silvia
Ramén v la presente Acta de soliciud. HAGO CONSTAR QUE: A} Conozco al
compareciente. B) Esta Acta es leida por mi y la compareciente asi la otorga y suscri?e

manifestando hacerlo con su firma habitual.
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N° 433.- PROTOCOLIZACION DE DOCUMENTOS Y ACTA.- A SOLICITUD
DE LA INTENDENCIA DE MONiEV]])EO. En la ciudad de Montevideo, treinta de
Noviembre de dos mil veinfitrés, en cumplimiento de lo solicitado, procedo a incorporar
al Registro de Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo, los siguientes
documentos; Modificacién de Contrato de Fideicomiso suscrito el veintidés de
Noviembre de dos mil veintitrés entre la Intendencia de Montevideo, EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A, - Cooperativa de

Obreros y Empleados del Trasporte Colectivo (COETC), Corporacién Omnibus Micro

_;fEste S.A (COMESA), Compafiia Uruguaya de Trasporte Colectivos S.A (CUTCSA),

Unién Cooperativa Obrera del Trasporte (UCOT), certificado notarial de firmas

expedido en la misma fecha y lugar por la Escribana Silvia Ramén y el Acta de solicitud

Eque antecede, lo que verifico con el numero 433 del folio 3184 al folio 3191 vuelto.

2 ‘Esta protocolizacién sigue inmediatamente a la numero 432, realizada el dia de hoy,

bajo el membrete Protocolizacién de Documento y actas.- A solicitud de Ia Intendencia

LRI

reti

i

by

[ IR TS

R g

: 2183
: de Montevideo, del folio 3174 al folio 3182.- Tento do 1 432 > walr, lakA;.

ngooe : 3133 wvele. |
4 Wuﬁ//

SN
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INTENDENCIA DE MONTEVIDEO - 99304/7
ES PRIMER TESTIMONIO: que he compulsado de la
protocolizacién gque luce incorporada al Registro de
Protocolizaciones de la Intendencia de Montevideo con el
numero 433 del folio 3184 al folio 3191 vuelto. EN FE DE
ELLO, a solicitud de EF ASSET MANAGEMENT Administradora
de Fondos de Inversién S.A y para su presentacidén ante
guien corresponda expido el presente que sello, signo y
firmo en Montevideo el dia treinta de Noviembre del afio
dos mil wveintitrés, en nueve folios de Papel Notarial de

Actuacidn, serie Hm, ntmeros 378231 a 378239.-

&Gﬁbﬂﬂﬁﬁ dmnmh&ﬁmmm oy ) N
TOBA LA’?R“E\EO\!ACL(:N mﬂmbm 9&%\,)@‘ ToNDD DE DNANQ&(A‘E}\;@

SOBIE CouseniVo LERALD
&5 lb‘gﬁkib’\itf/ =i

T

102




103



ARGNCEL OFICIAL

ATICED e S e
Honcrarios $92'ng’

Moritenio 5.5005...

PAPEL NOTARIAL DE ACTUACION

=
L
c
[

ESC. ANA LAURA OLIVEROS CANQO - 17159/6

ANA LAURA OQLIVEROS CANQ, ESCRIBANA PUBLICA, CERTIFICO

QUE: I) El fideicomiso denominado “FIDEICOMISO

FINANCIERO DEL FONDO DE FINANCIAMIENTO PARA LA

RENOVACION TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE COLECTIVC URBANO

DE MONTEVIDEC I” fue inscriptc en el Registro Nacional

de Actos Personales el 26 de diciembre de 2023 con el
nimerc 5%.898, II) Al Fideicomisc de referencia nc le
corresponde comunicar sus beneficiarios finales de

conformidad con lo prescripto por la Ley 19.484 por

encontrarse en la hipdtesis prevista en el articule 7
literal 1 del Decreto 166/017, pecr lo gque esta
exceptuada de la obligacién de identificar beneficiario
final. III) Tuve &a la vista la documentacién gue

acredita los extremos certificados. EN FE DE ELLO, a

solicitud de parte interesada y para su presentacidn
ante guien corresponda, expido el presente gue sello,
signo vy firmo en la ciudad de Montevideo el doce de

enero de dos mil veinticuatro.
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ANEXO 2 i
DOCUMENTO DE EMISION
TITULOS DE DEUDA

En Montevideo, el [ ] EF ASSET MANAGEMENT Administradora
de Fondos de Inversion S.A. , en su calidad de fiduciario del fideicomiso
Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacion

tecnoldgica del transporte colectivo urbano de Mont evideo | (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 Emision se celebra de acuerdo a lo establecido en el
Contrato de Fideicomiso de fecha 6 de setiembre de 2023 celebrado entre el
Fiduciario y la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del
Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnolégica 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 Emisién,
en el Contrato de Fideicomiso y en el Prospecto.

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

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

3.1. Monto y moneda de los Titulos de Deuda

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

Ul | | (Unidades Indexadas | )

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

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

En el caso de que alguna de las Empresas de Transporte no abone las
contribuciones en tiempo y forma, la Intendencia de Montevideo procedera a
aplicar el mecanismo de garantia establecido en los Articulos 14° y 15° del
Decreto de la Junta Departamental N°37.347, deduciendo las contribuciones no
pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses de mora que
correspondan, de los montos que la Intendencia de Montevideo tenga para
abonar a dicha empresa por concepto de la recaudacion centralizada
proveniente de la utilizacién de la tarjeta STM u otro mecanismo que lo
complemente o sustituya.

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 Documento de Emision 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 | | % lineal anual desde la Fecha de
Emision. A efectos del célculo de los intereses, se tomara la base de un afio de
360 dias y meses de 30 dias.

En caso que en una determinada Fecha de Pago no se cancelen todos los
intereses generados hasta dicha Fecha de Pago, los intereses seran
capitalizados y generaran a su vez intereses sobre dichos montos hasta su
cancelacion. Dichas capitalizaciones podran ocurrir Unicamente en dos Fechas
de Pago consecutivas. Habiendo capitalizado intereses en dos Fechas de Pago
consecutivas, en la siguiente Fecha de Pago seran exigibles y debera abonarse
la totalidad de los intereses generados, no siendo posible capitalizar los intereses
impagos a dicha Fecha de Pago.

Sin perjuicio de lo anterior, en el Periodo de Gracia, el Fiduciario procedera a
capitalizar los intereses generados al final de cada mes conforme a lo previsto
en le clausula siguiente.

3.4. Pagos de capital e intereses. Periodo de Gracia.

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

Los 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, en caso de que se
configure la situacion prevista en el segundo pérrafo de la clausula 3.3 anterior,
0 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.

Durante el Periodo de Gracia, el Fideicomiso no realizara pago alguno a los
Titulares, por ningun concepto. Al finalizar cada mes calendario del Periodo de
Gracia, el Fiduciario procedera a capitalizar los intereses generados durante
dicho mes.

3.5. Limitacion de responsabilidad

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

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

4. PAGO A LOS TITULARES

Los pagos 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 normas
tributarias vigentes, procedera a retener en todos los casos el Impuesto a la
Renta que corresponda sobre cada pago de intereses de los Titulos de Deuda,
excepto en el caso de aquellos Titulares que no les corresponda la aplicacion de
retenciones de Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas (“IRPF”) o Impuesto
a la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que notifiquen expresamente al
Fiduciario, previo a cada Fecha de Pago, que no corresponde realizar dicha
retencion por su tenencia de Titulos de Deuda.
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A los efectos de emitir el resguardo por la retencidn efectuada, el Titular debera
presentarse ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento
de la retencidn y emita el respectivo resguardo.

5. PROCEDIMIENTO DE PAGO

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

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
informéticos de los que sea responsable o administre el Agente de Pago, asi
como en caso de dolo o culpa grave por parte del Agente de Pago.

El Titular Gnicamente asumird los riesgos y costos asociados a la utilizacion
negligente o imprudente de su cuenta.

6. REGISTRO DE LOS TITULOS DE DEUDA

El Fiduciario llevard 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,
y cualquier otra mencién que derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi
como sus modificaciones.

El Registro podré llevarse por medios fisicos o electrénicos.

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

El Fiduciario emitira a los Titulares que resulten 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
aclaracién que 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, podré resolver:

(@ Moadificar las condiciones de emision de los Titulos de Deuda, en cuanto
al otorgamiento de quitas o esperas para el pago; la reduccion o quita del capital,
intereses o cualquier 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.
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(b)  Consagrar la forma de enajenacién de los bienes del patrimonio fiduciario.

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

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

(e)  La sustitucion de la Entidad Representante.

8. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUC |ARIO

En todos los casos en que se requiera una actuacion del Fiduciario que no
estuviera contemplada o regulada expresamente por el Contrato de Fideicomiso
o el Prospecto, el Fiduciario solicitard instrucciones expresas a los Titulares,
estdndose a lo que éstos resuelvan por Mayoria Absoluta de Titulares. El
Fiduciario no realizara acto ni tomara conducta alguna si los Titulares no se
reunieran, o si no adoptaran decisibn por Mayoria Absoluta de Titulares. El
Fiduciario no asumira responsabilidad alguna por las consecuencias de su
inaccion, en caso de que los Titulares no se retnan o no logren la mayoria
necesaria para adoptar decision.

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 este
Documento de Emision, en el Contrato de Fideicomiso o en el Prospecto, sin el
consentimiento del Fiduciario salvo en los casos previstos en el art. 32 de la Ley
17.703.

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

9. SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

De acuerdo a lo previsto en la clausula 24 del Contrato de Fideicomiso, los
Titulares pueden, bajo ciertas circunstancias, disponer la sustitucion del
Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado para actuar como tal
en la Republica Oriental del Uruguay.

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

10.ACTUACION DE LOS TITULARES

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

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

112



Asamblea de Titulares, una ndmina de los nombres y domicilios registrados de
los Titulares. Al adquirir los Titulos de Deuda, los 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
encargado de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el
presente Documento de Emision.

12.ENTIDAD REPRESENTANTE

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

13.COTIZACION
Los Titulos de Deuda cotizaran en BEVSA y/o BVM.

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

BVM 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 BVM NO
REPRESENTA UNA RECOMENDACION DE ESTA PARA LA ADQUISICION
DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCION DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO.
BVM 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.

14.PROSPECTO

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

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

16. COMUNICACIONES

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

17.JURISDICCION Y COMPETENCIA

Los Titulos de Deuda y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los
Titulares estaran sujetos a las leyes de la Republica Oriental del Uruguay y
guedan 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 realiza 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
Resolucién de fecha 13 de diciembre de 2023 que habilita su oferta pablica bajo
la ley 18.627.

Por EF Asset Management AFISA
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UNTA DEPARTAMENTAL
JF MONTEVIDEQ

Exp. N°2019-98-02-002374

Decreto - N°37347

LA JUNTA DEPARTAMENTAL DE MONTEVIDEO

DECRETA:

Articulo 1°.  Crear el Fondo de Financiamiento para larenovacion tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo, con destino a:

I) incorporar 6mnibus 100% eléctricos a las empresas operadoras del sistema de transporte;

I) incorporar infraestructuras o sistemas tecnolégicos que permitan mejorar la calidad y eficiencia en la prestaciéon de los
servicios de transporte;

111) cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender los objetivos anteriores.

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

La Intendencia de Montevideo determinard en la reglamentacién que se dicte a tales efectos, el porcentaje de contribucion a
aplicar sobre larecaudacion total de las empresas, el cual no podra superar el establecido en este articulo.

Las empresas alcanzadas estaran obligadas a realizar dicha contribucién a partir de la fecha que determine la Intendencia de
Montevideo en la reglamentacién que dicte a estos efectos.

Articulo 3°. Estaran obligadas a realizar la contribucion establecida en el articulo anterior, todas las empresas permisarias
y concesionarias de servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros que participen inicialmente en el Fondo y tengan
actualmente el permiso o la concesion respectiva de parte de la Intendencia de Montevideo para la explotacion de los
servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros y todas aquellas que obtengan dicho permiso o concesién en el futuro.

La Intendencia de Montevideo notificara de esta obligacion alos nuevos permisarios o concesionarios de servicios de
transporte colectivo urbano de pasajeros, al momento de adjudicar los permisos 0 concesiones correspondientes.

Articulo 4°. Las contribuciones creadas por el articulo 2° del presente Decreto seran en pesos uruguayos y deberan ser
vertidas por las empresas de transporte colectivo urbano de pasajeros, en una cuenta especial que con el nombre Intendencia
de Montevideo / Fondo de Financiamiento paralarenovacion tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, se
abrird en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay.

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

En caso de cesion, afectacion en garantia, transferencia a un fideicomiso o securitizacion de los activos del Fondo, la
Intendencia de Montevideo, como administradora del Fondo, indicara a las empresas obligadas la cuenta de la institucion
financiera que indique el cesionario o beneficiario de dichos activos cedidos, en la cual se deberan depositar las
contribuciones.
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Articulo 5°. La Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo podréa ceder, ofrecer en garantia, fideicomitir 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, fideicomitidos o securitizados total o parcialmente, las
contribuciones se aplicaran hasta que se hayan cumplido todas las obligaciones del Fondo por la operacion realizada. La
obligacién de realizar las contribuciones cesara en el momento que la Intendencia 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 contribucion.

Articulo 6°. En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, fideicomitidos, securitizados o afectados en garantia, la
Intendencia 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 lo dispuesto por el articulo R.465.9 del Digesto Departamental. La garantia se extinguira
simultdneamente con el cumplimiento total de las obligaciones del Fondo derivadas de la operacién realizada.

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

Articulo 8°. Latitularidad y administracion del Fondo corresponderd a la Intendencia 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°. Crear una Comision de Contralor integrada por un representante de la Intendencia de Montevideo y un

representante de cada una de las Empresas permisarias y concesionarias de servicios de transporte colectivo urbano de
pasajeros, los que seran designados por la Intendencia de Montevideo a propuesta de cada una de las empresas.

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

La Comisién debera informar peri6dicamente a la Junta Departamental de Montevideo y a todas las partes interesadas, el
estado de situacion del Fondo, indicando el saldo pendiente de pago y los aportes vertidos por cada empresa.

Articulo 10°. Seréan beneficiarias del Fondo las empresas permisarias o concesionarias de servicios de transporte colectivo
urbano en el Departamento de Montevideo y que acuerden participar en el Fondo segun lo que establezca la reglamentacion
que se dicte a tales efectos.

Articulo 11°. Si los activos del Fondo fueran cedidos, fideicomitidos o securitizados, los fondos que se obtengan, luego
de deducidos los gastos y costos que se generen por dicha operativa, se pondran a disposicion de las Empresas
Beneficiarias para el cumplimiento de los fines.

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

Articulo 12°. La reglamentacion que dicte el Intendente establecera la participacién de cada empresa beneficiaria en los
beneficios del Fondo y las obligaciones a asumir por parte de cada una de las empresas beneficiarias con relacién al repago
de las sumas que reciban del Fondo.

Articulo 13°. La Intendencia de Montevideo reglamentara la forma en que dichos fondos serén distribuidos y destinados a
los fines establecidos en el Articulo 1°de este Decreto y controlara el cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en
lainversion de los fondos recibidos del Fondo paralos fines establecidos.

Articulo 14°. En caso que alguna empresa obligada al pago, no abonara las contribuciones alas que se encuentra
obligada, la Intendencia de Montevideo deducira las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses
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de mora que correspondan, de los montos que la Intendencia de Montevideo tenga para abonar a dicha empresa por concepto
de subsidio de boletos y/o de larecaudacion centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo
que lo complemente o sustituya.

El incumplimiento en el pago se generara con la no presentacién ala Intendencia de Montevideo, del comprobante de pago
de la contribucion de acuerdo al mecanismo establecido en el Articulo 16° de este Decreto.

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

Articulo 16°. Las empresas permisarias y concesionarias del transporte colectivo urbano de pasajeros del Departamento de
Montevideo deberan presentar ante la Intendencia de Montevideo, como administradora del Fondo, antes o dentro de los
primeros tres dias habiles de cada mes, el comprobante de pago de las contribuciones abonadas el mes anterior,
conjuntamente con la declaracion jurada de la recaudacion total realizada por dicha empresa por concepto de venta de
boletos en el mes anterior. Esta declaracién debera ser complementada con el dictamen de los auditores externos
independientes aceptables para la Intendencia de Montevideo, que por Resolucién N° 2.109/90 del 18 de junio de 1990 las
empresas estan obligadas a contratar, el cual debera ser presentado dentro de los 20 (veinte) dias corridos del mes siguiente
al declarado. La Intendencia de Montevideo, como Administradora del Fondo, podra exonerar a las empresas de transporte de
la obligacion de presentar dicha declaracion jurada en la medida que pueda obtener toda la informacion necesaria de los
sistemas de informacién que maneja.

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:

1) Lafalta de pago en fecha de las contribuciones al Fondo
Il) Diferencias entre los montos percibidos por concepto de recaudacion de boletos y los declarados al Fondo.

Il) Laomisién, lafalsedad, el atraso o la falta de correspondencia de la informacién o declaraciones que las empresas
obligadas deban realizar ¢ las solicitadas por la Intendencia de Montevideo o la Comisién de Contralor.

Lareiteracién o reincidencia en la conducta que de mérito a la aplicacion de cualquier sancién sera considerada agravante de
la misma.

Articulo 18°. Las empresas que se encuentren obligadas al pago de la contribucidn creada por este decreto y que incurran
en alguna de las infracciones prevista en los numerales I) y Il) del articulo anterior, seran sancionadas por la Intendencia 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 unatasa superior en un 50% (cincuenta por ciento) a la tltima 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
aun afio.

Dicha multa e intereses seran calculados sobre los montos impagos desde que fueron exigibles y hasta su efectiva
cancelacion por parte de las empresas.-

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

En caso de verificarse los agravantes mencionados en el articulo anterior, se incrementaran en un 50%Ilas multas calculadas
de acuerdo alos numerales anteriores.

La Intendencia de Montevideo podra exonerar por via reglamentaria la aplicacion de las multas y recargos, cuando el
incumplimiento se hubiera tornado inevitable por causas objetivas y ajenas al beneficiario.

En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, afectados en garantia, fideicomitidos o securitizados, la multay 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 de Montevideo.

Articulo 19°. En caso de omisién o incumplimiento en el pago en fecha de la contribucidn correspondiente por parte de
una empresa obligada por mas de seis meses consecutivos 0 en caso que la garantia establecida en el articulo 14° de este
Decreto no sea suficiente para cubrir las contribuciones no pagadas por dicha empresa, la Intendencia de Montevideo
suspendera en forma automatica el 5% (cinco por ciento) de los permisos o concesiones concedidos a dicha empresa para la
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explotacién del servicio publico de transporte colectivo urbano de pasajeros, por cada mes de atraso en el pago de las
contribuciones, hasta tanto dicha empresa efectlie el pago total de todas las contribuciones, multas e intereses de mora
adeudados al Fondo.

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

La Intendencia de Montevideo podré otorgar en forma temporal los permisos suspendidos a otra empresa, mientras dure la
suspension resueltay hasta que la empresa sancionada demuestre el pago total de las contribuciones, multas e intereses de
mora adeudados al Fondo.

La empresa que se haga cargo de dichos permisos en forma temporal estard obligada a asumir las obligaciones pendientes de
pago contraidas por la empresa incumplidoray a realizar el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo, en el
porcentaje que determine la Intendencia de Montevideo.

En caso de incumplimiento en el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo por parte de una empresa obligada,
por un plazo de méas de doce meses, la Intendencia 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 promulgacion.

Articulo 21°. Comunicar.

SALA DE SESIONES DE LA JUNTA DEPARTAMENTAL DE MONTEVIDEO, A LOS DOCE DIAS DEL MES DE DICIEMBRE DEL
ANO DOS MIL DIECINUEVE.

@ Firmado electrénicamente por Carlos Otero.
@ Firmado electrénicamente por Adriana Barros.
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ANEXO 4
ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPAQION EN EL FONDO DE
FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO
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ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO DE FINANCIAMIENTO

PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO
DE MONTEVIDEO.

En Montevideo, el 13 de marzo de 2023, entre POR UNA PARTE: la Intendencia de

Montevideo (en adelante la “ldeM”), con domicilio en la Av. 18 de Julio N° 1360 de

ésta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT N° 21.176335.0018, representada en este

gcto por Sr. Pablo Inthamoussu, en ejercicio de facultades delegadas en su calidad de

|
irector General del Departamento de Movilidad; y POR OTRA PARTE: las empresas: I)

ooperativa de Obreros y Empleados del Transporte Colectivo (COETC) con
omicilio en Avenida 8 de octubre niimero 3462 de esta ciudad e inscripta en la DGI con
| RUT N° 21.029045.0012, representada en este acto por los Sres. Francisco Leporace,
Eemando Fernandez y Carlos Vecchio en sus calidades de Presidente, Tesorero y
éecretario, documento de identidad nimero 2.853.653-0, 1.540.658-8 y 1.752.438-2
Lespectivamente; I) Corporacién Omnibus Micro Este S.A. (COMESA) con domicilio en
%\venida Millan nimero 5340 de esta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT N°
21.015369.0011, representada en este acto por los Sres. Juan Pires Quintas en calidad
e Presidente, y Ruben Dario Gonzélez en su calidad de Secretario, documentos de
dentidad N°2.927.806-8 y 2.857.427-7 respectivamente; Ill) Compaiiia Uruguaya de
ransporte Colectivos S.A. (CUTCSA) con domicilio en Avenida Luis Alberto de Herrera
Umero 3355, Torres Nuevo Centro, Torre Herrera Piso 25 de esta ciudad e inscripta en la
Gl con el RUT N° 21.000272.0019, representada en este acto por el Sr. Alvaro Santiago
artinez en su calidad de Sub Gerente General, documento de identidad numero
.372.386-5, IV) Unién Cooperativa Obrera del Transporte (UCOT) con domicilio en
0sé Antonio Cabrera numero 4330 de esta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT IN°
1.027572.0012, representada en este acto por los Sres. Luis Pablo Grasso Céspedes én
u calidad de Presidente y el Sr. Angel Mario Alvarellos Varela en su calidad de secretarfo,
ocumentos de identidad nimero 1.979.418-9 y 1.862.795-5 respectivamente, convienen
n celebrar el presente acuerdo marco que se regira por los siguientes términos y
ondiciones.
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1. ANTECEDENTES Las empresas COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT (en adelante
‘las empresas”) son beneficiarias de permisos adjudicados por la IdeM para la explotacién
de servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros en el Departamento de
Montevideo. El Decreto N° 37.347 de la Junta Departamental de Montevideo (en adelante
el “Decreto”), cre6 el Fondo de Financiamiento para la renovacién tecnoldgica del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo (en adelante el “Fondo”) con destino a
incorporar 6mnibus 100% eléctricos, incorporar infraestructuras o sistemas tecnolégicos
que permitan mejorar la calidad y eficiencia en la prestacién de los servicios de transporte,
cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender sus objetivos, el cual se
financiara mediante una contribucién 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
pon{ribucién podra ser 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 transporte
colectivo urbano de pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios de la
Intendencia de Montevideo.

Por Resolucién N°1069/23 de fecha 06/03/23 de la Intendenta de Montevideo, se fij6 la
contribucion a realizar al Fondo en el 1,7% (uno con setenta centésimas por ciento), 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.

2. ACUERDO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO: Por el presente acuerdo las
empresas [COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT] manifiestan su consentimiento para la
participacion en el Fondo, al cual cada empresa estard obligada a aportar una
contribucién como permisarias de los servicios de transporte urbano de pasajeros. Las
empresas acuerdan y aceptan obligarse a realizar las contribuciones al Fondo de acuerdo
a lo establecido en el Decreto N° 37.347 (en adelante el “Decreto”) y en la Resolucién
N°1069/23 de fecha 06/03/23(en adelante la “Resolucién”) dictada por la IdeM, que se
adjunta como anexo (Anexo |) al presente acuerdo y que forma parte del mismo.

3. CONTRIBUCIONES AL FONDO: La IdeM y las empresas acuerdan en este acto que
las empresas, como permisarias de los servicios de transporte colectivo urbano de
pasajeros, estaran obligadas a realizar una contribucion al Fondo del 1,7% de la
recaudacion bruta total de la Empresa proveniente de la venta de boletos a los usuarios

de los servicios de transporte de pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los
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ubsidios abonados por la IdeM, de acuerdo al mecanismo que se establece en la
esolucion. Dicha obligacion sera aplicable también a cualquier otra empresa que en el
turo obtenga un permiso o concesion de parte de la IdeM para la prestacion de dichos
ervicios en el Departamento de Montevideo. Esta contribucion mensual entrara en
igencia, transcurridos seis meses desdes que se realiza la emision de titulos de deuda
or el nuevo fideicomiso que serd constituido a los efectos de dar cumplimiento de los
)bjetivos del fondo

4. CESION DE CREDITOS DE RECAUDACION CENTRALIZADA STM COMO
fARANTiA: Las empresas manifiestan su conformidad para que los montos que tengan
erecho a recibir por concepto de la recaudacion centralizada proveniente de la utilizacion
e la tarjeta STM u otro mecanismo que lo complemente o sustituya sean afectados como
arantia de pago de las contribuciones que las empresas deban realizar al Fondo, de
Jacuerdo a los términos establecidos en el Decreto y la Resolucion. A tales efectos las
| %mpresas ceden dichos créditos y autorizan desde ya a la |deM para que realice las
etenciones de las sumas que tengan derecho a recibir de la IdeM por concepto de &
‘ecaudacion centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo
ue lo complemente o sustituya, en caso de incumplimiento en la realizacion de las
contribuciones por parte de la Empresa. '

. CESION DEL FLUJO DE FONDOS A INVERSORES: Las empresas reconocen y
ceptan que la IdeM como administradora del Fondo se encuentra habilitada para ceder,
fectar en garantia o securitizar los activos del Fondo. Las sumas que se obtengan por
icha cesion, afectacién en garantia o securitizacién, seran distribuidos entre las

—,

Fmpresas, de acuerdo a los porcentajes indicados en la Resolucién, una vez descontados
0s gastos que se generen por dicha cesion.

. DESTINO DE LOS FONDOS: La IdeM y las empresas acuerdan que los ingresos del
ndo seran destinados a incorporar 6mnibus 100% eléctricos, incorporar infraestructuras

sistemas tecnoldgicos que permitan mejorar la calidad y eficiencia en la prestacion de

os servicios de transporte, cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo pafé
tender sus objetivos. Los beneficiarios de los ingresos del Fondo seran las empresas
ue, a través de la suscripcién del presente acuerdo, acuerdan su participacion en ‘8l
‘ondo, y los ingresos que el Fondo reciba, una vez deducidos los gastos y costos que se
eneren para su obtencién, serén distribuidos entre las Empresas de acuerdo al

necanismo y con los fines que se indican en la Resolucion.
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7. ADMINISTRACION DEL FONDO: La IdeM sera la encargada de administrar el Fondo
de acuerdo a lo que se establece en el Decreto y la Resolucién. La IdeM sera responsable
frente a las empresas por el manejo y administracion de los activos del Fondo, no estando

habilitada a disponer de estos con un fin distinto al indicado en este acuerdo.

8. VIGENCIA DE LAS CONTRIBUCIONES: Las partes acuerdan que las contribuciones
al Fondo se realizaran hasta la cancelacion total de todas las sumas que deban ser
abonadas al cesionario a quien la ideM le haya cedido los ingresos que correspondan al
Fondo. Una vez cumplida en forma total dicha cesion, las partes podran dejar sin efecto
las contribuciones o acordar la continuidad del Fondo con los fines que se determinen.

ey

g,;lu!ﬁ,\CEPTACIC')N DE LA REGULACION DEL FONDO: Las empresas aceptan los
{erminos de este acuerdo y se obligan a cumplir en forma total con la regulacién del
Fondo que surge del Decreto y la Resoluciéon. Asimismo, las empresas reconocen y
aceptan que en caso de no realizar los aportes al fondo por las contribuciones que estén
opligadas a verter, seran pasibles de la aplicaciéon del mecanismo de garantia establecido
en Jos articulos 14 y 15 del Decreto de la Junta Departamental No. 37.347 y su
reglamentacion, asi como de las sanciones que se establecen en el Decreto, que pueden
llegar inclusive a la pérdida del permiso para la explotacién de los servicios de transporte

de pasajeros

10. CONFORMIDAD PARA LA CESION A UN FIDEICOMISO: [COETC, COMESA,
CUTCSA, UCOT] manifiestan su conformidad con las condiciones econémicas que seran
acordadas para la cesion del flujo de fondos derivados de las contribuciones establecidas
por el Decreto de la Junta Departamental N° 37.347 a un fideicomiso financiero,
constituido a los efectos de obtener financiamiento para cumplir con los objetivos, a una
tasa que sera acordada con el fiduciario del mencionado fideicomiso previo a la emision
en Ul por un monto total de hasta Ul 341.000.000 (unidades indexadas trescientos
cuarenta y un millones). [COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT] autorizan e instruyen a la
Iﬂt_endencia de Montevideo como administradora del Fondo, para que suscriba el contrato
dé’ﬁdeicomiso financiero con EF Asset Management AFISA en los términos que se
adjunta a la presente como ANEXO Il, los cuales las Empresas de Transporte declaran
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onocer y aceptar, autorizando asimismo a la Intendencia de Montevideo para que
icuerde las modificaciones que sean necesarias en dicho contrato, a efectos de autorizar

‘emision por parte del fideicomiso.

. DISTRIBUCION DEL FONDO: De acuerdo al articulo 2° del reglamento del Fondo,
ontenido en la Resolucion, la participacion de cada una de las empresas beneficiarias en
los beneficios del Fondo sera determinada en funcién de la venta de boletos de pasajeros
el conjunto durante setiembre de 2021 y agosto 2022. Por lo tanto, dicha participacion es
‘que refleja el siguiente cuadro:

23926928  15,09%

COETC
COMESA | 14.339.483 9,04%

102.319.63
CUTCSA ¢ 64,53%
UCOT 17.976.873 11,34%

158.562.91 g
TOTAL . 100,00% i

L i

2. DOMICILIOS ESPECIALES: “Las partes constituyen como domicilios especiales a
0dos los efectos derivados de este contrato, los indicados respectivamente como suybs;
n la comparecencia”.

3. COMUNICACIONES: “Las partes acuerdan la validez y eficacia de las
omunicaciones, notificaciones o intimaciones efectuadas a los domicilios constituidos por
nedio de telegrama colacionado o cualquier otro medio fehaciente y auténtico”.

. MORA: “La mora se producira de pleno derecho, sin necesidad de acto judicial o
xtrajudicial alguno, por el solo vencimiento de los términos establecidos, asi como por la
lizaciéon u omision de cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer o no hacer algo

ntrario a lo estipulado. En sefial de conformidad las partes firman el presente acuerdo
n el lugar y fecha indicados en la comparecencia.

o
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Intende_ncia
Montevideo

Reglamento del Fondo para la renovacion tecnolégica del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo.-

En Montevideo, el 13 de marzo de 2023, entre POR UNA PARTE: la Intendencia de
Montevideo (en adelante la “IdeM”), con domicilio en la Av. 18 de Julio N° 1360 de
;sta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT N° 21.176335.0018, representada en este

cto por Sr. Pablo Inthamoussu, en ejercicio de facultades delegadas en su calidad de
Director General del Departamento de Movilidad; y POR OTRA PARTE: las empresas: )
?ooperativa de Obreros y Empleados del Transporte Colectivo (COETC) con
domicilio en Avenida 8 de octubre nimero 3462 de esta ciudad e inscripta en la DGI con
| RUT N° 21.029045.0012, representada en este acto por los Sres. Francisco Leporace,
ernando Fernandez y Carlos Vecchio en sus calidades de Presidente, Tesorero y
‘Secretario, documento de identidad numero 2.853.653-0, 1.540.658-8 y 1.752.439-2
espectivamente; Il) Corporacion Omnibus Micro Este S.A. (COMESA) con domicilio en
Avenida Millan nimero 5340 de esta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT N°
1.015369.0011, representada en este acto por los Sres. Juan Pires Quintas en calidad
e Presidente, y Ruben Dario Gonzélez en su calidad de Secretario, documentos de
dentidad N°2.927.806-8 y 2.857.427-7 respectivamente; Ill) Compafiia Uruguaya de

ransporte Colectivos S.A. (CUTCSA) con domicilio en Avenida Luis Alberto de Herrera

amero 3355, Torres Nuevo Centro, Torre Herrera Piso 25 de esta ciudad e inscripta en &
Gl con el RUT N° 21.000272.0019, representada en este acto por el Sr. Alvaro Smtiégb
artinez en su calidad de Sub Gerente General, documento de identidad nﬂmérd
.372.386-5, IV) Unién Cooperativa Obrera del Transporte (UCOT) con domicilio en
0sé Antonio Cabrera nimero 4330 de esta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT_;N‘.’
1.027572.0012, representada en este acto por los Sres. Luis Pablo Grasso Céspedes‘en
u calidad de Presidente y el Sr. Angel Mario Alvarellos Varela en su calidad dé
ecretarios, documentos de identidad numero 1.979.418-9 y 1.862.795-5
respectivamente, suscriben el presente Reglamento del Fondo para la renovacion
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tecnologica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, que se regira por los
siguientes términos y condiciones.

It

" ';.Capl’tulo I: De los beneficiarios y su participacién en los beneficios del Fondo:
A_r_t.fgulo_l"- Seran beneficiarias del Fondo las empresas que actualmente son permisarias
0 concesionarias de servicios de transporte colectivo urbano en el Departamento de
Montevideo y que hayan acordado su participacién en el Fondo para la renovacién
techolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo (el Fondo) mediante acuerdo
suscrito con la Intendencia de Montevideo a tales efectos. La Intendencia de Montevideo
establecera en una futura Resolucién, las empresas que hayan acordado su participacion
en el Fondo.
Articulo 2°.- La participacion en el Fondo de cada empresa beneficiaria se determinara en
funcion del porcentaje que a cada una le corresponda en el total de venta de boletos de
pasajeros, durante el perfodo comprendido entre setiembre de 2021 y agosto de 2022, lo
que se establecera en acuerdo que suscribiran con la Intendencia de Montevideo.
Articulo 3°- La Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo, distribuird
entre las empresas beneficiarias los fondos que obtenga por la cesién o securitizacion de
lc_Js_ activos del Fondo, segun los porcentajes que resulten de la aplicacién del articulo
anterior.
Capitulo Ii: De las contribuciones y la compensacién entre los aportes de los

; beneficiarios:
Articulo 4°.- La contribucién al Fondo que deberan verter las empresas beneficiarias sera
de! 1,7% (uno con setenta centésimas por ciento) de su recaudacién bruta total
proveniente de la venta mensual de boletos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros, incluido los montos del subsidio correspondiente a dicha venta a
cargo de la Intendencia de Montevideo. Estaran gravadas las que actualmente obtuvieron
el permiso o la concesion respectiva de parte de la Intendencia de Montevideo para la
explotacion de los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, y de todas
aguellas empresas que obtengan en el futuro alguno de los permisos de las empresas
que participen en el Fondo, las cuales deberan aportar por la recaudacién
correspondiente a dichos permisos.
La Intendencia de Montevideo, en calidad de administradora del Fondo, comunicara a
tbdés las empresas de transporte que hayan consentido participar en él, la fecha a partir
de la cual deberan comenzar a pagar la contribucién mensual establecida en el articulo

anterior.
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‘ - Cada empresa estara obligada a realizar la contribucién correspondiente al
londo determinada por la Intendencia, dentro del plazo de 25 (veinticinco) dias corridos
luego de la finalizacién del mes al cual correspondan dichas contribuciones. En caso de
ue, llegado el vencimiento del plazo establecido para realizar las contribuciones al Fondo 7
las empresas no cuenten con la informacion correspondiente a dicho mes, cada una de
éllas debera realizar iguales contribuciones que las efectuadas en el mes anterior. Una
ez comunicadas por parte de la Intendencia las contribuciones exactas que cada
empresa debié efectuar al Fondo, la Intendencia procederd a deducir o adicionar los
ontos que hayan sido pagados de mas o de menos por cada empresa, en la’
determinacion de las contribuciones a realizar por cada una en el préximo pago mensual.
- Si en algn momento una empresa beneficiaria de las que participen
inicialmente en el Fondo perdiere parte o la totalidad de los permisos o estos fueren
adjudicados a otra u otras empresas, estas ultimas estaran obligadas a contribuir
ensualmente al Fondo 1,7% (uno con setenta centésimas por ciento) de la recaudacion
ruta total proveniente de la venta de boletos de estos permisos que le sean adjudicados,

N incluidos los montos del subsidio a cargo de la Intendencia de Montevideo.

Capitulo lll: De la garantia

Articulo 7°- En el caso de que alguna de las empresas obligadas al pago de la=‘
contribuciones al Fondo no abone las mismas en tiempo y forma, la Intendencia de
Montevideo procedera a aplicar el mecanismo de garantia establecido en los Articulos 14°
y 15° del Decreto de la Junta Departamental N° 37.347 y en este Reglamento, deducnendo
as contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses de mora que
correspondan, de los montos que la Intendencia de Montevideo tenga para abonar a dicha
empresa por concepto de la recaudacién centralizada proveniente de la utilizacion de la

E | tarjeta STM u otro mecanismo que lo complemente o sustituya. A tales efectos la

' gendencia de Montevideo notificara al fiduciario del Fideicomiso STM de la constitucion

dicha garantia.

Articulo 8°.- La Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo, seré la
encargada de administrar la garantia establecida por los Articulos 14°y 15° del Decreto de
la Junta Departamental N° 37.347.

Articulo 9°.- En caso que una empresa no presente a la Intendencia de Montevideo antes
del tercer dia habil de cada mes el comprobante de pago de las contribuciones gue
debieron ser realizadas por dicha empresa al Fondo en el mes anterior, la Intendencia de
Montevideo procedera a aplicar el mecanismo de garantia correspondiente. ‘
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Aj"ﬂ' iculo 10°.- A tales efectos la Intendencia de Montevideo procedera a descontar los
montos que correspondan por concepto de contribuciones no vertidas mas las multas e
intereses de mora que correspondan, de las sumas que las empresas tengan derecho a
recibir por concepto de la recaudacion centralizada proveniente de la utilizacién de la
tarjeta STM , notificando a tales efectos al fiduciario que administra el Fideicomiso STM
para que abone las sumas descontadas al cesionario o beneficiario de los activos del
Fondo, en la misma forma en que debieron ser abonadas las contribuciones no pagadas
por dicha empresa.

Capitulo IV: De los destinos de los beneficios del Fondo
Articulo 11°.- Las empresas beneficiarias deberan destinar todas las sumas que reciban
del Fondo en cumplimiento de los fines establecidos por el Decreto de la Junta
5epartamental No. 37.347.

]

Articulo 12°.-

La Intendencia de Montevideo abonara directamente a los proveedores lo que' le
Eor’responda a cada empresa beneficiaria para ser destinado a la adquisicion de émnibus
100% eléctricos, o a la adquisicion de infraestructuras o sistemas tecnolégicos, o abonara
a los acreedores financieros lo que le corréSponda a cada empresa beneficiaria para ser
des;'tir'\ado a cancelar pasivos financieros, contraidos para atender los objetivos del Fondo,
contfa la presentacion a la Intendencia de Montevideo de los respectivos acuerdos
celebrados con cada acreedor en los que se indique la forma de pago, o de la
documentacion de la adquisicién con cada proveedor en los que se indique la forma de
pago . Mientras dichos fondos no sean distribuidos por parte de la Intendencia de
Montevideo, permaneceran depositados en la cuenta indicada por el articulo 4° del
Decreto de la Junta Departamental N° 37.347, generando los intereses que sobre ellos
abone el Banco de la Republica Oriental del Uruguay en cada momento.

Articulo 13°- La Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo, asi como la
Comisién de Contralor creada por el articulo 9° del Decreto de la Junta Departamental' N°
37.347, controlaran el cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en la correcta
inversion de los montos recibidos del Fondo para los fines establecidos precedentemente.

Capitulo V: De la adiministracién del Fondo

Articulo _14°- La administracién del Fondo sera realizada por la Intendencia de
Montevideo, con el asesoramiento de la Comisién de Contralor del Fondo.
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15°.- A efectos de proceder a ceder, ofrecer en garantia o securitizar los activos
el Fondo, la Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo acordaré
reviamente con las empresas beneficiarias, los términos y condiciones en que seran
alizadas dichas operaciones.

Capitulo VI: Del contralor y sanciones

°.- El contralor de las obligaciones de las empresas que participen en el Fondo
la aplicacion de las sanciones establecidas por el Decreto de la Junta Departamental N°
7.347, correspondera a la Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo.
rticulo 17°.- La Comisién de Contralor del Fondo tendra también facultades para
¢ontrolar el cumplimiento de las obligaciones por parte del Fondo y proponer a la

Intendencia de Montevideo las sanciones que considere aplicables.
Para constancia firman cinco ejemplares de igual tener en el lugar y fecha indicados en la
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ANEXO 5
RESOLUCION INTENDENTE APROBANDO REGLAMENTO
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Unidad: Resolucién Nro.:

MOVILIDAD 1330/23

Expediente Nro.:

2022-4892-98-000124

Montevideo, 9 de marzo de 2023

VISTO: por Decreto N° 37.347 del 12 de diciembre de 2019 se crea el Fondo de
Financiamiento para la renovacion tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, con
destino a incorporar dmnibus 100% eléctricos, incorporar infraestructuras o sistemas tecnoldgicos que
permitan mejorar la calidad y eficiencia en la prestacion de |os servicios de transporte y cancelar deudas
gue fueran contraidas por €l Fondo para atender sus objetivos;

RESULTANDO: 1°) que dicho fondo es financiado mediante una contribucién a cargo
de las empresas permisarias y concesionarias de servicios de transporte colectivo urbano de pasgeros
gue acuerden participar en é, de hasta un 5% de la recaudacion bruta total de dichas empresas
proveniente de la venta de boletos por |os servicios de transporte colectivo urbano de pasgjeros, incluidos
los montos recibidos por concepto de subsidios de esta Intendencia;

2°) que por Resolucion N° 1069/23 de 06/03/2023 se aprobd el Reglamento que regira el Fondo de
Financiamiento mencionado y sefijé la contribucién a realizar al Fondo en €l1,7% (uno con setenta
centésimas por ciento) 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 pasgeros de
Montevideo;

39 que la Division Transporte informa quees necesario aprobar el Acuerdo Marco con las empresas
COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT, por € que aceptan participar en el Fondo y se obligan a efectuar
la referida contribucidn, suscriben el correspondiente documento de adhesién y ceden los Créditos del
Fondo a "Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnologica del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I";

4°) que la Division Asesoria Juridicarealizo el control juridico formal del texto del reglamento;

CONSIDERANDO: que & Departamento de Movilidad entiende oportuno acceder alo
solicitado;

LA INTENDENTA DE MONTEVIDEO

RESUELVE:

|._\
o
S
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1°. Aprobar lafirmadel siguiente Proyecto de Acuerdo Marco a suscribirse entre esta Intendenciay las
empresas COETC, COMESA, CUTCSA y UCOT:

ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO DE FINANCIAMIENTO
PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE

MONTEVIDEO
En Montevideo, € ....de ............ de 2023, entre POR UNA PARTE: la Intendencia de Montevideo
(en adelante la"1deM™), con domicilio en la Av. 18 de Julio N° 1360 de esta ciudad e inscriptaen la DGI
con e RUT N° 21.176335.0018, representada en este acto POr ........ccccvveeveeiienieerienieniiennens ; Yy POR

OTRA PARTE: las empresas: |) Cooperativa de Obrerosy Empleados del Transporte Colectivo
(COETC)con domicilio en Avenida 8 de octubre niUmero 3462 de esta ciudad e inscripta en laDGI con
el RUT N°21.029045.0012, representada en este acto por .. . . ensu calidad de
.............. . 11) Corporacion Omnibus Micro Este SA. (COM ESA)con dom|(:|||o en Avenida Millan
nimero 5340 de esta ciudad e inscriptaen laDGI con el RUT N° 21.015369.0011, representada en este
acto por ............. veiier.... €N osu calidad de .............. ; 111) Compafiia Uruguaya de
Transporte Colectlvos SA (CUTCSA) con domicilio en Avenida Luis Alberto de Herrera nimero
3355, Torres Nuevocentro, Torre Herrera Piso 25 de esta ciudad e inscripta en la DGI con e RUT N°
21.000272.0019, representadaen este acto por .........covvevviiiiiiiniennnnnn. ensucadidadde.............. ,

V) Unién Cooperativa Obrera del Transporte (UCOT) con domicilio en José Antonio Cabrera
nimero 4330 de esta ciudad e inscripta en la DGI con el RUT N° 21.027572.0012, representada en este
F=Toi (o 1 o | SR en su calidad de .............. , convienen en celebrar el presente
acuerdo marco que se regira por los siguientes términos y condiciones. 1. ANTECEDENTES Las
empresas COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT (en adelante "las empresas') son beneficiarias de
permisos adjudicados por la IdeM para la explotacion de servicios de transporte colectivo urbano de
pasgjeros en el Departamento de Montevideo. El Decreto N° 37.347 de la Junta Departamental de
Montevideo (en adelante el "Decreto"), cred el Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnol égica
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo (en adelante el "Fondo") con destino a incorporar
omnibus 100% eléctricos, incorporar infraestructuras o sistemas tecnol6gicos que permitan mejorar la
calidad y eficiencia en la prestacién de los servicios de transporte, cancelar deudas que fueran contraidas
por el Fondo para atender sus objetivos, € cua se financiara mediante una contribucion proveniente de
la venta de boletos por |os servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, a cargo de las empresas
permisarias y concesionarias de servicios de transporte colectivo urbano de pasgjeros. Dicha
contribucion podra ser de hasta un 5% (cinco por ciento) de la recaudacion bruta total de todas las
empresas, proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de
pasgjeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de Montevideo. Por
Resolucion 1069/23 de 06/03/2023 de la Intendenta de Montevideo, se fijo la contribucion arealizar al
Fondo en €l1,7% (uno con setenta centésimas por ciento), 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.

2. ACUERDO PARA LA PARTICIPACION EN EL FONDO: Por e presente acuerdo las empresas
(COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT) manifiestan su consentimiento para la participacion en el
Fondo, al cual cada empresa estara obligada a aportar una contribucion como permisarias de |os servicios
de transporte urbano de pasgeros. Las empresas acuerdan y aceptan obligarse a realizar las
contribuciones a Fondo de acuerdo alo establecido en el Decreto N° 37.347 (en adelante €l "Decreto”) y
en la Resolucion N° 1069/23 de 06/03/2023 (en adelante la "Resolucion”) dictada por la IdeM, que se
adjunta como anexo (Anexo ) a presente acuerdo y que forma parte del mismo.

3. CONTRIBUCIONESAL FONDO: LaldeM y las empresas acuerdan en este acto que las empresas,
como permisarias de los servicios de transporte colectivo urbano de pasgjeros, estaran obligadas a
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realizar una contribucién a Fondo del 1,7% de la recaudacion bruta total de la Empresa 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 ldeM, de acuerdo al mecanismo que se establece en la
Resolucion. Dicha obligacion seré aplicable también a cualquier otra empresa que en el futuro obtenga
un permiso o concesion de parte de laldeM parala prestacion de dichos servicios en el Departamento de
Montevideo. Esta contribucién mensual entrara en vigencia, transcurridos seis meses desde que se redliza
la emision de titulos de deuda por € nuevo fideicomiso que serd constituido a los efectos de dar
cumplimiento de |os objetivos del fondo.

4. CESION DE CREDITOS DE RECAUDACION CENTRALIZADA STM COMO GARANTIA:
Las empresas manifiestan su conformidad para que |os montos que tengan derecho arecibir por concepto
de la recaudacion centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo que o
complemente o sustituya sean afectados como garantia de pago de las contribuciones que las empresas
deban realizar a Fondo, de acuerdo a los términos establecidos en el Decreto y la Resolucion. A tales
efectos las empresas ceden dichos créditos y autorizan desde ya a la |deM para que realice las
retenciones de las sumas que tengan derecho a recibir de la IdeM por concepto de la recaudacion
centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo que lo complemente o
sustituya, en caso de incumplimiento en larealizacion de las contribuciones por parte de la Empresa.

5. CESION DEL FLUJO DE FONDOSA INVERSORES: Las empresas reconocen y aceptan que la
IdeM como administradora del Fondo se encuentra habilitada para ceder, afectar en garantia o securitizar
los activos del Fondo. Las sumas que se obtengan por dicha cesién, afectaciéon en garantia o
securitizacion, serén distribuidos entre las empresas, de acuerdo a los porcentajes indicados en la
Resolucion, una vez descontados |os gastos que se generen por dicha cesion.

6. DESTINO DE LOS FONDOS: LaldeM vy las empresas acuerdan que los ingresos del Fondo seran

destinados a incorporar Gmnibus 100% eléctricos, incorporar infraestructuras o sistemas tecnol 0gicos
gue permitan mejorar la calidad y eficiencia en la prestacion de los servicios de transporte, cancelar
deudas que fueran contraidas por € Fondo para atender sus objetivos. Los beneficiarios de los ingresos
del Fondo seran las empresas que, a través de la suscripcion del presente acuerdo, acuerdan su
participacion en el Fondo, y los ingresos que el Fondo reciba, una vez deducidos los gastos y costos que
Se generen para su obtencion, seran distribuidos entre las Empresas de acuerdo al mecanismo y con los
fines que seindican en la Resolucion.

7. ADMINISTRACION DEL FONDO: LaldeM seréla encargada de administrar el Fondo de acuerdo
alo que se establece en €l Decreto y la Resolucion. La ldeM seré responsable frente alas empresas por €l
manejo y administracion de los activos del Fondo, no estando habilitada a disponer de estos con un fin
distinto al indicado en este acuerdo.

8. VIGENCIA DE LAS CONTRIBUCIONES: Las partes acuerdan gue las contribuciones al Fondo
se realizarén hasta la cancelacién total de todas las sumas que deban ser abonadas a cesionario aquien la
IdeM le haya cedido los ingresos que correspondan a Fondo. Una vez cumplida en forma total dicha
cesion, las partes podran dejar sin efecto las contribuciones o acordar la continuidad del Fondo con los
fines que se determinen.

9. ACEPTACION DE LA REGULACION DEL FONDO: Las empresas aceptan |os términos de este
acuerdo y se obligan a cumplir en forma total con la regulacién del Fondo que surge del Decreto y la
Resolucion. Asimismo, |as empresas reconocen y aceptan que en caso de no realizar los aportes a fondo
por las contribuciones gque estén obligadas a verter, serén pasibles de la aplicacion del mecanismo de
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garantia establecido en los articulos 14 y 15 del Decreto de la Junta Departamental No. 37.347 y su
reglamentacion, asi como delas sanciones que se establecen en el Decreto, que pueden llegar inclusive a
lapérdida del permiso parala explotacién de los servicios de transporte de pasajeros.

10. CONFORMIDAD PARA LA CESION A UN FIDEICOMISO: COETC, COMESA, CUTCSA,
UCOT, manifiestan su conformidad con las condiciones econdémicas que seran acordadas para la cesion
del flujo de fondos derivados de las contribuciones establecidas por el Decreto de la Junta Departamental
N° 37.347 a un fideicomiso financiero, constituido a los efectos de obtener financiamiento para cumplir
con los objetivos, a una tasa que sera acordada con el fiduciario del mencionado fideicomiso previo ala
emision en Ul por un monto total de hasta Ul 341.000.000 (unidades indexadas trescientos cuarentay un
millones). [COETC, COMESA, CUTCSA, UCOT] autorizan e instruyen ala Intendencia de Montevideo
como administradora del Fondo, para que suscriba el contrato de fideicomiso financiero con EF Asset
Management AFISA en los términos que se adjunta a la presente como ANEXO I, los cuales las
Empresas de Transporte declaran conocer y aceptar, autorizando asimismo a la Intendencia de
Montevideo para que acuerde las modificaciones que sean necesarias en dicho contrato, a efectos de
autorizar laemisién por parte del fideicomiso.

11. DISTRIBUCION DEL FONDO: De acuerdo a articulo 2° del reglamento del Fondo, contenido en
la Resolucion, la participacion de cada una de las empresas beneficiarias en los beneficios del Fondo sera
determinada en funcion de la venta de boletos de pasajeros del conjunto durante setiembre de 2021 y
agosto 2022. Por o tanto, dicha participacion esla que reflgja el siguiente cuadro:

Empresa Cantidad deviajes % Distribucién deviajes
Sep/21-Ago/22 Sep/21-Ago/22
COETC 23.926.928 15,09%
COMESA 14.339.483 9,04%
CUTCSA 102.319.631 64,53%
UCoT 17.976.873 11,34%
TOTAL 158.562.915 100,00%

12. DOMICILIOS ESPECIALES: "Las partes constituyen como domicilios especiales a todos los
efectos derivados de este contrato, |os indicados respectivamente como suyos en la comparecencia’.

13. COMUNICACIONES:"Las partes acuerdan la validez y eficacia de las comunicaciones,
notificaciones o intimaciones efectuadas a los domicilios constituidos por medio de telegrama
colacionado o cualquier otro medio fehaciente y auténtico".
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14. MORA:"La mora se producira de pleno derecho, sin necesidad de acto judicial o extrajudicial
alguno, por el solo vencimiento de los términos establecidos, asi como por la realizacion u omision de
cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer 0 no hacer algo contrario alo estipulado.

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

2.- Delegar en la Direccion General del Departamento de Movilidad la suscripcién del Acuerdo que se
aprueba por el numeral anterior.

3.- Comuniquese a los Departamentos de Secretaria General, Recursos Financieros, a las Division
Asesoria Juridica y Division Transporte, y manténgase en Movilidad para dictado de resoluciéon que
apruebe el Acuerdo Marco.

Firmado electr bnicamente por INTENDENTA DE MONTEVIDEO ANA CAROLINA COSSE
GARRIDO.

Firmado electr onicamente por SECRETARIO GENERAL (1) GUILLERMO JOSE
MONCECCHI GIORDANO.
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, ANEXO 6
RESOLUCION INTENDENTE APROBANDO FIDEICOMISO
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Unidad: Resolucién Nro.:
MOVILIDAD 1433/23
Expediente Nro.:

2022-4892-98-000124

Montevideo, 16 de marzo d= 2023

VISTO: por Decreto N® 37.347 del 12 de diciembre de 2019 se crea ¢l Fondo de
Financiamiento para la renovacion tecnolégica del Transporte Colective Urbano de Montevideo, con destino
a incorporar émnibus 100% eléctricos, incorporar infraestructuras o sistemas tecnolégicos que permitan
mejorar la calidad y eficiencia en la prestacidn de los servicios de transporte v cancelar deudas que feran
contraidas por el Fondo para atender sus objetivos;

RESULTANDO: 1%) que por Resolueion N° 1069/23 de 06/03/2023 se aprobé el
Reglamento gue regird ¢l Fondo de Financiamiento mencionado v sefijé 1a contribucién a realizar al Fondo
en e11,7% (ano con setenta centésimas por ciento) de Ia recaudacién bruta total de cada una de las Empresas
de Transporte por concepto de venta de boletos por los servicios de transporte colective urbano de paszjeros
de Montevideo;

2%} que por Resolucién N® 1336/23 del 09/03/2023 se aprobé el Acuerdo Marco con las empresas COETC,
CCMESA, CUTCSA, UCOT, por ¢l que aceptan participar en ¢l Fondo v se obligan a efectiar la referida
contribucion; suscriben el correspondiente documento de adhesién y ceden los Crédites del Fondo al *
Fideicomiso Financiero del Fondo de: Financiamiento para la removacién tecnolégica del Tramsporte
Colectivo Urbano de Montevideo I7; '

3% que la Division Transporte expresa gue habiéndose suscrito el mencionado Acuerdo Marco, corresponde
aprobar el contrato de Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacién tecnoldgica

del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo 1, a suscribirse entre esta Intendencia v EF ASSET
MANAGEMENT Adpunistradora de Fondos de Inversién S.A ;

4%} que la Divisidn Asesoria Furidica realizé el control juridico formal del texto del contrato;

CONSIDERANDOG: 1°) que ¢l Departamento de Movilidad entiende oportuna acceder a lo
solicitado;

2% gue = los efectos de dotar de mayor agilidad al sistema asegurando su ejercicio eficiente, se entiende
conveniente hacer uso del mecanismo previsto en el Art. 280 de la Constitucién de Iz Repiblica.
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EL INFENDENTE DE MONTEVIDEO
RESUELVE:

1°. Aprobar la firma del sigwiente Proyecto de contrato de Fideicomiso Financiero a suscribirse entre esta
Intendencia y EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.:

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO

En Montevideo, el...... dennene. de 2023, entre POR UNA PARTE: la INTENDENCIA DE
MONTEVIDEQ, en su calidad de administradora del “Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnold
gica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo™ {en adelante el “Fondo™ o el “Fideicomitente™),
representado en este acto por L con domicilio
en la Av. 18 de Julio N° 1360de esta cindad ¢ mscripta en la Direccion General Imnpositiva (en adelante
DGI) con ¢l siguiente mimero de Registro Unico Tributario (en adelante RUT) N° 21.176335.0018; POR
OTRA PARTE: EF ASSET MANAGEMENT Admimstradora de Fondos de Tnversidn S.A. (en adelante el «
Fiduciario™) representado en este acto por CL , con
domicilio en Juncal 1392, Montevideo, inscripta en Ia DGI con RUT N° 214769530012 & inscripcion en el
Registro Nacional de Comercio el 7 de abril de 2003 con el mimero 2014; convienen en celebrar el presente
Contrato de Fideicomiso, conforme z los siguientes términos y condiciones:

1.-ANTECEDENTES: El Decreto N° 37.347 de la Junta Departamential de Montevideo (en adelante el <
Decreto™), cred el Fonde de Financiamiento para la renovacion tecnolégica del Transporte Celective Urbano
de Montevideo (en adelante el “Fondo™) con destino a incorporar ommibus 100% eléctricos, incorporar
infraestructuras o sisternas tecnoldgicos que permitan mejorar la calidad y eficiencia en la prestacion de los
servicios de transporte, cancelar deudas que fueran contraidas por el Fondo para atender sus objetivos, el
cual se financiard mediente una contribucién proveniente de la venta de boletos por los servicios de
trangporte colectivo wbano de pasajeros, a cargo de las empresas permnisariag y concesionarias de servicios
de transporte colectivo urbano de pasajeros. Dicha contribucion serd de hasta un 5% (cinco por clento) de la
recandacion bruta total de todas 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° 1069/23 de la Intendencia de Montevideo de fecha 06/03/2023, se £ij6 la contribucidn a
realizar 2l Fondo en un 1,7 % (uno con setenta centésimas por ciento) {en adelante los “Créditos™).

Las empresas de Traosporte que aceptaron participar en el Fondo v se obligaron a efectuar la referida
contribucidn, suscribieron el correspondiente documento de adhesion v cedieron los créditos del Fondo al “
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte para la renovacién tecnoldgica Colectivo
Urbano de Montevideo _ ” {en adelante “FTU ™) con fecha 13/03/2023.

Ante el interés por instrumentar un mueve mecansmo de financiamiento para destinar al cumplimiento de
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los objetivos del Fondo, y sin perjuicio de Ia existencia del FTU Iy del FTU I, los Créditos serdn cedidos
al presente Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuacion.

2- DEFINICIONES: A los efectos del presente Contrato, los términos que a continuacién se definen tendra
1 el significado que se les asigna en esta cldusula, tanto para su acepcién singular como plural:

“Asamblea de Titulares” es la reunidén de los Titulares de los Titnlos de Deuda de acuerdo a lo establecido
en este Contrato v en el Contrato de Entidad Representante.

“Agente de Pago™ es EF Asset Management Administradora de Fondos de Taversién S.A.

“Beneficiarios™ son los Titulares.

“BCU” es el Banco Central del Uruguay.

“Acuerde Marco” documento de fecha 13/03/2023, por e} cual las Empresas de Transporte aceptaron v se
obligaron a realizar }as contribuciones al Fondo fijadas por Ja Resolucidn v manifestaron su conformidad
con las condiciones econdmicas para la cesién de los Créditos al presente Fideicomiso, autorizando a la
IdeM para gue suscriba con ¢l Fiductario e presente Contrato.

“Contrato” o “Confrato de Fideicomiso” es el presente contrato de fideicomiso.

“Contrato de Entidad Representante” ¢s el contrato en virtud del cual la Entidad Representante asume la
calidad de representante de los Titulares.

“Créditos”son los derechos de crédito transferidos por ¢! Fondo al patrimonio det Fideicomisa, per efecto
resultante del Contrato de Fideicomiso, correspondientes a la contribucién del 1,7 % (uno con setenta centé
simas por ciento) de la recandacién bruta total de cada una de las Empresas de Transporte proveniente de [a
venta de beletos por los servicios de tramsporte colectivo urbano de pasajeros, incluidos los montos
correspondientes a los subsidios de la IdeM, asi como las multas ¢ intereses de mora qus correspondan
aplicar.
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“Cuenta” es la cuenta bancaria abierta por el Fiduciario a nombre del Fideicomiso en una institicién de
intermediacion financiera uruguaya, en la cual las Empresas de Transporte deberdn efectuar los pagos
correspondientes a los Créditos, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en el fotaro.

“Decreto”es el Decreto de la Junta Departamental de Montevideo N° 37.347de fecha 12 de diciembre de
20195.

“Pia Habil” es un diz en que funcionen en Uruguay, las instituciones de intermediacién financiera y las
bolsas de valores.

“Documento de Emisién” es el o los documentos mediante los cuales el Fiduciario emite los Titulos de
Denda 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 algeno de tos
permisos de las empresas {CUTCSA, COETC, UCOT y COME], las cuales deberdn aportar por la recaudaci
on correspondiente a dichos permisos. En el caso de las empresas [CUTCSA, COETC, UCOT y COME],
estardn gravados todos los permisos que explotan actualmente, asi como todos los que adquieran en el
futuro.

“Entidad Representante” es la entidad que actuard como representante de los Titulares de los Titulos de
Deuda, de acnerdo a lo previsto por el articulo 73 de la Ley 18.627.

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

“Fecha de Pago™ es la fecha en que deba realizarse un pago comespondiente a amortizacién de capital y/o
intereses de los Titulos de Deuda, una vez que culmine el Perfodo de Gracia.

“Fideicomiso™ es el fideicomise “Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacién
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tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I, que se constituye por el presente Contrato.

“Fideicomitente™ es la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo de
Fipanciamiento para la renovacidn tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, de acuerdo
a la autorizacién suscrita por las empresas [CUTCSA, COETC, UCOT y COMEL

“Fiduciario” es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de lnversién S.A.

“Fondo” es el Fondo de Financiamiento para la renovacién tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo creado por Decreto N® 37.347 de la Junta Departamental de Montevideo.

“Garantia” es la garantia establecida por los articnlos 14 y 15 del Decreto, ¢l Reglamento del Fondo v el
Acuerdo Marco, por los cuales se afectan los montos que la IdeM tenga para abonar por concepto de la
recandacién centralizada proveniente de la utilizacién de la tarjeta STM u otro mecanismo que lo
complemente 0 sustitaya, en garantia del pago de las contribuciones al Fondo.

"IdeM™ es la Intendencia de Montevidea.

“Importe de Ia Emisién™ es de hasta 341.000.000 Ul (Unidades Indexadas trescientos cuarenta vy um
millones).

“Ley” eslaley 17.703 del 27 de octubre de 2003, que regula los fideicomisos.

“Mayoria Absoluta de Titulares” es el voto conforme de al menes dos Titulares, cuyos Titulos de Deuda
representen en conjunto un valor nominal supetor al 50% (cincuenta por clento) del capital adendado, a la
fecha de que se trate.

“Pesos”es la moneda de curso legal en la Repiiblica Oriental del Uruguay.
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“Periodo de Gracia™plazo durante el cual el Fideicomise no recibird pago de los Créditos v no realizard
pago alguno a los Titulares por ningiin concepto. Este periodo culminard seis meses luego de la Fecha de
Emision.

“Prospecto”es el prospecto que el Fiduciario emite a Jos efectos de la emisién de los Titulos de Deuda a
favor de los Titulares.

“Registro”es un registro llevado per el Fiduciario en el que se asientan los mombres y otros datos
identificatorios de los Titulares de los Titulos de Denda, asi como las transferencias y otros negocios jurd
dicos relativos a los mismos.

“Reglamento del Fondo™es ¢l Reglamento que fuera aprobado por la Resolucién.

“Resolucion” es la Resolucion del Intendente de Montevideo N© 1069/23 de fecha 06/03/2023.

“Titulares™ son los ttulares legitimos de los Titulos de Deuda, tal como resultan del Registro.

“Titulos de Deuwda o Valores” son los titulos representativos de denda emitidos por el Fiduciario conforme
a lo que se establece en los correspondientes Pocumentos de Emision.

“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 INYERVINIENTES
Sen partes de este Contrato las siguientes:
1. Fideicomitente: es la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo.

2. Fiduciario: es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversidn S.A.
3. Beneficiarios: son los Titulares de log Titulos de Deuda.
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4.- CONSTITUCION DEL FIDEICOMISO: Por el presente contrato se constituye un Fideicomiso
depominado “Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovaciém tecnoldgica del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I”, 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
cumpliraiento de los fines que en él se establecen.

5.- INCORPORACION DE LOS BIENES AL FIDEICOMISO: Por el presente Contrato, ¢l
Fidelcomitente, en su calided de administrador del Fondo, cede y transfiere al Fiduciario, libre de
obligaciones y gravimenes, la totalidad de los flujos de fondos correspondiente a los Créditos a percibir por
el Fondo que se comenzarin a pagar una vez concluido el Perfodo de Gracia. Los Créditos (1,7% de Ia
recaudacién bruta total de las Empresas de Transporte, incluyendo las multas e intereses de mora que
correspondan aplicar), serdn 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 Jos artd
culos 14 y 15 del Decreto, v el Reglamento del Fondo. En tal sentido el Fideicomitente garantiza al
Fiduciario, gne cumplird en tlempo y forma con los mecanismos establecidos en el Decreto v el Reglamento
del Fondo para la aplicacién de dicha Garantia y el pago al Fideicomiso de los montos que correspondan. El
Fideicomitente se obliga a potificar al fduciario del Fideicomiso STM de la cesién de la Garantia al
Fideicomiso, instruyendo a abonar los Impertes que correspondan a la Garantia directamente en la Cuenta.

El] Fideicomitente coloca al Fiduciario, en su mismo grado y prelacidn, y garantiza la existencia y
legitimidad de los Créditos cedidos en virtud del presente Contrato. El Fideicomitente garantiza, asimismo,
que los créditos derivados de las contribuciones al Fondo no han sido cedidos con anterioridad y que sobre
ellos no existen embargos ni gravimenes de especie alguna.

El Fideicomitente se obliga a cumplir en tiempo v forma con todas las obligaciones gue el Decreto v el
Reglamento del Fondo ponen a su cargo de forma de no afectar la generacion de los Créditos cedidos.

6.- PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEXCOMISO: Los flujos de fondos que se
ceden conforme a este Contrato de Fideicomiso, son todos aquellos derivados de los Créditos (incluyendo
las multas e intersses de mora que correspondan aplicar) y la Garantia, por un plazo suficiente hasta que los
Titalares recuperen el total adewdado por los Timlos de Denda emitidos por e} Fiduciario, y se paguen todos
los gastos, tributos y otros costos del Fideicomiso conforme lo establecido en este Contrato. Los pagos que
serdn considerados a los efectos del céleulo del plazo, seran los efectivamente percibidos por ¢l Fideicomiso.

Toda disminucién o interrupeidn. en ¢l fhyjo de fondos cedido, por cualguier causa, producira la extensién
del plazo por el que se mantendra vigente Ja cesion del flujo de fondos al patrimonio del Fideicomiso, hasta
que se alcance la ignaldad establecida en el parrafo anterior.

7-PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO: El patrimonio del Fideicomiso estard constituido por los
derechos cedidos sobre los Créditos.

El patrimonio fideicomitido gueda afectado dnica y exclusivamente a los fines que se destina y sélo podran
ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran z dichos bienes, por lo que el Fideicomitente
no se reserva sobre los bienes fideicomitidos derechos ni acciones y en todos los que le comresponden
quedan transmitidos al Fiduciario.
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8.- VALUACION DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO: Los Créditos que conforman el activo del
Fideicomiso se valuardn al respectivo valor pominal, mas el interés devengado a la fecha de la valuacién.

Los pasivos del Fideicomiso se valuardn a su valor noroinal, mas el interés devengado 2 Ia fecha de vahiacié
n, en caso de que lo hubiera.

9.- NOTIFICACION A LAS EMPRESAS PE TRANSPORT: Fl 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 cesién de los Créditos al patrimmonio del Fideicomiso, informande mediante carta
suscrita por el Fideicomitente, que todos los pagos correspondientes a Jos Créditos, fueron cedidos a favor
del Fiduciario, en su calidad de fiduciario del Fideicomiso, v deberan ser abonados finicamente mediante
depdsito en la Cuenta.

El 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 contrato.

10.- FINALIDAD DEL FIDEICOMISO: La finalidad de} Fideicomiso es la obtencién de financiamiento
por parte del Fideicomitente, mediante Ia emisién por oferta piblica por parte del Fiduciario de Titulos de
Deuda garentizados con los bienes fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

Los fondos que se obtengan por la colocacién de los Titulos de Deuda que emita el Fiduciario contra los
bienes transferidos al patrimonio del Fideicomiso, una vez deducidos los montos indicades en la cliusula 11
siguiente, serdn transferidos al Fideicomitente cormo contraprestacién por dicha transferencia. Dichos fondos
deberdn ser transferidos al Fideicomitente dentro del Dia Hiabil siguiente de recibidos por parte del
Fiduciario, a la cuenta del Fondo en el Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay.

11.- DEDUCCIONES DEL PRECIO A PAGAR AL FIDEICOMITENTE: DE los montos recibidos
por la emisién de los Titulos de Denda y que corresponden pagar al Fideicomitente, se deducirin por parte
del Fiduciario los importes indicados a continuacién, a los efectos de ser aplicados por el Fiduciario a pagar
sus gastos y honoranios derivados del presente Contrato:

1. la remuneraci6n inicial del Fidueiario que sea exigible en ocasion de la emisioén de los Titulos de
Deuda, de acverdo a lo establecido en la clausula 30 de este Contrato;

2. la remuneracién de CARE CALIFICADORA DE RIESGO SRL, por la calificacién inicial de la emisi
én, equivalente a la suma de Ul 91.000 mas IVA (la cual podra ser pagada también directaments a
quienes hayan pagado por adelantado dicho gasto);

3. la remuneracién del Estudio Juridico que ha intervenido en todo el proceso de estructuracion de la
emisién, Ferrere Abogados, equivalente a la suma de US$ 40.000 mas IVA;

4. la remuneracién de la firma consultora que asesord en todo el proceso de estructuracién de 1z emision,
CPA/Ferrere, equivalente a la suma de US$ 30.000 mas IVA;

5. la remumeracién de Ia Entidad Representante de acuerdo a lo establecido en el Contrato de la Entidad
Representante;

6. los gastos necesarios para obtener el registro o hacer posibie el registro o comerciatizacion de los Ti
tulos de Deuda en la Bolsa Electrdnica de Valores y/o en la Bolsa de Valores de Montevideo, si
procediera;
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Los gastos son de cargo del Fiduciario como fiduciario del Fideicomiso, v serdn facturados al Fideicomiso.

12.- EMISION DE TITULOS DE DEUDA: De zcuerdo 2 los fines del Fideicomiso, el Fiduciario
efectuard la emision de los Titulos de Deuda. Los Titulos de Deuda serdn emitidos en Unidades Indexadas.

Los Titulos de Denda se emitirdn por hasta un monto maximo en Ul de 341.0006.000 (Unidades Indexadas
trescientos cuarenta v un millones).

Los fondos que reciba ¢l Fiduciario correspondientes a los Créditos y la Garantia, una vez deducidos los
importes que comrespondan de acuerdo a lo establecido en este Contrato, serdn destinados al pago de tos Ti
tlos de Denda.

Los Créditos se aplicaran en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del pago y el exceso se
afectar 2 la amortizacidn de capital, cuyo detalle debera explicitarse en cada pago.

Los Titalos de Denda serdn emstides mediante oferta publica, debiendo el Fiduciario tealizar todos los trd
mites necesarios para la inscripeion de la emision de los Titulos de Deuda en el Registro de Valores del
BCU.

E1 Fiduciario procedera a realizar Ia emisién de los Titulos de Denda siempre que previamente reciba la
documentacion que acredite que los importes que cada Empresa de Transporte recibe por los créditos
afectados por la Garantia del Fondo, son mayores a los gravamenes que la afectan a la fecha de emisidn,

Los Titulos de Deuda serdn escriturales v seran emitidos a favor de los Titulares mediante el Docarmento de
Emisidn.

De acuerdo 2 los fines del Fideicomiso, ¢l Fiduciario efectuard una emisién de Titulos de Deuda de acuerde
a los términos y condiciones que se incluyen a continuacién:

Titulos: Titalos representativos de denda escriturales

Moneda: Unidades Indexadas

Importe de la Emision: Hasta Ul 341.000.000

Interés: A determinar previo a la emision

Valor Nominal

Delos titulos: 11 1

Fecha de Emision: Una vez registrada la oferta publica por el BCU

Amortizaciones: Leego del Periodo de Gracia, mensuales, variables en funcidn de Jos Créditos recibidos
Plazo: Vanable en funcidn del flujo de fondos cedide

Agente de Pago: EF Asset Management AFISA
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Calificadora de Riesgo: Care

Registro: Banco Central del Urugnay

Iey Aplicable: Ley de la Reptiblica Oriental del Uruguay
13.- SUSCRIPCION E INYEGRACION

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

La emnision de Jos Valores, se tealizar en virtud de las integraciones efectivamente realizadas.

Los interesades deberan cumplir con aquellos recandos que establezca el Fiduciario, suseribiendo la
documentacidn que éste estime necegaria.

14.- ENTIDAD REGISTRANTE: Fl Fiduciario acteard como “entidad registrante” de la emision de los
Valores, de acuerdo a los ténminos y condiciones que se indican en este Contrato y en los Documentos de
Emision.

La Entidad Registrante serd la encargada de Hevar el Registro en el que se anotaran el niimero de orden de
cada Valor, los pagos realizados que corresponden a cada Titular, v los datos identificatorios del Titular.
También se inscribirdn en el Registro todos los negocios juridicos que se realicen con los Valores, y
cualquier otra mencidn que derive de sus respectivas situaciones juridicas, asi como sus modificaciones.

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

En caso de duda sobre la titlaridad de los derechos sobre los Valores, o en cualquier caso que asf lo
entienda conveniente, la Entidad Regisirante podra requerir Ia opinién de un asesor letrado independiente, o
upa sentencia declarativa de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del
Registro. '

La Entidad Registrante serd responsable de todos los gastos generados por tales consultas o procedimientos
Judiciales, stempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo del Registro. Fuera de
los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serén de cargo del Titular de los
Valores, del Fiduciario o del patrimonio del Fideicomise, segin comresponda.

15~ AGENTE DE PAGO. El Fiduciario actuard como “agente de pago” de la emisién de los Valores, de
acuerdo a los términos ¥ condiciones que se indican en este contrato y en los Documentos de Emision,

16.- PLAZ0 DEL FIDEICOMISO : Ei Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelacién en
forma total de los Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y las demés oblizaciones derivadas de este
Contrato. En ninglm caso dicho plazo excederd el plazo méximo de 30 afios establecido en 1z Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podra extinguirse en forma previa, por 1a imposibilidad absoluta
del cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.
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Una vez ocurmida la extincion del Fideicomiso, el Fiduciario procedera a la liquidacion del Fideicomiso,
eleborando un balance final de liquidacion a tales efectos.

17~ DESTINO DE LOS BIENES AL FINALIZAR EL FIDEICOMIS(O: Producida la extincidn y
liguidacién del Fideicomiso por haberse cancelade en forma total los Tifulos de Deuda y las dermds
obligaciones derivadas de este Contrato, los Créditos volverdn a ser propiedad del Fideicomitente. A tales
efectos, el Fiduciario se obliga a notificar en los términos previstos en el numeral 34 del presene contrato a
las Empresas de Transporte de la terminacién de la cesion de los Créditos a favor del patrimonio del
Fideicomiso, indicando que los pagos deberén ser realizados desde dicha notificacion al Fideicomitente, en
la forma gue éste indique.

En caso de insuficiencia del patrimonio del Fidelcomise para dar cumplimiento a las obligaciones contrai

das por el Fiduclario frente a terceros, o en el caso de otras contingencias que pudieran afectar dicho
cumplimiento, el Fidueiario citard a los Titulares a los efectos de que, rennidos en Asamblea de Titnlares
resuelvan sobre Ja forma de administracidn y liquidacidn del patrimonio.

En cualquier caso, la liquidacién del Fideicomiso se realizard en forma privada de acuerdo 2 1o establecido
porlaLev.

13.-OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO: Para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso el
Fiduciario realizara Jas siguientes actividades:

a. Administrar el patrimonio del Fideicomiso conforme a Tas disposiciones del presente Contrato v la
normativa vigente. :

b. Emitir los Titulos de Deuda de acuerdo con los términos v condiciones establecidos en este Contrato.

c. Otorgar los poderes generales o especiales que se requieran para la consecucién de los fines o para la
defensa del patrimomo del Fideicomiso.

d. Celebrar los contratos, convemnios ¥ 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 €l patrimonio del Fideicomiso. En caso que sea fiduciario en varios negocios de
fideicomiso, debera llevar contabilidad separada de cada uno de ellos.

f. Abstenerse de gravar los bienes fideicomitidos, excepto gravamenes invohmtarios o forzosos que

resulten por aplicacién de disposiciones legales, reglamentarias o judiciales u otras que deba acatar,

. Abstenerse de tomar préstamos o celebrar operaciones financieras o cualguier otra operacién por las

cuales pueda resultar dendor con cargo a los bienes fideicomitidos,

h. Guardar reserva respecto de las operaciones, actos, contratos, documentos e informacion relacionada
con ¢l presente Contrato.

1. Presentar al Fideicomitente, una vez cumplidos cinco afios desde realizada la emision 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 previsto para la cancelacion total de los Titulos de
Deuda, realizada sobre la base de los montos abonados en los cinco afios anteriores.

J. En caso que se liquide el Fideicomiso, el Fiduciario debera notificar a la IdeM de la resolucién que
determiné la liquidacion del Fidetcomiso, deniro de los 10 dias de adoptada la misma, quedando sin

uq
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efecto a partir de dicha notificacién la cesién de los Créditos realizada al Fideicomiso vy la caducidad
correspondiente de fa Garantia de los articulos 14 vy 15 del Decreto.

k. Una vez cancelados los Titulos de Denda y demds obligaciones derivadas de este Contrato, debera
transferir los bienes del patrimonio fiduciario remanentes, de existir, al Fideicomitente.

19.- FACULTADES DEL FIDUICIARIO: El Fiduciario tendrd respecto de los bienes fideicomitidos las m
4s amplias facultades para ¢l cumplimiento de los fines del Fideicomiso, debiendo realizar sus fimciones de
acuerdo a lo establecido en este Contrato. Los actos v contratos celebrados por el Fiduciario en infraceién a
lo establecido en este Contrato, serdn inoponibles al Fideicomitente v a los Titulares.

El Fiduciario deberd actusr en todo momento con la prudencia y diligensia de un buen hombre de negocios,
tomando jas decisiones que, a su juicio, sean aconsejables a los fines del Fideicomiso, evitando los
dispendios de actividad y dinero que sean evidentemente mconducentes 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 actuard en buena fe segim su leal saber y entender y proveyé
ndose del asesoramiento legal y/o contable que pueda determinar a su solo arbitrio, siendo el informe de
tales asesores suficiente respaldo de la decisién que pueda tomar el Fiduciario a los efectos de dejar a salvo
su respansabilidad, salvo dolo o culpa grave.

20.- PROHIBICIONES DEL FIDUCIARIO: El Fiduciario no podrd en ningfin caso:

a. Liberarse de su obligacion de rendir cuentas de acuerdo a los témminos incluidos en este Contrato.

b. Liberarse de responsabilidad por actos culposos o dolosos realizados por &l o por sus dependientes.

. Afianzar, avalar o garantizar de algim modo al Fideicomitente o a los Titulares el resultado del
Fideicomiso o las operaciones, actes v contratos que realice con los bienes fideicomitidos.

d. Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes fideicomitidos, en beneficio propio, de sus
directores o personal supertior, o de las personas juridicas donde éstos tengan una posicién de control o
direccidn.

e. Realizar cualquier oiro 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 Tinlares.

21.- RESPONSABILIDADES DEL FIDUCYARIOQ:  El Fiduciario se limitard a cumplir con los
procedimientos descritos en este Contrato. El Fiduciario no serd responsable por el incumplimiento de sus
obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor.

El Fiductario quedari relevado de cualquier responsabilidad por la realizacién de actos en curnplimiento de
Ias mstrucciones que reciba de la Mayoria Absoluta de Titulares, pero el mismo no estara obligado a cumplir

dichas instrucciones si éstas van en conira de la naturaleza juridica o de los fines del Fideicomiso o de la
normativa vigente aplicable en la materia.

El Fiduciario sélo serd responsable de los actos que realice en cumplimiento de los fines del Fideicomiso,
con el patrimonio fideicomitido y hasta el monto que éste alcance. El Fiduciario no responde por las
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obligaciones asurnidas en nombre del Fideicomiso frente a los Titulares y otros terceros salvo dolo o culpa
grave.

El Fiduciario no sera responsable de actes o hechos de terceros que impidan o dificuiten el cemplimiento del
presente Contrato, en caso de surgir algin conflicto originado por antoridad competente o un tercero.

El Fiduciario serd responsable en caso de incurnplimiento por su parte de las obligaciones establecidas en el
literal (i) de la cldusula 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: E! Fiduciario cesarz en el gjercicio de su cargo en los siguientes casos:

Por I pérdida de alguna de las condiciones exigidas para el gjercicio de sus funciones.

Por disolucién, quiebra, concurse o liquidacién judicial del Fiduciario.

Por la cancelacion de la inscripeidén en el registro dispuesta por el BCUL

Por renuncia de acuerdo a los términos de la cldusula 23 siguiente de este Contrato.

Por su sustitucidn de acuerdo a los términos de la cldusula 24 de este Contrato.

Por remocién judicial, en caso de incumplimiento de las obligaciones impuestas por la Jey o por el
presente Contrato.

o AR 8

Al cesar en su cargo el Fiduciario elaborard un balance del patrimonio del Fideicomiso que comprenda
desde el Gltimo informe que hubiere rendido, hasta la fecha en que se haga efectiva la remocion o repuncia.

El Fiduciario sustifuto serd designado per los Titulares de los Titulos de Deuda con la aprobacién de la
Mayoria Absoluta de Titulares dentro de los plazos indicados en las clausulas siguieates para los casos de
renuncia o sustitecion, 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 posesién de los bienes que
integran el patrimonio fideicomitido.

23.- RENUNCIA DEL FIDUCIARIQ: El Fiduciario podrd renunciar 2 sus funciones que surgen del
presente Contrato en los siguientes supuestos:

a. Ante el incumplimierto por el Fideicomitente de las obligaciones denvadas del presente Contrato.

b. Ante la imposicién de cualquier inﬁmesto o carga que grave la actividad que desarrolle el Fiduciano
y/o las ganancias generadas por el mismo, y que a criterzo del Fiduciario tome inconveniente su
continuacion.

¢. Ante ]z sancidon de una nueva norma, que a criterio del Fiduciario torne impesible o mds gravosa la
continuacion del mismo en tal cardcter.

En todos los casos, la renuncia tendrid efecto después de la transferencia del patrimonio objeto del
Fidetcomiso 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 Fiduciario deberd convocar a una Asamblea de Titulares con al
menos 60 dias de anticipacién a la fecha en que se proponga celebrarla, a efectos de poner en conocimiento
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de los Titulares su renuncia.

Dentro del plazo de 60 dias de celebrada la dltizna de las Asambleas de Titulares, los Titulares deberin
designar por Mayorfa Absoluta de Titulares un fiduciario sucesor y comunicar al Fiduciario dicha designaci
6n, mediante comunicacién escrita que incluird el nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los
30 dias signientes a la recepcion de la notificacién de la designacién del fiduciario sucesor, ¢l Fiduciario
deberd otorgar v entregar todas las notificaciones, instmeciones v demas documentos vinculados al presente
Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso.

En caso que la Mayoriz Absoluta de Titulares no enviaran la notificacién comunicando el nombramiento del
fidneiario sucesor deniro del referido plazo de 60 dias, el Fiduciatio pondra el patdmonio del Fideicomiso a
disposicion de la Asamblea de Titulares para que continfie con la administracién del mismo.

24.- SUSTITUCION DEL FIDUCIARIO

En caso de que el Fiduciade incumpla con cualquiera de sus obligaciones derivadas de este Contrato de
Fideicomiso, los Documentos de Emision o el Prospecto, los Titulares que representen Ja Mayoria Absoluta
de Titulares podrdn disponer la sustitucién del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre autorizado
para actuar como tal en este tipo de fideicomises en la Reptblica Oriental del Urugnay.

En tal caso, el Fiduciario deberd ceder todos sus derechos bajo este Contrato al nuevo fiduciario nombrado
por la Mayoria Absoluta de Titulares.

La Mayoria Absoluta de Titulares deberd notificar al Fiduciario con una antelacién de al menos 45 dias, la
designacion de un fiduciario sustituto por la Mayoria Absoluta de Titulares, comunicandoe su nombre y
domicilio. Dentro de los 30 dias siguientes a Ia recepcién de la notificacién de la designacién del fiduciario
sucesor, el Fiduciario deberd otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones y demas documentos
vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario sucesor el patrimonio del Fideicomiso.
Los gastos y honorarios que se generen por dicha snstitucién serdn de cargo de los Titulares.

El nuevo Fiduciario y/o la Mayoria Absoluta de Titulares comunicarin al Fideicomitente dicha sustitucién ¥y
los datos de la nueva entidad que asumird la calidad de fiduciario del presente Fideicomiso.

23.- ASAMBLEA DE TITULARES:

25.1 Farma de actuacion de los Titulares

Actuacién en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacion, instruceidn, noticia,
consentimiento, decisién y oira accion establecida en este Contrato de Fideicomiso o en Contrato de Entidad
Representante o en los Valores como correspondiendo 2 los Titalares o a determinadas mayorias de
Titulares sera adoptada en Asamblea de Titulares.

Prueba de la decisién adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier instremento por parte de un
Titular o de su apoderado se podrd probar por cualquier medio satisfaciorio para lz Entidad Representante y
el Fiduciario.

252 Asambleas de Tihglares
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Solicitud de Convocatoria: En cualquier momsento el Fiduciario, la Entidad Representante o Titulares que
reprasenten al menos el 20% (veinte por ciento) del valor nominal de los Valores emitidos v en circulacién,
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 selicitud.

Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendran Iugar en la cindad de Montevideo en el lugar que la
Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitucién y fancionamiento para adoptar resoluciones,
se aplicarar las disposiciones schre 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 ] Documento de Emisién 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 1a identidad de los mismos.

Formalidades de la convocatoria: la Entidad Representante podrd apartarse de los requisitos formates de
convocatoria antes sefialados, cuando se relnan los Titulares que representen la totalidad de los Valores
emitidos y en circulacién.

25.3 Desarrollo de las Asambleas

Asistencia: Las tnicas personas que estaran facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares serdn los
Titlares registrados con derecho a voto, los representantes de! 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 v a su exclusivo criterio acepte gue asistan.

Presidencia de Ja Asamblea: Las asambleas serdn presididas por Ia Entided Representante o por un Titular o
per cuzlquier wercero gue la Fntidad Representante designe.

Procedimiento para el desamrollo de Ja 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 asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier
momento, incluso durante el desarrolio de la asamblea, y sin que tal reglamentacién, decisién o interpretacié
n sea un, precedente para otras simaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando la
Entidad Representante en todos los casos las mds amplias facultades de decisién inapelables. La Entidad
Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

Quérem de asistencia: El quérum de asistencia requeride 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

1gual 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 tendrén en
cuenta oi tendrén derecho a voto en las Asambleas de Titulares, aquellos Titulares que tengan vinculacién
directa o indirecta con el Fiduciario.

Mayoria Absohita de Titulares: Toda resolucién de Titulares se adoptara por el voto conforme de Titulares

cuyos Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor
nominal de los Valores emitidos v en circulacién, deducidos los Valores propiedad de los accionistas del
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Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes o controladas segin lo definen los articulos 48 y 49
de 1a Ley 16.060, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad Representante, el Documento de Ermision
o la legislacion vigente requieran una mayoria superior.

Se dejaz expresa constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o
controladas pueden tener participacién en las Asambleas por los Valores que sean sus Titulares, pero sus
decisiones no seran computadas a los efectos del voto.

Derecho a voto: Tendrdn derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén debidamente
registrados como Titulares de Valores segiin el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Titulo de
Denda dard derecho a un voto. A fin de determinar los qudnims para sesionar v las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendrdn en cuenta ni tendran derecho a voto aguellos Valores que
hubieran sido adguitidos por los acciomistas del Fiduciario, empresas 0 personas vinculadas, controlantes o
coniroladas segiin lo definen los articulos 48 y 49 de {a Ley 16.060. La Entidad Representante podrd exigirle
al Fiduciario que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente,
Valores o si estd en conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (segim lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060} v que indique su monto.

Obligatoriedad de las resoluciomes de las Asambleas: Todz decisién adoptada en una Asamblea
regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha decisidn,
serd obligatoria para todos los Titulares, atin para los ausentes o disidentes.

254 Competencia de las Asambleas

La Asamblea tendra competencia para adoptar resolucidn sobre cualquier asunto contenido en el orden del d

1a.

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 circulacién a la
fecha de que se irate, podrd resolver:

a. Modificar las condiciones de emisidn de Ios Titulos de Deuda, en cranto al otorgamiento de quitas o
esperas para el pago; la reduccién o quita del capital, intereses o cualquier monto adeudado por Ti
tulos de Deuda o recepcién de pagos anticipados; la modificacidn de las fechas de pago del capital o
intereses; y la modificacion de la moneda de pago.

. Consagrar 1a forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario.

. Designar a la persona gue tendrd a su cargo la enajenacién del pattimonio como unidad de los bienes

que la conforman

La extincion del Fideicomiso en caso de insuficiencia patrimonial del Fideicomiso

. La sustitucion de [z Entidad Representante. -

o

o

o P

26.- CUMPLIMEIENTO DE OBLIGACIONES POR PARTE DE LA IdeM

Mientras se mantenga vigente la cesidén de los Crédites a favor del Fideicomiso, la IdeM como

155



372, PAPEL NOTARIAL DFE ACTUACION
S %,

ESC. CLARA ROCHON CARRO - 20053/2

admimnistradora del Fondo, se obliga a:

1.

L2

(%51

cumplir en tiempo v forma, con todas las obligaciones que el Decreto, el Reglamento del Fondo y dem
4s normas ponen & $U Cargo;

. cuviar mensualmente al Fiduciarie el detalle de la recaundacidn de las Empresas de Transporte y la

contribueidn que deben realizar cada una de ellas;

. zplicar en forma inmediata los mecanismos establecidos en el Decreto y el Reglamento del Fondo

para la aplicacidén de la Garantia y el pago al patrimonio del Fideicomiso de los montos que
correspondan por aplicacién de Ja misma;

. realizar los trimites que sean necesarios para que se realicen los pagos que correspondan ser

efectnados por la Garantia, dentro de los primeros 10 dias corridos del mes que corresponda; y

no modificar ¢l porcentaje de la contribucién establecido en el Reglamento del Fondo.

La IdeM se compromete, de acuerdo a lo establecido por el articule 6 del Decreto, a que el porcentaje de
permisos gravados con las contribuciones con relacién & los permisos totales del sistema, en todo momento
no podrd ser inferior al porcentaje que representen dichos permisos gravados al momento de la emisién por
parte del fideicomiso, con una tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, la [deM se compromete a que
en caso que Sea necesario o conveniente modificar alguno de los permisos ya existentes, tornard en cuenta la
participacidn de las empresas de transporte en el mercado, de forma de no afeciar sustancialmente el
porcentaje que representen las contribuciones vertidas por las erapresas gue participan inicialmente en el
Fondo en el total de ingresos del sistema al momento de la emisién por parte del fideicomise.

27~ DECLARACYIONES DEL FIDEICOMITENTE:

El Fideicomitente declara y garantiza que:

G2

. Tiene compefencia y facultades suficientes para suscribir el presente Contrato de Fideicomiso.

. Las personas gue firman en representacidn del Fondo el Contrato de Fideicomiso, son competentes

para suscribir el mismo y obligar al Fondo de acuerdo a los términos y condiciones de diche
decumento.

Ha cumplido con tedos los requisitos nommativos necesarios para la suscripeidn del presente Contrato
de Fideicomiso.

. Todas las obligaciones asumidas por ¢l Fondo por la firma del Contrato de Fideicomiso, son validas,

eficaces y plenamente e¢jecutables segin sus propios términos.
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5. No existe ninguna limitacién ni restriccidn legal ni reglamentaria ni de ningin ofro tipo para el
otorgamiento del Contrato de Fideicomiso, y el otorgamiento del referido contrato no viola ni resulta
en un Incumphmiento bajo ninguna norma de derecho vigente, o bajo cualguier obligacion o restriccio
n que afecte al Fondo o cualquiera de sus activos o ingresos.

6. Las parfes comparecientes consienten expresamente que ¢l Fiduciario de tratamiento a sus datos
personales segtin Jo dispuesto por la Ley N°18.331, de fecha 11 de agosto de 2008, Ley de Proteccion
de Datos Personales y Habeas Data v 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 enviard semestralmente a cada Titular, a su domicilio registrado, un informe global respecto de
la composicion del Fideicomiso al cierre de cada semestre, incluyendo el saldo inicial adeudado por los Ti
tulos de Deuda en el periodo y el saldo final del periodo informado.

Cada informe semestral se considerari una rendicién de cuentas y se considerars aceptado si no fuera
observado por escrito por el Titular en forra fehaciente dentro de los 10 (diez) dias habiles de a fecha de su
recepcidn efectiva. Si el Titular no hubiese recibido ¢l informe dentro de los primeros 15 (quince) dias
comidos de cada mes posterior al semestre cerrado, podra requerir una copia del mismo en el domicilio del
Fiduciario contindose los 10 (diez) dias habiles para efectuar observaciones desde la recepcion efectiva del
mforme.

Luego de la aprobacién expresa o tdcita, el Fiduciario quedara libre de toda responsabilidad frente 2 los
Titulares presentes o futuros y a todos los demés ante los que se hubieran rendido cuentas, por todos los
actos ocurridos durante el periodo de la cuenta.

Independientemente del informe semestral referido, cualquier Titular podra, con diez Dias Habiles de
preaviso, requeric por escrito informacion sobre el patrimonio del Fideicomiso y cualquier otra informacién
con la que cuente el Fiduciario y gue razonablemente pueda interesar al Titular. En estos casos de solicitud
de informes adicionales podrén ser aplicables a los Titulares que asi lo requieran, cargos por emisidn de
informes extraordinarios segin establezca e informe oportunamente el Fiduciario.

Cualquier informacién, fuera de la pactada, que el Fiduciario proporcions a cualquier Titular, atn en forma
regular, no importa obligacion para el Fiduciario de continuar proporcionandola.

29.- GASTOS, TRIBUTOS Y OTROS COSTOS DEL FIDEICOMISO:
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De los pagos gue reciba el Fiduciario correspondientes a los Créditos v la Garantia, el Fiduciario retendra en
primer término los sigulentes importes, los cuales serdn de cargo v costo exclusivo del Fideicomiso, v los
aplicard al pago de los conceptos correspondientes:

1. cualquier impuesto, tasa o confribucidn que grave al Fideicomiso, los pagos
del Fondo al Fideicomiso, los pagos que el Fiduciario efectie a los Trtulares,
la emisién de los Titulos de Denda o la administracién del Fideicomiso,
inchiyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero;

2. ja remuneracion del Fiduciario, de acuerdo a lo establecido en Ja clausula 30
de este Conirato; -

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

4. la remuneracién de los servicios de la firma anditora que realice la auditoria
de los estados contables del Fideicomiso; v

5. cualguier futuro gasto o costo en que deba incuiir el Fiduciario fuego de la
Fecha de Emisién, para cumplir exigencias legales o reglamentarias
aplicables al Fideicomiso o los Titulos de Deuda, asi como cualquier gasto o
costo en que deba incurmir el Fiducianio para cumplir con los fines del
Fideicomiso.

No serdn de cargo del Fideicomitente aquellos gastos que se encuentran cubiertos por la remuneracidn que
recibe ¢l Fiduclario de acuerdo a este Contrato, ni aquelios gastos o costos que se hayan generado por
responsabilidad del Fiduciario.

Todos los pagos de los Titulos de Deuda se realizardn vna 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, cuzlquiera sea la razdn, dichas sumas podran ser adelantadas por los Titulares, quienes tendrin
derecho a ser reembolsados por el Fondo, descontando os importes correspondientes del flujo de fondos una
vez que se reanuden los pagos.

30.- RETRIBUCION DEL FIDUCIARIO:

En compensacidn por los servicios de emision, direccién y administracién del Fideicomiso que el Fiducianio
se obliga a prestar por el presente Contrate, el Fiduciario percibira la siguiente retribucién:
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1. Comisién de emisién: 0,12% sobre el total emitido pagadera al momento de Ia emisidn,

2. Comision de admimstracién: Ul 36.000 (treinta v seis mil con 00/100 unidades indexadas)
mensuales.

A dichas comisiones debe agregirsele el correspondiente Impuesto al Valor Agregadoe (22%).

Dicha retribucién serd 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 refribucién, al igual que todo tipo de gastos en que se
incurra para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso, serdn con cargo a los Créditos.

31~ INDEMINIDAD:

El Fideicomitente se hard responsable, dejando a salvo al Fiduciario em caso gue se presente alguna
reclamacién, procedimiento ¢ demanda en confra del Fiduciario y/o sus empleados o Tepresentantes, en

virtud de cualquiera de los actos realizados con relacién 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 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 et cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente
Contrato se producira de pleno derecho sin necesidad de interpelacién judicial o extrajudicial de clase
alguma.

33.- JURISDICCION Y LEY APLICABLE: El presente Contrato se rige por y esta sujeto a Jas leyes de la
Repiblica Oriental del Uruguay. Para cualquier cuestién que se suscite en relacién con este Contrato, serdn
competentes los Tribunales de la ciudad de Montevideo.

34.- COMUNICACIONES: Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre
las partes se considerardn debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio
fehaciente al domicilio constimido por cada parte en este Contrato.

En el caso de los Titulares, se tomar como valido el domicilio que cada Titular haya declarado al Fiduciario
en su catidad de Entidad Registrante al momento de adquirir los valores emitidos.

35.- REGISTRO DEL FIDEICOMISO: El presente Contrato de Fideicomiso serd msexripte de acuerdo a

lo establecido por ¢l articule 17 de la Ley y 2 del Decreto, en el Registro de Actos Personales, Seccién
Universalidades.

159



ESC. CLARA ROCHON CARRO - 20053/2

Los costos gue se generen por dicha inscripeién serdn de cargo del Fideicomiso.

36.-CERTIFICACION DE FIRMAS : Las partes solicitan la certificacién notarial de las fimoas puestas al
ple del presente Centrato.

Las partes firman al pie del presente en sefial de conformidad, eo ¢l lugar y fecha indicade en la
comparecencia.

Por el Fondo de Financiamiento para la renovacién tecnolégica del Transporte Colectivo Urbane de
Montevideo:

Firma: Firma:

Aclaracidn: Aclaracion:

Por EF ASSET MANAGEMENT Administradera de Fondos de Inversion S.A.:

Fimma:

Aclaracidn:

2°- Delegar en la Direccién General del Departamento de Movilidad la suscripeion del Acuerdo que se
aprueba por ¢l numeral anterior.

3°.Comuniquese 2 los Departamento de Secretaria General y Recursos Financieros, a la Division Transporte,
a la Unidad de Gestién Presupuestal del Departamento de Movilidad vy pase a la {Jnidad Planificacion de
Movilidad.

Firmado electronicamente por INTENDENTE DE MONTEVIDEG (I) FEDERICO JOSE GRANA
VINOLY.

[Firmado clectrénicamente por SECRETARIA GENERAL OLGA BEATRIZ OTEGUI PINTOS. J
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TESTIMONIO. Las once fojas de fotocopia gque anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el documento original de

su mismo tTenor gue tengo de manifilesto, vy con el cual

coteje este testimonio. EN FE DE ELLO; a solicitud de

parte interesada _y para su presentacion ante gquien
corresponda, expido el presente en once hojas de Papel
Notarial de Actuacidén de la Serie Hl numeros 213258 a
213268 gue sello, signo y firme en la ciudad de
Montevideo, el vwveinticinco de setiembre de dos mil

veintitrés.
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CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE

En la ciudad de Montevideo, el dia 21 de setiembre 2023, entre, por una parte,
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn S.A,ensu
calidad de fiduciario del “Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento
para la renovacién tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo
I (en adelante,. el “Fideicomiso®), representada 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 este acto por quien suscribe, .con domicilie en. Dr. Luis
Alberto de Herrera 1248, WTC Torre |ll, Unidad 1674 / 1675, Piso 16, de esta
ciudad -(en adelante, la “Entidad Representante” o ‘BEVSA”); convienen en
celebrar el presente Contrato de Entidad Representante (el “Contraio™),
conforme a los siguientes términos y condiciones.

15 ANTECEDENTES

1.1.  Con fecha 6 de setiembre 2023, se celebré un contrato de fideicormiso
financiero denominado “Fideicomiso - Financiero' del Fondo de’ Financiamiento
para la renovaci6n tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo
I”‘entre EF-AFISA en.su calidad de Fiduciario, la Intendencia de Montevideo
como Fideicomitente en su .calidad de administrador -del Fondo de
Financiamiento para Ia renovacion tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo y la Empresas de transporte colectivo' urbano de Montevideo
indicadas en.la comparecencia del contrato de fideicomiso (en adelante el
“Contrato de Fideicomiso”).

1.2. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario (actuando en su calidad de fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso)
emitira titulos de deuda por oferta piblica (en adelante; los “Titulos de Deuda’ o
los “"Valores”), por un monto de hasta Ul 248.000.000 (en adelante, la “Emision”),
al amparo de lo dispuesto por la ley N°18.627.

1.3. -En funcién de los antecedentes resefiados, es intencién del Emisor
‘contratar a BEVSA para que oficie de entidad representante de los Titulos de
Deuda, de acuerdo a los siguientes t&rminos y condiciones.

2 OBJETO

2.1 ElEmisor designa en este acto 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, Decreto
Reglamentario N°322/011, y Recopilacién de Normas de Mercado de Valores del
BCU y la Entidad Representante acepta dicha designacién, sujeto a las
condiciones previstas en el presente Contrato y asume la representacion de los
titulares de los Valores registrados ante el Fiduciario o Ia entidad registrante que
eventualmente lo sustituya (en adelante, los ‘Titulares™), en los téminos
explicitadas en el presente Contrato.

2.2  El Documento de Emisién de los Titulos Valores regula los términos y
condiciones de los Valores, asi como ofras obligaciones contraidas por el

d
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Emisor, adicionales € independientes de las resultantes de este Contrato.
3. OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO

El Fiduciario en su calidad de fiduciario del Fideicomiso: (a) garantiza a la Entidad
Representante y, a fravés de él, a los Titulares; la veracidad de los datos
contenidos en el prospecto de emisién conforme a lo que se indica en dicho
documento y la razonabilidad de las proyecciones alli contenidas; (b)
indemnizara y mantendra indemne a la Entidad Representante por cualquier
perjuicio que pudiera irrogarsele en el cumplimiento de este Contrato; (c) le
suministrara a la Entidad Representante ioda 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 encargo; d)
entregard a la Entidad Representante toda aguella informacién periodica y
permanente y los hechos relevantes que esté obligado a divulgar 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 Mercado de Valores, asi como demés
normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro
y la normativa interna de las bolsas de valores en donde coticen los Valores; (&)
soportara, y en su caso reintegrard a BEVSA, todos los gastos gue efectte la
Entidad Representante para la suscripcian y el cumplimiento del presente
Contrato en la proteccién de los derechos e intereses de los Titulares (incluyendo
en todos los casos, los honorarios profesionales de su asesores legales); (f)
abonara a la Entidad Representante la remuneracién pactada; (g) se entregara
copia a la Entidad Representante de |a informacion sabie el importe total recibida
por la emision de los Valores, los descuentos efectuados por los montos
adeudados a la Entidad Representante u otros agentes de la emisian, segtn lo
establecido en los respectivos contratos, asi como de los Valores no colocados.

4. ENTREGA DE DOCUMENTACION A LOS TITULARES

La Entidad Representante podra entregar a los posibles Titulares copia del
prospecto de emision y de este Contrato y toda otra documentacion en poder de

la Entidad Representante requerida por normas del BCU y los. reglamentos de
las bolsas de valores donde coticen los Valores.

5. 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 Contrato,
en el Contrate de Fideicomiso y en el Prospecto; (¢) 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.

6. 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 ylo
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al Fideicomiso, asf 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 per]udlcar 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 o, cuando de acuerdo al presente Conirato corresponda; (d)
ejecutar, en nombre de los Titulares, los actos juridicos que disponga la
Asamblea de Titulares o las mayorias de Titulares gue correspondan, sin
perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de negarse a cumplir dicha
resolucion, de conformidad con lo establecido en la clausula 9.5, literal (a) del
presente Contrato (e) solicitar cualquier tipe de informacién a la Entidad
Registrante (segun este término se define en el Fideicomiso) relacionada con la
presente emision; (f) Informar a la Superintendencia de Servicios Financieros, zl
Fiduciario, y a los Titulares, a la mayor brevedad posible, sobre cualquier
situacién o evento que pudiera significar un conflictor de interés en sus
actuaciones frente a los Titulares; g) Informar a los Titulares, ala mayor brevedad
posible y por medios idéneos (entre los que se mcluyen enire otros, el envio de
informacién por correo electronico denunciado por los Titulares), sobre cualquier
incumplimiento por parte del Fideicomiso o del propio Fiduciario

v i EXONERACI@N DE RESPONSABILIDAD

¥ i | Desde ya los Titulares y el Fiduciario exoneran de responsabilidad 2 la
Entidad ' Representante por los resultados de su gestion, asi como por la
realizacién de cualquier medida tendiente a proteger les derechos de los
Titulares, salvo los casos de dolo o culpa grave (art. 464, ley N°16.060).

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

7.3  LaEntidad 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 estara obligada a cumplir ninguna
instruccién, orden o resolucian de los Titulares, conforme a lo dispuesto en este
Contrato si no se le adelantan los fondos o se le proporcionan las garantlas
suficientes para cubrir todos. los gastos, tributos y responsabilidades que deba
asumir, pudiendo en todo caso deducirlos de los pagos que efectie el Emisor y
sin_perjuicio de la obligacion de éste de cubrirlos en su fotalidad.

74  LaEntidad Representante actuando a nombre p_rOpio y en representacién
de los Titulares y sin requerir permiso ni autorizacién de los Titulares podra en
cualguier momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al
presente Contrato de Entidad Representante que estime pertinente, con alguno
o algunos de los SIgmentes propésitos: (a) agregar obligaciones o restricciones
o declaraciones del Emisor que sirvan de proteccion adicional a los Titulares; (b)
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aclarar cualguier ambigitedad o disposicién dudosa contenida en este Contrato,
sus modificaciones o en los Valores; (c) modificar cualquier disposicién del
presente Contrato de caracter formal o técnico que, a su juicio, no resulte
perjudicial para los intereses de los Titulares o para corregir un error manifiesto.
‘Toda modificacién deberd ser inmediatamente comunicada a las bolsas de
valores en las cuales los Valores coticen, al BCU de acuérdo a la normativa
correspondiente vy a los Titulares en el domicilio declarado 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 todas las otras que se establezcan en este Contrato, en el
Documente de Emisién, en el Fideicomiso, o en cualquier otra documentacién
relacionada con esta emisién.

8. RESCISION UNILATERAL. RENUNCIA DE LA ENTIDAD
REPRESENTANTE. DESIGNACION DE NUEVA ENTIDAD REPRESENTANTE

8.1 La Entidad Representante podra renunciar como entidad representante y
rescindir el presente Contrato por su sola voluntad, debiendo quedar explicitos
los motivos de la renuncia y sin responsabilidad alguna de su parte, en cualquier
momento, debiende comunicar tal decision 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 dara derecho al Emiser
para solicitar el reintegro de las sumas abonadas correspondientes a periodos
en los cuales la. Entidad Representante no haya prestado sus servicios.

8.2 Comunicada la renuncia de la Entidad Representante, éste convocara una
Asamblea de Titulares que debera designar, por el voio conforme de al menos
dos 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
voto 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 resolucidon de.la asamblea
o de la mayoria requerida de Titulares. En ningtn caso la nueva entidad
representante podra ser accionista, vinculada, controlante o controlada del
Emisor (segun la definicion de los articulos 48 y 49 de la Ley N° 16.060). En caso
gue no se alcancen las mayorias establecidas anteriormente en la Asamblea, el
Emisor procedera a la designacién del sustituto suscribiendo el contrato
correspondiente.

8.3 La Entidad Representante debera explicitar los motivos de su renuncia y
no sera responsable de la misma bajo ringtin concepto, salvo dolo o culpa grave.
Tampoco sera responsable por la no aceptacién de la calidad de entidad
representante por parte de un tercero, pero debera continuar ejerciendo dicha
funcién hasta que se designe a una entidad representante sustituta o hasta el

vencimiento del plazo de preaviso dispuesto en la clausula 8.1 anterior, lo que
ocurra primero.

84  En caso que Titulares que representen por lo menos el 20% (veinte por

ciento} del valor nominal de los Valores emitidos, soliciten a la Entidad
Representante la convocatoria de una asamblea de Titulares para remover a la
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Entidad Representante y deslgnar un sustituto; la Entidad Representante debera
convocarla. Para su remocioén y la designacion de una nuéva entidad
representante se requerira el voto conforme de al menos dos Titulares, cuyos
Valores representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y
cinco por cnento) del total de Valores emitidos y con derecho a ‘voto a la fecha de
que se trate, SIendo de apllcacnon lo establecido en la clausula 8. 2 del presente.

9.  ACTUACION DE TITULARES. ASAMBLEAS Y RESOLUCIONES DE
TITULARES. COMPETENCIA

91 Forma de actuacién de los Titulares. (a) Actuacién en Asamblea:
Cualquier solicitud, requerimiento, autorizacién, instruccién, noticia,
consentimiento, decisién y ofra accidn establecida en este Contrato o en el
Contrato. de Fideicomiso o en los-Valores como correspondiendo a los Titulares
o a determinadas mayorias de Titulares sera adoptada en Asamblea de Titulares.
(b) Prueba de la decision adoptada por los Titulares: La suscripcion de cualquier
instrumento. por parte de un Titular o de su apoderado se podra probar por
cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario.

92  Asambleas de Titulares. (g) Solicitud de Convocatoria: En cualquier
momento el Fiduciario, la Entidad Representante. o Titulares que representen al
menos el 20% (veinte por cienio) del valor nominal de los Valores emitidos v en
circulacion, podran convocar, a través de la Entidad Representante una
Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocara dentro del plazo
de 60 (sesenta) dias de recibida la solicitud. (b) Fecha y lugar de las Asambleas:
Las Asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar que la
Entidad 'Representarite determine y, en’ cuanto a su constitucion vy
funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicaran las disposiciones sobre
asambleas de accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346, 347),

en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Conirato o en el Documento
de Emisién o en el Prospecto. (c) Dia de ciemre de reagistro: 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 la
convocatoria: La Entidad Representante podré apartarse de los requisitos
formales de convocatona antes senalados; cuando se retnan los Titulares que
representen la totahdad de los Valores emitidos. yen circutacion.

9.3 Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Las (nicas personas que
estaran facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares seran los Titulares
registrados con derecho a voto, Ios representantes del Fiduciario, la Entidad
Registrante, las Bolsas de Valores en las que los Titulos de Deuda coficen, el
BCU v los asesores o tercercs que |a Entidad Representante razonablemente y
a su exclusivo criterio acepte que asistan. (b) Presidencia de la Asamblea: Las
asambleas serén presididas por la Entidad Representante o por un Titular o por
cualquier tercero que la Entidad Representante designe. (c) Procedimiento para
&l desarrollo de la Asamblea: la Entidad Representante tendra plenas y amplias
facultades para resolver en forma inapéelable cualquier duda o controversia que
se plantee respectn al procedimiento para llévar a cabo la asamblea, pudiendo
reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el
desarrollo de la asamblea, y sin que tal reglamentacion, decision o interpretacion
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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 facultades de decision inapelables. La Entidad Representante
podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta. (d) Quérum
de asistencia: El quérum de asistencia requerido para que |la asamblea sesicne
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. (e) Derecho a voto: Tendran derecho a voto
aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén debidamente registrados
como Titulares 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 y las mayorias correspondientes para resolver, no se tendran en
cuenta ni tendran derecho a voto aquellos Valores que hubieran sido adquiridos
por los accionistas del Fiduciario, empresas o personas vinculadas, controlantes
o controladas seg(n lo definen los articulos 48 y 49 de |a ley 16.060. La Entidad
Representante podra exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su
responsabilidad si ha adquirido, directa o indirectamente, Valores o si esta en
cenocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (seglin lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indique
su monto. (f) Mayoria Absoluta de Titulares: Toda resolucién de Titulares se
adoptara por el voto conforme de Titulares, cuyos Valores representen en
conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor
nominal de los Valores emitidos y en circulacién, deducidos los Valores
propiedad de los accionistas del Fiduciario, empresas o personas Vinculadas,
controlantes o controladas segtn lo definen los articulos 48 y 49 de la Ley
16.060, salvo que este Conirato, el Contrato de Fideicomiso, el Documento de
Emision o la legislacion vigente requieran una mayoria superior. Se deja expresa
constancia que los accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas, contralantes
o controladas pueden tener participacion en las Asambleas por log Valores que
sean sus Titulares, pero sus decisiones no seran computadas a los efectos del
voto. (g) Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisién
adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que
representen el porcentaje requerido para dicha decision, sera obligatoria para
todos los Titulares, atn para los ausentes o disidentes,

9.4 Competencia de las Asambleas. Competencia. La Asamblea tendra
competencia para adoptar resolucién sobre cualquier asunto contenido en el
orden del dia. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de al menos dos
Titulares, cuyos Valores representen un valor nominal superior al 75% (setenta
y cinco por ciento) de los Valores emitidos y en circulacién a la fecha de que se
trate, podra resolver: (a) Modificar las condiciones de emisién de los Titulos de
Deuda, en cuanto al otorgamiento de quitas o esperas para el pago; la reduccion
0 quita del capital, intereses o cualquier monto adeudado por Titulos de Deuda
0 recepcién de pagos anticipados; la. modificacién de las fechas de pago del
capital o intereses; y la modificacién de la moneda de pago.; (b) Consagrar Ia
forma de enajenacion de los bienes del patrimonio fiduciario; (c) Designar a la
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persona que tendra a su cargo la enajenacion del patrimonio como unidad de los
bienes que la conforman; (d) La extincién del Fideicomiso en caso de
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso; y (e) La sustitucidn de la Entidad
Representante. - - -

85 Procedimienio de Ejecucion: (a) Acciones por la Entidad Representante.
Los Titulares por mayoria absoluta de Titulares tendran derecho de establecer el
tiempo, método y lugar para iniciar cualquier procedimients judicial o exirajudicial
conira el Emisor en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, a fravés de Ia
Entidad Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir
cualquier directiva si con el debido asesoramiento determinara que la accion o
procedimiento instruido no es acorde a Derecho ¢ si la Entidad Representante
de buena fe y por resolucién de sus organos competentes o. apoderados
suficientes determina que la accién o procedimiento podria hacer incurrir &n
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) [niciativa de la Entidad Representante: La
instruccién a que se refiere el punto que antecede, es sin perjuicio de la facultad
de la Entidad Representante de iniciar cualquier accién judicial o extrajudicial
contra el Emisor que a su solo juicioc sea conveniente para el conjunto de
Titulares y que no sea inconsistente con la directiva de la mayoria de los
Titulares. (c) Acciones individuales de ejecucién: Los Titulares tendran derecho
a iniciar acciones individuales de ejecucién contra el Emisor en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso para el cobro de las sumas adeudadas bajo los

‘Valores, de conformidad a lo dispuesto en el Documenta de Emision, sin perjuicio

de lo sefalado en el punto (d) siguiente. (d) Distribucién a prorrata: En todos los
casos de ejecucidn individual, conjunta o colectiva a través de la Entidad
Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucion se
distribuira entre todos los Titulares a prorrata de la participacion de cada uno de
ellos en el monto total de la Emision. 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 que cada Titular (excepto el Titular que hubiera
efectuado el pago) ha cedido sin recurso al Titular que hubiera efectuado el pago
antes referido tantos Valores como corresponda a su cuota parte de distribucion
en la suma abonada, debiendo la Entidad Representante implementar =l

mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente para llevar adelante dicha
distribucion.

10. RETRIBUCION DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE

La Entidad Representante recibira por los servicios que prestara en virtud de tal
calidad y conforme a lo establecido en el presente Contrato, una comision anual
de USD 7.000 (délares siete mil més IVA). Dicha suma sera pagada por el Emisor
de forma adelantada dentro de los 10 (diez) primeros dias de cada periodo anual.
La remuneracién constituird un “Gasto del Fideicomiso” bajo el Fideicomiso v

sera descontada y abonada a la Entidad Representante, en los términos de dicho
Contrato de Fideicomiso.

169



11. GASTOS Y TRIBUTOS

11.1 Seran de cargo del Emisor, en su calidad de fiduciario del Fideicomisao,
_todos los gastos que se generen por la celebracién y cumplimiento del presente

Contrato (incluyendo los honorarios profesionales de sus asesores legales), asi
como los tributos presentes o futuros que graven el mismo o su ejecucién, los
cuales el Emisor se obliga a pagar, en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso,
a solo requerimiento de la Entidad Representante, aceptando como liquida y
exigible la liquidacion 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 obliga
ante la Entidad Representante a reembolsario y mantenerlo indemne por todo
gasto, costo, honorarios profesionales, tributc o indemnizacién que sean de
cargo del Fideicomiso (incluides dentro de los “Gastos” del Fideicomiso) y que
deba incufrir 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 que se consideraran “Gastos” del Fideicomiso.

12. CONDICION SUSPENSIVA

Todas las obligaciones de la Entidad Representante emergentes del presente
Contrato estan sujetas a la condicion suspensiva de |a efectiva emisién de los
Valores.

13. LEY APLICABLE

Este Contrato se regira en su totalidad y exclusivamente por las leyes de la
Republica Oriental del Uruguay.

14. MORA AUTOMATICA, NOTIFICACIONES, DOMICILIOS ESPECIALES

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

14.2  Las partes acuerdan otorgar validez a todas las comunicaciones que se
realicen por medio de telegrama colacionado u otro medio auténtico a los
domicilios indicados en la comparecencia, los que se tendran por especiales a
todos los efectos del presente contrato.
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15. OTORGAMIENTO

El presente Contrato se firma en-2 (dos) ejemplares de igual terior, en el lugary
fecha indicado en la comparecencia.

i
POR EF AFISA: |

Firma:
Aclaracion:

POR BEVSA: e
A -

Fimna ///' e

Aclaracion s

S =4 = WT-TmsT — - - - — - = -
N ¢ ImViER
1 = :
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TESTIMONIO. Las cinco fojas de fotocopia gque anteceden

CONCUERDAN BIEN Y FIELMENTE con el documento de su mismo

tenor que tuve a la vista y con el cual cotejé este

testimonio. EN FE DE ELLO; a solicitud de parte

interesada Y para su presentacidn ante quien

corresponda, expido el presente en cinco fojas de Papel

Notarial de Actuacidén de la serie Hk numeros 944997 a;
945000 y 945003, que sello, signo y firmo en la ciudad {ofumeif...=
de Montevideo el velnticinco de setiembre de dos mil

veintitrés.

ESCRJBANA
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ACTA DE DIRECTORIO
EF ASSET MANAGEMENT )
ADMINISTRADGRA DE FONDOS DE INVERSION 5.A.

En Montevideo a los 22 dias de setiembre de 2023, a las 11:00 horas, en la sede social de la
sociedad, se retne el directorio de EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE
FONDOS DE INVERSION S$.A. {en adelante la “Sociedad™), con la presencia del Dr. Diego
Rodriguez (prasidente) v del Cr. Leonardo Isoardi (vicepresidente).

Asimisme, se deja constancia que se encuentra presente el Cr. Simdn Waisrub en su calidad de
sindico de la Sociedad.

Reunide el directoric, por inanimidad se resuelve:

RESOLUCIGN: Constituir un fideicomiso financiero de oferta piblica mediante contrato que se
firmard con la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo ds
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo como fideicomitente, el cual se
denominara “Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacién
tecnologica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo 17 y emitir Titulos de’ Deuda de
dicho fideicomiso, una vez registrada diche emisién en el Registro de Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay, y de acuerdo a los términes y condiciones que se indican a

continuacion:

Denominacidn: Fideicomiso Finenciero del Fondo de Financiamiente para la
renovacién tecnoldgica del Transporte Colective Urbano de
Montevideo |

Fiduciario: EF Asset Management Administradora de Fondos de Jnversion

Fideicomitente:
Beneficiarios:
Entidad Representante:

Entidad Registrante
Agente de Pago:

Timdes a emitirse:

Valor Nominal de cada
Titulo de Deuda:

Importe de la Emisién:
Moneda:
Fecha de Emision:

Periodo de Gracia:

S.A.

. Intendencia de Montevideo

Titulares de los Valores L

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

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn
SA

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

Titulos de deuda escriturales de oferta piblica

uri

- U1248.000.000

Unidades Indexadas
Uind vez registrada para oferta piiblica en el BCU.

Periodo’ duranterel cual &l Fideicomiso no recibird pago de los
Créditos ¥ no realizara pago alguno a los Titulares por ningin
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Vencimiento de los
Titalos de Deuda:

Calificadora de Riesgo:

Cotizacidmn:
Asesor Legal:
Asesor Financiero:

Ley Aplicable:

6§

congepto. Este pericdo culminaré seis meses laego de la Fecha
de Emision. Al finalizar cada mes calendario del periodo de
gracia, el Fiduciario procederd &~ capitalizar log Intereses
generados durante dicho mes:

Varizble en funcién del flujo-de fondos cedidos”

CARE Calificadora de Riesgo SRL. -

BEVSA y/o Bolsa de Valores de Montevideo .

Ferrere Abogados

CPA/Ferrere

Ley de Iz Regéblica Oriental del Uruguay

Sin oiros asuntes que considerar, se levanta la se?é{a alas 12:30 horas.

?/

Sm‘um Waisrub
Sindico
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TESTIMONIO. La foja de fotocopia que antecede CONCUERDA

BIEN Y FIELMENTE con el documento original de su misme

tenor que tengo de manifiesto, y con el cual coteje este

testimonio. EN FE DE ELLO; a solicitud de parte

interesada y para su presentacién ante quien
corresponda, expido el presente en dos hojas de Papel
Notarial de Actuacidén de la Serie H1 numeros 213256 vy
213257 que selle, signo vy firmo en la ciudad de

Montevideo, el wveinticinco de setiembre de dos mil

P

.l : :
\ <" T Clara Rothon

Escribana Publica

veintitrés.
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EF

Administradora de Fondos de Inversion S.A.

CODIGO DE ETICA

Aprobado por directorio con fecha 7 de noviembre de 2019
Version 2019
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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
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 nuestras prioridades.

Este Caédigo de Etica reafirma nuestras politicas basicas de actuar de acuerdo con los
mas altos estdndares de conducta ética para directores, 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 Cédigo de Etica 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 entre los intereses personales y el interés de EFAM, y aun en la
aparicion de tales conflictos, el mantenimiento de la reputacibn de EFAM y sus
Funcionarios, evitando actividades que puedan tener un impacto negativo en EFAM o
en sus Funcionarios, y b) integridad cuando se manejan activos, fondos y bienes
administrados por o de propiedad de EFAM.

Este Cédigo de Etica pretende orientar a cada uno de los Funcionarios de EFAM
cuando deban enfrentarse a algunas decisiones de negocios. 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 Coédigo, son aplicables a todos los
Funcionarios de EFAM, incluyendo al Directorio y la Alta Gerencia, y a EFAM como
organizacion.

3. HONESTIDAD, SINCERIDAD Y CUMPLIMIENTO CON LA LEY

3.1. Beneficios personales

Ningun Funcionario puede aceptar beneficios personales tales como compensaciones
en dinero o recibir regalos profusos o atenciones profusas de parte de los clientes,
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bancos o firmas de valores que EFAM utilice en sus operaciones (“Clientes”) o por
parte de otras empresas que provean de bienes o servicios a EFAM (tales como
seguros, estudios contables o juridicos, mantenimiento, alimentos y otras firmas
vendedoras, etc.).

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), deberd informarlo en forma inmediata a la Alta Gerencia, y conforme las
instrucciones, conservaran el presente o lo devolveran.

A estos efectos, la expresion “Funcionario” incluye al cényuge del Funcionario, hijos
menores, otros dependientes, u organizacibn que actle como representante o
fiduciario de cualquier Funcionario o miembro de su familia a través de los cuales el
Funcionario o cualquier miembro de su familia puedan recibir algo de valor. El
Funcionario en todo caso debe cumplir con las disposiciones vigentes en materia de
lavado de dinero y financiamiento del terrorismo.

3.2.  Definicién de beneficios personales

Se entiende por beneficios personales a cualquier clase de regalo, gratuidad, favor,
servicio, préstamo, beneficio, legado, honorario o compensacién proveniente de
cualquier Cliente, de cualquiera que busque realizar negocios con EFAM o de
cualquier otra persona u organizacion, 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, cumpleafios
o relacionamiento social totalmente ajenos e independiente de las relaciones

comerciales.

- Material publicitario o promaocional sin valor sustantivo (lapiceras, agendas,
etc.).

- Descuentos o bonificaciones sobre mercaderia o servicios que no excedan los
gue estan permitidos para otros clientes.
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3.3.  Honorarios y comisiones personales

Ningun Funcionario puede aceptar honorarios o comisiones con referencia a cualquier
operacion realizada a nombre de EFAM. La 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,
cualquier cosa de valor para influenciar corruptamente a cualquier funcionario publico,
incluyendo, cualquier integrante de un partido politico o 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 través de intermediarios tales como agentes de
valores, abogados, contadores, consultores, etc. Ademdas, ningun Funcionario de
EFAM podra aceptar pagos en relacion a cualquier decisibn 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
gue se estan realizando dichas préacticas, deber4d 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, estado de
ciudadania, estado civil, o cualquier otra categoria que se encuentre protegida por la
legislacion vigente. Todas las decisiones de empleo que toma EFAM, tales como la
contratacion o la promocion, 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. S6lo podemos obtener un alto nivel de integracion y desarrollo de nuestros
Funcionarios mediante el trabajo en equipo, la comprensién y el respeto de las
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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 Palitica, para asi lograr un ambiente de trabajo saludable.

3.8. Acoso

EFAM no tolerard ninguna forma de acoso, ya sea dirigida a un compafiero 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, o que cree un ambiente de trabajo hostil. Lo anterior incluye, el lenguaje
inapropiado, las comunicaciones (escritas, electrénicas o telefonicas) 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, posesion, transferencia o venta de alcohol, drogas o cualquier
otra sustancia prohibida en el trabajo por cualquier Funcionario excepto con propositos
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 son de
aplicacion 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
espiritu e intenciéon. 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. Detecciény denuncia de transgresiones al Cédigo de Etica

El descubrimiento de cualquier acontecimiento o accion realizada por un Funcionario
de EFAM que sea cuestionable, fraudulento o de naturaleza ilegal, o que transgreda
este Codigo de Etica debera ser informado directamente al Oficial de Cumplimiento y
al Directorio. La omisién de informar tales acontecimientos constituye una transgresion
a este Codigo de Etica.
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Todos los informes sobre transgresiones a este Cadigo de Etica seran considerados
estrictamente confidenciales. Toda transgresion a este Codigo de Etica, inclusive la
omisién de informar una transgresion al Cédigo hecha por otro Funcionario, sera
motivo de estudio y aplicacion de las sanciones que correspondan.

3.12. Prevencion en Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo

Los Funcionarios de EFAM, deberdn 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 econdmicas.

3.13. Evitar practicas o conductas que distorsionen la eficiencia de los mercados

Los Funcionarios de EFAM evitaran cualquier practica que distorsione la eficiencia de
los mercados tales como: la manipulacion de precios, la competencia desleal, el abuso
de poder dominante, el uso indebido de informacion privilegiada, asi como cualquier
otra que produzca efectos similares a las antes mencionadas.

4. RELACIONES CON LOS PROVEEDORES

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 algun interés personal, directo o indirecto, a expensas de la
empresa.

La toma de decisiones esta fundamentada exclusivamente en criterios profesionales,
asegurando que la posicién 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
caracter personal, deben asegurar que las mismas no generen conflictos en relacién a
los intereses de la empresa.

Con el propésito 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.
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Cualquier transaccibn con empresas que tengan un vinculo personal seran
comunicadas al Director Ejecutivo.

6. CONFIDENCIALIDAD Y REPUTACION DE EFAM
6.1. Confidencialidad y secreto bancario

Los Funcionarios no deben divulgar a ningln tercero ninguna informacién reservada
respecto de EFAM, tal como planes estratégicos o de utilidades, como ninguna
informacién sobre clientes o transacciones que estos realicen (informacion sujeta al
secreto bancario).

Esta informacion debe ser tratada como de naturaleza confidencial y soélo sera
divulgada dentro de la estructura interna de EFAM s6élo a quienes sea necesario
informar. Las solicitudes de informacién provenientes de entidades 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 relacion confidencial entre EFAM y cada
uno de sus Clientes. Tal confidencialidad es un principio fundamental del negocio de
servicios financieros. Nunca deberda discutirse, fuera del &mbito normal para el curso
necesario de la actividad de EFAM, respecto de la informacién confidencial, tal como
son los balances, la informacion financiera obtenida de un cliente o la condicion
financiera de un cliente.

6.2.  Datos personales

EFAM se encuentra comprometida con el cumplimiento y respeto de las leyes que
protegen los datos de caracter personal. En tal sentido, los Funcionarios se obligan a
respetar y cumplir con la legislaciéon vigente en la materia, especialmente con el
principio de reserva. En este contexto, 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 relaciéon 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 libremente 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
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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 Funcionario de EFAM.

6.4.  Relacién institucional con funcionarios publicos

Los actos de hospitalidad hacia funcionarios publicos nunca deben ser de tal entidad o
naturaleza que puedan tender a comprometer o dar la impresion de comprometer la
integridad o la reputacion tanto del funcionario publico como de EFAM. Cuando
corresponda, si la relacion personal se extiende, deberd ser en la expectativa de que
sea del conocimiento publico.

7. MANEJO DE LA DOCUMENTACION DE EFAM
7.1.  Contabilidad

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 informacion financiera usada para el manejo interno, en la toma de decisiones y
en la formulacion de informes externos. Las transacciones que subyacen deberan
estar adecuadamente autorizadas y registradas cronolégicamente para permitir la
preparacion de los estados financieros de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados y mantener la registracion contable. 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 cualquier posible
alegacion de que EFAM respaldaba a tales personas efectuando un inadecuado
registro o detalle de la naturaleza de las operaciones involucradas.

7.2.  Fondosy bienes pertenecientes a EFAM

Los Funcionarios son responsables de utilizar los recursos de EFAM (incluyendo el
tiempo, los materiales, los equipos y la informacién), 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 algun tipo de control. Los fondos de EFAM deben ser utilizados
Unicamente para los fines comerciales de EFAM.
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EFAM se esfuerza en proporcionar a sus miembros el equipo y las herramientas
adecuadas para la realizacion 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.

Los Funcionarios no deben tener ninguna expectativa de privacidad respecto a la
informacion transmitida o almacenada en cualquier medio (ya sea papel, magnético,
electrénico, etc.), arrendado a terceros por EFAM o0 que sea de propiedad de EFAM.
En la medida que la ley lo permita, EFAM se reserva el derecho de acceder a dicha
informacién en cualquier momento, ya sea con o0 sin la aprobaciéon o consentimiento
del Funcionario.

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
eventualmente llegara a sus manos. Queda prohibido destruir, ocultar o dafar
cualquier tipo de documentacion relacionado o dirigido a EFAM.

8. CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE ETICA

Se espera que el Funcionario actie en forma leal, prudente, ética y honesta en todas
las operaciones con terceros y que mantenga los altos estandares éticos de EFAM de
acuerdo con este Codigo de Etica. El Funcionario ejecutara diligentemente las 6rdenes
recibidas segun los términos en que fueron impartidas. Si se presenta la situacion en
la cual un Funcionario no estd seguro si se produce una trasgresién al presente
Cddigo, puede comunicarse con el Oficial de Cumplimiento o el Directorio para solicitar
su orientacion. El no cumplimiento de cualquiera de las normas de este Cédigo de
Etica es materia de las acciones disciplinarias que correspondan.

9. ADHESION AL CODIGO DE ETICA
EFAM debera proporcionar una copia del presente Codigo de Etica a todos los

Funcionarios, quienes suscribirdn su adhesion al mismo mediante comunicacion
escrita.

10

188



ANEXO 10
POLITICA DE GOBIERNO CORPORATIVO
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EF
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POLITICA DE GOBIERNO CORPORATIVO

Aprobado por directorio con fecha 7 de noviembre de 2019
Version 2019
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1. OBJETIVO

El presente documento tiene como objetivo regular los procedimientos de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (EFAM) en lo que refiere a su
organizacién y practicas de gobierno corporativo (el “Gobierno Corporativo”).

El Gobierno Corporativo de EFAM engloba el conjunto de estructuras de direccion,
gestién y control y sus respectivas normas, principios y practicas sobre su integracion y
funcionamiento, asi como las normas, principios y practicas a partir de las cuales se
establecen objetivos institucionales, la determinacién de los medios para alcanzarlos y la
supervision de su cumplimiento, 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 totalmente alineado con las definiciones,
principios y objetivos establecidos en la normativa bancocentralista, 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 direccidn y el trato
justo e igualitario de los inversores, asi como de los socios y accionistas.

Como principio base, el Gobierno Corporativo procurara 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 Codigo de Etica, el Codigo
de Buenas Practicas y el Cdédigo 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 siguientes principios:
» Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia: 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
institucion 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 vy la operativa de los
fideicomisos que administra de acuerdo a las obligaciones asumidas por EFAM como
fiduciario.
> Sistemas contables integros y confiables
» Divulgacion oportuna y precisa de informacion: 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 documento.
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Director Ejecutivo

El Director Ejecutivo, tendra atribuciones similares a las de un Gerente General. Entre
ellas, ademas de patrticipar en el Comité de Gestion y Cumplimiento, estara a cargo del
relacionamiento con los proveedores de servicios administrativos, contables y legales, asi
como en el control de sus actividades.

Sindicatura

La estructura, roles, responsabilidades y funciones del Sindico se encuentran alineadas
con las disposiciones legales vigentes. El Sindico estara encargado del control interno de
la Sociedad, cometiéndose a la fiscalizacion privada de la misma.

Oficial de Cumplimiento

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, filando como
base minima de la gestion la normativa vigente y aplicable en Uruguay.

El Oficial de Cumplimiento ser& el responsable de la definicién y revision periodica del
sistema de prevencion, asegurandose que se implementen los procedimientos necesarios
para llevar adelante las politicas y estrategias definidas. A partir de estas actividades se
pueden sugerir cambios que deberan ser aprobados por el Directorio.

En este marco, el Oficial de Cumplimiento es responsable de verificar: que se cumplan las
politicas y procedimientos de EFAM, patrticipar en la elaboracién y modificacion de nuevas
politicas y procedimientos internos, seguimiento de operaciones, recepcionar y evacuar
consultas del regulador y de otros funcionarios, tomar conocimiento de los informes
elaborados por los érganos de control interno y externo y efectuar el seguimiento, a los
efectos de verificar e impulsar su regularizacion, brindar y participar en capacitaciones al
respecto.

Comité de Gestion y Cumplimiento

Este 6rgano estara 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 de activos y financiamiento del

terrorismo.

El Comité de Gestion y Cumplimiento se reunira trimestralmente o ad hoc, si por algun
motivo es necesario y puede ser convocado por cualquiera de sus miembros.
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El Comité de Gestion 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 serdn documentadas en actas que seran circuladas a los miembros del
Comité de Gestion y Cumplimiento y al Directorio.

Asimismo, este Comité contribuira a la implementacion y actualizacion permanente de las
practicas y politicas internas de EFAM, con el objetivo de lograr una mejora continua en la
gestion de los fideicomisos y fondos administrados y un estricto cumplimiento de la
normativa bancocentralista.

Gerencia

Director
Ejecutivo

Directorio Sindicatura

Oficial de
Cumplimiento

- J N / - J

Estructura del Comité

[ Comité de Gestion y Cumplimiento ]
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5. ORGANIGRAMA
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ANEXO 11
ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO
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- Deloitte S.C.
D e I o I tte Victor Solifio 349, Piso 16
Montevideo, 11300
Uruguay

Tel: +598 2916 0756
Fax: +598 2916 3317
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Informe de auditoria independiente

Sefiores
Directores y Accionistas de
EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Opinidén

Hemos auditado los estados financieros de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn S.A. (la
Sociedad) expresados en pesos uruguayos que incluyen el estado de situacién financiera al 31 de diciembre de
2022 y los correspondientes estados del resultado integral, de flujos de efectivo y de cambios en el patrimonio neto
por el ejercicio terminado en esa fecha y las notas a los estados financieros que incluyen un resumen de las
politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022, los resultados de sus operaciones, y
sus flujos de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

Fundamentos para la opinidn

Hemos realizado nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria (NIA). Nuestras
responsabilidades bajo esas normas se describen en la seccion "Responsabilidades del auditor por la auditoria de
los estados financieros" de nuestro informe. Nosotros somos independientes de la Sociedad de acuerdo con las
disposiciones del Cédigo de Etica para profesionales de la contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores y hemos cumplido nuestras responsabilidades de acuerdo con dichos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido brinda una base suficiente y apropiada para
fundamentar nuestra opinion.

Responsabilidades de la Direccion por los Estados Financieros

La Direccidn es responsable por la preparacion y presentacidn razonable de los estados financieros de acuerdo con
Normas Internacionales de Informacion Financiera, y por el sistema de control interno que la Direccién determine
necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores significativos, ya sea
debido a fraude o error.

Al preparar los estados financieros, la Direccidn es responsable por evaluar la capacidad de la Sociedad de
continuar como un negocio en marcha, revelando, si es aplicable, asuntos relacionados a dicha capacidad y al uso
de la base de negocio en marcha como supuesto fundamental de las politicas contables, a menos que la Direccidon
tenga la intencidn de liquidar la Sociedad, cesar operaciones, o no tenga otra alternativa que hacerlo.

La Direccidn es responsable de supervisar el proceso de preparacidn y presentacion razonable de los estados
financieros de la Sociedad.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, a su red de firmas miembro y sus
entidades relacionadas, cada una de ellas como una entidad legal Unica e independiente. Consulte www.deloitte.com para obtener mas informacion sobre nuestra

red global de firmas miembro.
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Responsabilidades del Auditor por la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su conjunto estan libres
de errores significativos, ya sea debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que incluya nuestra
opinidn. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada
de acuerdo con las NIA siempre detectard errores significativos en caso de existir. Los errores pueden provenir de
fraude o error y se consideran significativos si, individualmente o en su conjunto, podria esperarse que influencien
las decisiones econdmicas que los usuarios tomen basados en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las NIA, nosotros aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante el proceso de auditoria.

Adicionalmente:

. Identificamos y evaluamos el riesgo que existan errores significativos en los estados financieros, ya sea
debido a fraude o error; disefiamos y realizamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos; y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para fundamentar nuestra opinion. El
riesgo de no detectar un error significativo proveniente de un fraude es mayor que el proveniente de un
error, dado que el fraude puede implicar colusion, falsificaciéon, omisiones intencionales, manifestaciones
intencionalmente incorrectas, o anular o eludir el sistema de control interno.

. Obtenemos una comprensidn del sistema de control interno relevante para la auditoria con el propdsito de
disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, pero no con el
propdsito de expresar una opinion sobre la eficacia del sistema de control interno de la Sociedad.

. Evaluamos lo adecuado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables
y sus revelaciones realizadas por la Direccidn.

. Concluimos sobre la adecuada utilizacion por parte de la Direccién de la base contable de negocio en marcha
y, de acuerdo con la evidencia de auditoria obtenida, si existe una incertidumbre material relacionada con
eventos o condiciones que puedan arrojar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, en nuestro
dictamen de auditoria debemos llamar la atencién sobre las revelaciones relacionadas en los estados
financieros o, si tales revelaciones son inadecuadas, modificar nuestra opinién. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
eventos o condiciones futuras podrian provocar que la Sociedad deje de ser un negocio en marcha.

. Evaluamos la presentacion general, la estructura y el contenido de los estados financieros, incluyendo las
revelaciones, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos subyacentes de un modo
gue se logre una representacion razonable de los mismos.

Entre otros temas, nos comunicamos con la Direccidn en relacion al alcance y la oportunidad de los procedimientos
de auditoria, los hallazgos significativos de auditoria identificados, incluidas, en caso de haberlas, las deficiencias
significativas en el sistema de control interno que hubiésemos identificado en el transcurso de nuestra auditoria.

30 de marzo de 2023

CAJA DE JUBILACIONES
Y PENSIONES DE
C PROFESIONALES f l N
UNIVERSITARIOS el UNI
PESOS URUGUAYOS PESOS URUGUAYOS PESOS URUGUAYOS
$ 2500 TIMBRE LEY 17.738 $ 500 TIMBRE LEY 17.738 $ 1 00 TIMBRE LEY 17.738

Hécto Cuello 000342 B 026513 B 099810 B
Socio, Deloitte S.C.
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
(expresado en pesos uruguayos)

Nota 31/12/2022 31/12/2021
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 4 5.425.275 2.906.947
Otros activos financieros
Deposito en garantia en BCU 6 10.427.538 2.383.403
Intereses a cobrar 2.823.490 3.210.396
Créditos comerciales 7 5.224.775 6.626.845
Otras cuentas a cobrar
Créditos fiscales 2.911.588 3.623.495
Pagos por cuenta de terceros 161.233 237.527
Total del activo corriente 26.973.899 18.988.613
Activo no corriente
Otros activos financieros
Depdsito en garantia en BCU 6 242.458.682 280.863.756
Activo por impuesto a la renta diferido 13 3.073.989 204.253
Total del activo no corriente 245.532.671 281.068.009
Total del activo 272.506.570 300.056.622
Pasivo
Pasivo corriente
Acreedores comerciales 8.278.217 9.726.927
Deudas financieras
Préstamos 8 29.021.964 16.932.981
Intereses a pagar 5.714.323 6.131.526
Otras cuentas por pagar
Acreedores fiscales 792.433 692.932
Total del pasivo corriente 43.806.937 33.484.366
Pasivo no corriente
Deudas financieras
Préstamos 8 204.187.329 230.680.807
Total del pasivo no corriente 204.187.329 230.680.807
Total del pasivo 247.994.266 264.165.173
Patrimonio
Capital integrado 7.893.301 7.893.301
Ajustes al patrimonio 2.343.263 2.343.263
Reservas 1.415.155 1.415.155
Resultados acumulados 12.860.585 24.239.730
Total del patrimonio 10 24.512.304 35.891.449
Total del pasivo y patrimonio 272.506.570 300.056.622

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL

POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

(expresado en pesos uruguayos)

Ingresos operativos
Ingresos por servicios prestados

Gastos de administracion y ventas

Honorarios profesionales

Impuestos

Prevision de incobrables

Tasa de control regulatorio del sistema financiero
Otros gastos

Resultado operativo
Resultados financieros
Intereses ganados
Intereses perdidos
Resultado por tenencia

Gastos y comisiones bancarias
Diferencia de cambio

Resultado antes de impuestos

Impuesto a la renta

Resultado del ejercicio

Otros resultados integrales

Resultado integral del ejercicio

Nota

13

31/12/2022 31/12/2021
80.545.668 75.867.289
80.545.668 75.867.289

(64.711.643)

(61.772.464)

(1.186.638) (919.467)
(347.899) 114.405
(161.344) (150.459)
(148.363) (289.936)

(66.555.887) (63.017.921)

13.989.781 12.849.368

5.101.215 4.846.522
(15.426.230) (14.157.374)
(15.137.527) (4.941.540)
(181.127) (152.520)
(2.410.433) 1.671.316

(28.054.102)

(12.733.596)

(14.064.321) 115.772

2.685.176 (824.378)
(11.379.145) (708.606)
(11.379.145) (708.606)

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
(expresado en pesos uruguayos)

31/12/2022 31/12/2021

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del ejercicio antes de impuesto a la renta (14.064.321) 115.772
Ajustes:

Resultados financieros asociados a inversion 35.771.013 (14.302.824)

Resultados financieros asociados a financiamiento (5.465.325) 28.244.032

Prevision de incobrables 347.899 (114.405)
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos 16.589.266 13.942.575
Cambios en rubros operativos

Créditos comerciales 1.054.171 807.968

Otras cuentas a cobrar 1.977.637 187.965

Acreedores comerciales (1.448.710) 1.360.231

Otras cuentas por pagar (85.059) (2.151.547)
Efectivo proveniente de actividades operativas antes del pago de IRAE 18.087.305 14.147.192

Pago de impuesto a la renta (IRAE) (1.189.436) (3.066.948)
Efectivo proveniente de actividades operativas 16.897.869 11.080.244
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversion

Constitucién de depdsito en garantia en BCU (19.165.608) (36.290.222)

Desafectacion de depésito en garantia en BCU 9.348.731 15.514.800

Cobro de intereses Bonos globales 8.038.414 6.554.901

Cobro de intereses Notas del tesoro 831.026 673.994
Efectivo aplicado a actividades de inversion (947.437) (13.546.527)
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento

Préstamos obtenidos 16.262.000 36.152.000

Cancelacion de préstamos (8.482.985) (15.915.877)

Pago de intereses

(21.211.119)

(17.321.735)

Efectivo (aplicado a) / proveniente de actividades de financiamiento (13.432.104) 2.914.388
Aumento del flujo neto de efectivo 2.518.328 448.105
Saldo inicial de efectivo y equivalentes al efectivo 2.906.947 2.458.842
Saldo final de efectivo y equivalentes al efectivo (Nota 3.4) 5.425.275 2.906.947

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
(expresado en pesos uruguayos)

31/12/2022 31/12/2021
Resultados acumulados
Capital Ajustes al Impuesto dividendos  Otros resultados  Total patrimonio Total patrimonio
Nota . . . Reservas .
integrado patrimonio fictos (Ley 19.438) acumulados neto neto

Saldos al inicio del ejercicio 7.893.301 2.343.263 1.415.155 (1.939.590) 26.179.320 35.891.449 36.600.055
Movimientos del ejercicio
Resultado integral del ejercicio - - - - (11.379.145) (11.379.145) (708.606)
Saldos al final del ejercicio 10 7.893.301 2.343.263 1.415.155 (1.939.590) 14.800.175 24.512.304 35.891.449

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros.

El informe fechado el 30 de marzo de 2023
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 — INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad anénima cerrada,
que tiene por objeto la administracién de fondos de inversion y fideicomisos de cualquier naturaleza.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la Sociedad a funcionar en el
marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y su modificacion
posterior seglin Ley 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU autorizd a la Sociedad a actuar como Fiduciario Financiero en el marco
de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta
en el Registro del Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU autoriz6 a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en el marco
de la Ley 17.703. Asimismo, en la mencionada fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registro de
Fiduciarios Profesionales, Seccién Fiduciarios Generales.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emision por parte de la Direccion con
fecha 30 de marzo de 2023 y seran presentados para su aprobacion a la asamblea de accionistas
dentro de los plazos previstos en la Ley 16.060.

NOTA 3 — BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
3.1 Normas contables aplicadas

Los estados financieros se han preparado de acuerdo con las Normas Contables Adecuadas en el
Uruguay, establecidas por los Decretos N° 291/14 y su modificativo 372/15, 408/16, 124/11 y 108/22.

El Decreto 291/14 de fecha 14 de octubre de 2014, que rige para los ejercicios iniciados a partir del
1° de enero de 2015, establece como Norma Contable Adecuada de aplicacion obligatoria, la Norma
Internacional de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para PYMES)
emitida por el Consejo 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 Interna
de la Nacion.

Los emisores de estados financieros que de acuerdo con el Decreto 291/14 y su modificativo 372/15
queden excluidos 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 las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) traducidas al espafiol.

En cumplimiento de lo anterior, la Sociedad se encuentra aplicando para la elaboracién de sus estados
financieros las NIIF adoptadas por el IASB, traducidas al idioma espafiol.

El informe fechado el 30 de marzo de 2023
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El Decreto 108/22 de fecha 4 de abril de 2022, establece la opcion para las entidades comprendidas en el
Decreto 124/11 de aplicar los criterios de presentacion de los componentes del patrimonio que fueron
introducidos por el mencionado decreto. La Sociedad no ha optado por la aplicacion de los criterios de
presentacion establecidos en dicha norma.

Nuevas normas y/o revisiones cuya aplicacién obligatoria comenzo en el presente ejercicio

Durante el presente ejercicio entré en vigencia la aplicacion de las siguientes nuevas normas y/o normas
revisadas emitidas por el IASB.

= Modificaciones a la NIIF 3: Referencias al marco conceptual.

= Modificaciones a la NIC 16: Propiedades, planta y equipo - antes de ser utilizados.

= Modificaciones a la NIC 37: Contratos onerosos - costos de cumplir con un contrato.

= Mejoras anuales a las NIIF ciclo del 2018 — 2020: modificaciones a NIIF 1 - Adopcién por
primera vez de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, NIIF 9 - Instrumentos
financieros, NIIF 16 - Arrendamientos y NIC 41 - Agricultura.

La aplicacion de estas nuevas normas no afecta en forma significativa los estados financieros.
Normas nuevas y/o revisadas emitidas que no estan vigentes ala fecha

A la fecha de aprobacion de los presentes estados financieros, las normas e interpretaciones emitidas
por el IASB que aun no han entrado en vigencia para ejercicios iniciados el 1 de enero de 2022, y que
no fueron adoptadas anticipadamente por la Sociedad son las siguientes:

= Modificaciones a la NIIF 17 - Contratos de seguros.

= Modificaciones a la NIIF 10 y NIC 28: Venta o contribucion de activos entre un inversionista y
su asociada o negocio conjunto.

= Modificaciones a la NIC 1: Clasificacion de los pasivos como corrientes o0 no corrientes.

» Modificaciones a la NIC 1 y a las declaraciones de préacticas 2 de NIIF: Revelacién de las
politicas contables.

* Modificaciones a la NIC 8: Definicién de las estimaciones contables.

= Modificaciones ala NIC 12: Impuestos diferidos relacionados a los activos y pasivos que surgen
de una sola transaccion.

La Direccion de la Sociedad espera que la aplicacién de estas modificaciones no afecte en forma
significativa los estados financieros.

A continuacion, se presentan las politicas contables significativas que han sido aprobadas para la
elaboracién de los presentes estados financieros.

3.2 Moneda funcional y moneda de presentacion de los estados financieros

Los estados financieros de la Sociedad se preparan y presentan en pesos uruguayos, siendo esta a su
vez la moneda funcional, en la medida que es la que mejor refleja la sustancia econémica de los hechos
y circunstancias relevantes para la misma.

Los estados financieros que surgen de los libros de la Sociedad han sido preparados sobre la base de
costos historicos.

El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) establece en la NIC 21 que la moneda
funcional debe proporcionar informacién sobre la Sociedad que sea Util y refleje la sustancia econémica
de los eventos y circunstancias relevantes para la misma. Si una determinada moneda es utilizada en
forma extendida por la Sociedad o tiene un impacto importante sobre ésta, puede ser la apropiada como
moneda funcional.

El informe fechado el 30 de marzo de 2023
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Una determinada moneda puede ser considerada como la moneda funcional segin la norma cuando:

= Los gastos son financiados en esa moneda,

= Las cobranzas de los créditos comerciales son realizadas en una significativa proporcién en
esa moneda,

= Los precios por los servicios prestados estan definidos en base a esa moneda.

Es en este sentido que la Direccién de la Sociedad ha adoptado como moneda funcional el peso
uruguayo, en la medida que esta moneda cumple con los pardmetros referidos, siendo ademas la
moneda en la que son escriturados sus registros contables conforme lo establecen las normas legales
vigentes.

3.3 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado por la empresa para la determinacion de los resultados es el de capital
financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variaciéon que ha tenido durante el ejercicio, el capital
considerado exclusivamente como inversion en dinero.

3.4 Estado de flujos de efectivo
Para la preparacion del estado de flujos de efectivo de los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de
2022 y el 31 de diciembre de 2021 se utiliz6 el concepto de fondos igual a efectivo y equivalentes al

efectivo (inversiones con vencimiento menor a tres meses desde la fecha de adquisicion).

A continuacién, se detallan los saldos de efectivo y equivalentes al efectivo en los mencionados
ejercicios comparativos:

31/12/2022 31/12/2021
Banco $ 3.909.722 1.315.109
Banco US$ 1.515.553 1.591.838
Total 5.425.275 2.906.947

3.5 Criterios de valuacion y exposicion

Los principales criterios de valuacion y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros fueron los siguientes:

a) Activos y pasivos en moneda diferente a la funcional

Los activos y pasivos en dolares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el tipo de cambio interbancario comprador vigente al 31 de diciembre de 2022
(1 US$ =%$40,071) y al 31 de diciembre de 2021 (1 US$ = $ 44,695).

Los activos y pasivos en unidades indexadas (Ul) se han convertido a pesos uruguayos utilizando
el valor de la unidad indexada al 31 de diciembre de 2022 (1 Ul = $ 5,6023) y al 31 de diciembre
de 2021 (1 Ul = $ 5,1608).

Las diferencias de cambio generadas en el gjercicio se exponen dentro del capitulo resultados
financieros en el rubro diferencia de cambio.

El informe fechado el 30 de marzo de 2023
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b) Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluye los saldos de bancos. Asimismo, el disponible se
presenta a su valor nominal el cual no difiere de su valor razonable.

¢) Otros activos financieros

Los depositos afectados en garantia se presentan al importe efectivamente depositado, neto de
rescates, valuados a costo amortizado.

Los Bonos globales se presentan como parte de la garantia en el BCU. Los mismos son valuados
a su cotizacioén sin cupén al cierre del ejercicio, para lo cual se considera el vector de precios
emitido por el BCU (Nivel 2). Asimismo, se exponen como activos financieros los intereses
devengados a cobrar asociados a los Bonos globales.

Las Notas del tesoro se presentan como parte de la garantia en el BCU. Las mismas son
valuadas a su cotizacién sin cupén al cierre del ejercicio, para lo cual se considera el vector de
precios emitido por el BCU (Nivel 2). Asimismo, se exponen como activos financieros los
intereses devengados a cobrar asociados a las Notas del tesoro.

d) Créditos comerciales

Estos activos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transaccidon mas, los costos
directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, estos
instrumentos financieros son valuados al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo. Los servicios se prestan en condiciones de crédito normales, y los importes de las
cuentas a cobrar no generan intereses.

La Gerencia ha realizado su estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en base a la
probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario, reconociendo una
prevision por incobrable.

e) Otras cuentas a cobrar

Estos activos son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion mas, los costos
directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, son valuados
al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo.

La Gerencia ha realizado su estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en base a la
probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario, reconociendo una
previsién por incobrable.

f) Impuesto alarenta

El impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y el impuesto diferido. Dicho impuesto
se reconoce en resultados, en otro resultado integral o en patrimonio, segun la transaccién u otro
suceso que haya dado lugar al gasto por el impuesto.

El cargo por impuesto a la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto vigente
(25%) a la fecha de cierre de ejercicio sobre la utilidad impositiva del ejercicio y considerando, si
corresponde, los ajustes por pérdidas fiscales de ejercicios anteriores.

El impuesto a la renta diferido se determina aplicando el método del pasivo basado en el Estado
de Situacion Financiera. Ello implica determinar las diferencias temporarias entre los activos y
pasivos valuados de acuerdo a criterios contables y la base fiscal de dichos activos y pasivos.
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La empresa reconoce un activo por impuesto a la renta diferido si se esperan obtener diferencias
temporarias imponibles o ganancia fiscal en el futuro suficiente para computar las deducciones
correspondientes a las diferencias temporales deducibles.

g) Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar
Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar son reconocidos cuando la Sociedad tiene
una obligacién presente como resultado de un evento pasado y es probable que se requiera a la
Sociedad que cancele dicha obligacion. Las provisiones son expresadas a la mejor estimacion
realizada por la gerencia sobre el desembolso en el que incurrird para cancelar dicha obligacién
a la fecha de balance, descontado el valor presente cuando el efecto es significativo.

h) Deudas financieras

Las deudas asociadas a la constitucion de los Bonos que se exponen como parte de la garantia
en el BCU se presentan al valor razonable.

Excepto por lo expresado en el parrafo anterior, las demés deudas financieras se presentan a
costo amortizado.

i) Presentacion de cuentas del patrimonio y resultados
Las cuentas de patrimonio se presentan sobre las siguientes bases:
- El capital integrado se presenta a su valor nominal.

- Lareserva legal se presenta a su valor nominal.
Los resultados acumulados incluyen los resultados no distribuidos al cierre de cada ejercicio.

Se aplicé el principio de lo devengado para el reconocimiento de ingresos e imputacion de los
egresos o costos incurridos.

j) Impuesto dividendos fictos (Ley 19.438)

Corresponde al importe estimado en relacién con el impuesto a la renta que grava los resultados
acumulados fiscales (con una antigiiedad superior a cuatro ejercicios econdémicos) ho
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 para la
sociedad.

3.6 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion de la
Sociedad realice estimaciones, evaluaciones y supuestos en el proceso de aplicacion de las politicas y
normas contables que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la revelacion
de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo o ejercicio.

Si bien las estimaciones realizadas por la Direccién de la Sociedad se han determinado a partir de la
mejor informacion disponible a la fecha de emision de los presentes estados financieros, es posible que
hechos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los préximos ejercicios. El
efecto en los estados financieros que, eventualmente, se derivasen de los ajustes a efectuar en
proximos ejercicios es reconocido en el ejercicio en que la estimacion es modificada y en los ejercicios
futuros afectados, es decir en forma prospectiva.
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3.7 Efecto de los cambios en los criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacion de activos y pasivos, asi como también en la determinacién del
resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, son similares con los criterios aplicados en el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021.

NOTA 4 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

Se incluye en este rubro el saldo bancario de las cuentas corrientes en délares estadounidenses y pesos

uruguayos en el Scotiabank Uruguay S.A. y BCU, conforme al siguiente detalle:

Banco $
Banco US$
BCU %
BCU US$
Total

31/12/2022 31/12/2021
3.840.139 1.233.717
1.515.545 1.591.829

69.583 81.392
8 9
5.425.275 2.906.947

NOTA 5 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 se incluyen los siguientes saldos en monedas

distintas al peso uruguayo:

ACTIVO

Corriente

Depdsito en garantia en BCU
Intereses a cobrar

No corriente

Depdsito en garantia en BCU

Total

PASIVO
Corriente
Préstamos
Intereses a pagar
No corriente
Préstamos

Total

Posicién neta activa

31/12/2022 31/12/2021

ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
491.040 2.750.954 461.828 2.383.403
14.015 78.516 16.234 83.783
7.791.074 43.647.933 8.508.872 43.912.584
8.296.129 46.477.403 8.986.934 46.379.770
2.676.957 14.997.114 3.281.077 16.932.981
84.033 470.777 97.738 504.405
5.400.137 30.253.187 5.582.953 28.812.506
8.161.127 45.721.078 8.961.768 46.249.892
135.002 756.325 25.166 129.878
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ACTIVO

Corriente

Efectivo y equivalentes al efectivo
Depdsito en garantia en BCU
Intereses a cobrar

Créditos comerciales

Pagos por cuenta de terceros

No corriente

Depdsito en garantia en BCU

Total

PASIVO

Corriente

Acreedores comerciales
Préstamos

Intereses a pagar

No corriente
Préstamos

Total

Posicién neta activa

31/12/2022 31/12/2021

Uss$ Equivalenteen $ Uss$ Equivalente en $
37.822 1.515.553 35.616 1.591.838
191.575 7.676.584 - -
68.503 2.744.974 69.954 3.126.613
67.891 2.720.443 76.452 3.417.016
131 5.253 452 20.216
4.961.462 198.810.748 5.301.514 236.951.172
5.327.384 213.473.555 5.483.988 245.106.855
122.431 4.905.946 169.834 7.590.741
350.000 14.024.850 - -
130.856 5.243.547 125.900 5.627.121
4.340.649 173.934.142 4.516.575 201.868.301
4.943.936 198.108.485 4.812.309 215.086.163
383.448 15.365.070 671.679 30.020.692

NOTA 6 — ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

6.1 Depésitos en garantia en BCU

Los depoésitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en cumplimiento de la
normativa vigente (Articulo 104 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores, RNMV). La
garantia deber4d mantenerse en todo momento y estard integrada por una garantia inicial de
Ul 2.500.000 la que podra constituirse en efectivo o en valores puablicos nacionales, depositados en el
Banco Central del Uruguay y por una garantia adicional a constituirse en forma previa a cada emision
del 0,5% del valor nominal de los valores emitidos.

Depdsito en efectivo

Deposito en efectivo

Bonos globales valor razonable
Notas del tesoro valor razonable

Deposito en efectivo

Deposito en efectivo

Bonos globales valor razonable
Notas del tesoro valor razonable

31/12/2022
ul UsS$ Equivalenteen $
4.530.583 - 25.381.683
- 938.333 37.599.942
- 4.214.704 168.887.390
3.751.531 - 21.017.205
8.282.114 5.153.037 252.886.220
31/12/2021
ul Uss Equivalente en $
4.985.583 - 25.729.595
- 435.000 19.442.325
- 4.866.514 217.508.847
3.985.117 - 20.566.392
8.970.700 5.301.514 283.247.159
11
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El monto en garantia en el BCU puede ser liberado en funcién de las cancelaciones parciales futuras
de los fideicomisos financieros administrados.

La valuacion de los valores afectados en garantia se expone en la Nota 6.3.
6.2 Movimientos

El 4 de junio de 2021 se solicité al BCU la afectacion en garantia de Bonos globales por un monto de
US$ 715.000 (valor nominal), correspondiente al Fideicomiso Financiero Platinum, en cumplimiento del
Articulo 104 de la RNMV.

El 29 de octubre de 2021 se solicité al BCU la afectacién en garantia de Bonos globales por un monto
de US$ 150.000 (valor nominal), correspondiente al Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de
Inversiones de Establecimientos Lecheros, en cumplimiento del Articulo 104 de la RNMV.

El 2 de diciembre de 2021, con relacion al Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2, se
solicitd al BCU la afectacion en garantia de Bonos globales por un monto de US$ 350.000 (valor
nominal), y en la misma fecha, se solicité al BCU la desafectacion de US$ 350.000. La misma fue
liberada el 22 de diciembre de 2021.

El 26 de abril de 2022 se solicitdé al BCU la afectacidon en garantia de efectivo por un monto de
US$ 100.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 16 de junio de 2022 se solicitdé al BCU la afectaciébn en garantia de efectivo por un monto de
US$ 50.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 25 de julio de 2022 se solicité al BCU la desafectacion de Ul 400.000 correspondientes a la liberacion
parcial de garantia asociada a la amortizacion de los titulos de determinados fideicomisos
administrados. La misma fue liberada el 4 de agosto de 2022.

El 23 de setiembre de 2022 se solicitd al BCU la afectacion en garantia de efectivo por un monto de
US$ 100.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 28 de setiembre de 2022 se solicitd al BCU la afectacion en garantia de efectivo por un monto de
US$ 100.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 17 de octubre de 2022 se solicitd al BCU la desafectaciéon de Ul 310.000 correspondientes a la
liberacion parcial de garantia asociada a la amortizacion de los titulos de determinados fideicomisos
administrados. La misma fue liberada el 9 de noviembre de 2022.

El 25 de octubre de 2022, se solicité al BCU la afectacion en garantia de Bonos globales por un monto
de US$ 99.000 (valor nominal), y en la misma fecha, se solicito al BCU la desafectacion de US$ 54.167.
La misma fue liberada el 9 de noviembre de 2022.

Finalmente, el 18 de noviembre de 2022, se solicité al BCU la afectaciéon en garantia de Notas del
tesoro por un monto de Ul 840.000 (valor nominal), y en la misma fecha, se solicit6 al BCU la
desafectacion de Ul 580.000 correspondientes a la liberacion parcial de garantia asociada a la
amortizacion de los titulos de determinados fideicomisos administrados. La misma fue liberada el 7 de
diciembre de 2022.
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6.3

Valuacién de valores afectados en garantia

La valuacién al 31 de diciembre de 2022 es la siguiente:

Depésito en efectivo
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Total

Valor nominal Precio Tasa Vencimiento Valor en US$ Valor en Ul Valgr razonable

anual equivalente en $
938.333 4.530.583 62.981.624
490.000 100,5810 4,375% 27/10/2027 492.847 - 19.748.868
825.000 99,6760 4,375% 23/01/2031 822.327 - 32.951.465
108.333 99,8470 4,500% 14/08/2024 108.168 - 4.334.383
305.000 100,5810 4,375% 27/10/2027 306.772 - 12.292.663
8.200 102,9608 6,875% 28/09/2025 8.443 - 338.311
835.000 99,6760 4,375% 23/01/2031 832.295 - 33.350.877
306.667 99,8470 4,500% 14/08/2024 306.197 - 12.269.639
715.000 99,6760 4,375% 23/01/2031 712.683 - 28.557.937
150.000 100,5810 4,375% 27/10/2027 150.872 - 6.045.572
350.000 99,6760 4,375% 23/01/2031 348.866 - 13.979.409
99.000 126,4994 7,625% 21/03/2036 125.234 - 5.018.267
800.000 102,6960 4,000% 26/11/2025 - 821.568 4.602.670
675.000 102,6960 4,000% 26/11/2025 - 693.198 3.883.503
505.000 101,4110 4,000% 25/05/2025 - 512.126 2.869.081
850.000 101,4110 4,000% 25/05/2025 - 861.994 4.829.146
840.000 102,6960 4,000% 26/11/2025 - 862.646 4.832.804
5.153.037 8.282.114 252.886.220

La valuacién al 31 de diciembre de 2021 es la siguiente:

Depésito en efectivo
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Total

Corriente

Depdsito en garantia en BCU

No corriente

Depdsito en garantia en BCU

Total

Valor nominal Precio Tasa Vencimiento Valor en US$ Valor en Ul Valgr razonable
anual equivalente en $
435.000  4.985.583 45.171.919
490.000 111,9190 4,375%  27/10/2027 548.403 - 24.510.876
825.000 115,3000 4,375%  23/01/2031 951.225 - 42.515.001
162.500 105,6340 4,500%  14/08/2024 171.655 - 7.672.131
305.000 111,9190 4,375%  27/10/2027 341.353 - 15.256.770
8.200 114,4255 6,875%  28/09/2025 9.383 - 419.368
835.000 115,3000 4,375%  23/01/2031 962.755 - 43.030.335
460.000 105,6340 4,500%  14/08/2024 485.916 - 21.718.033
715.000 115,3000 4,375%  23/01/2031 824.395 - 36.846.335
150.000 111,9190 4,375%  27/10/2027 167.879 - 7.503.330
350.000 115,3000 4,375%  23/01/2031 403.550 - 18.036.667
800.000 112,8670 4,000%  26/11/2025 - 902.936 4.659.872
675.000 112,8670 4,000%  26/11/2025 - 761.852 3.931.767
500.000 101,7840 2,500%  27/09/2022 - 508.920 2.626.434
335.000 101,7840 2,500%  27/09/2022 - 340.976 1.759.711
505.000 108,5190 4,000%  25/05/2025 - 548.021 2.828.227
850.000  108,5190 4,000%  25/05/2025 922.412 4.760.381
5.301.514 _ 8.970.700 283.247.159
Los Bonos y Notas del tesoro han sido valuados de acuerdo al criterio indicado en la Nota 3.5.c.
31/12/2022 31/12/2021

10.427.538 2.383.403

242.458.682 280.863.756

252.886.220 283.247.159
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NOTA 7 — CREDITOS COMERCIALES

31/12/2022 31/12/2021
Créditos comerciales 6.202.924 7.269.456
Prevision por incobrables (*) (978.149) (642.611)
Total 5.224.775 6.626.845
*) La Gerencia ha realizado su estimacidn de las pérdidas de crédito esperadas en base a la

probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario, reconociendo

una previsién por incobrable.

NOTA 8 - PRESTAMOS

El detalle de deudas financieras al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 es el siguiente:

31/12/2022
Ul Uss$ Equivalente en $
Corriente
Scotiabank Uruguay S.A. (2) (3) 2.676.957 350.000 29.021.964
2.676.957 350.000 29.021.964
No corriente
Préstamos de otras instituciones (1) 2.497.141 2.048.149 96.061.108
Préstamos con partes relacionadas (Nota 9) (1) 2.902.996 2.292.500 108.126.221
5.400.137 4.340.649 204.187.329
Total 8.077.094 4.690.649 233.209.293
31/12/2021
Ul USs$ Equivalente en $
Corriente
Scotiabank Uruguay S.A. (2) 2.676.957 - 13.815.238
Préstamos con partes relacionadas (Nota 9) (1) 604.120 - 3.117.743
3.281.077 - 16.932.981
No corriente
Préstamos de otras instituciones (1) 2.577.073 2.224.075 112.704.774
Préstamos con partes relacionadas (Nota 9) (1) 3.005.880 2.292.500 117.976.033
5.582.953 4.516.575 230.680.807
Total 8.864.030 4.516.575 247.613.788

(1) Estan relacionados al financiamiento recibido a efectos de constituir los depésitos en garantia
requeridos por la normativa vigente. Corresponden a préstamos cony sin intereses, y los mismos
seran cancelados a medida que los depésitos afectados en garantia sean liberados por el BCU.

(2) Corresponde a un préstamo con un capital pendiente de pago de Ul 2.676.957 pactado con
intereses a una tasa efectiva anual del 2,50% al 31 de diciembre de 2022 y del 2,36% al 31 de
diciembre de 2021. El mismo sera exigible parcialmente a medida que los depésitos afectados

en garantia (Nota 6) sean liberados por el BCU.

(3) Corresponde a préstamos con un capital pendiente de pago de US$ 350.000 al 31 de diciembre
de 2022, segln el siguiente detalle: capital de US$ 200.000, US$ 100.000 y US$ 50.000, con
intereses a una tasa efectiva anual del 3,75%, 3,95% y 5,10%, respectivamente. Los mismos
seran exigibles parcialmente a medida que los depdsitos afectados en garantia (Nota 6) sean

liberados por el BCU.
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El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacion entre los depésitos afectados en garantia
(Nota 6) y los pasivos financieros correspondientes.

La evolucién del pasivo financiero considerado en el estado de flujos de efectivo es la siguiente:

Detalle

Saldo al 31 de diciembre de 2020

Préstamos obtenidos
Cancelacion de préstamos
Pago de intereses

Resultados financieros asociados a financiamiento

Otros movimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Préstamos obtenidos
Cancelacion de préstamos
Pago de intereses

Resultados financieros asociados a financiamiento

Otros movimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2022

Capital Intereses a pagar Pasivo financiero
193.065.121 3.981.777 197.046.898
36.152.000 - 36.152.000
(15.915.877) - (15.915.877)
- (17.321.735) (17.321.735)

12.696.337 15.547.695 28.244.032
21.616.207 3.923.789 25.539.996
247.613.788 6.131.526 253.745.314
16.262.000 - 16.262.000
(8.482.985) - (8.482.985)
- (21.211.119) (21.211.119)
(17.270.946) 11.805.621 (5.465.325)
(4.912.564) 8.988.295 4.075.731
233.209.293 5.714.323 238.923.616

NOTA 9 — SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

9.1 Saldos y transacciones con personal clave

El personal clave de la direccidn y personal superior de la Sociedad no percibié remuneraciones durante
los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2022 y el 31 de diciembre de 2021.

Asimismo, no existen saldos con directores y personal superior al 31 de diciembre de 2022 ni al 31 de

diciembre de 2021.

9.2 Saldos con otras partes relacionadas

Los saldos con las partes vinculadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 son los

siguientes:
Saldo con Ferrere

Acreedores comerciales US$
Acreedores comerciales $

Total

Saldo con Ferrere

Préstamos
Intereses a pagar

Total

31/12/2022 31/12/2021
US$ Equivalente en $ US$ Equivalente en $
122.431 4.905.946 169.834 7.590.741
- 2.807.775 - 1.564.491
122.431 7.713.721 169.834 9.155.232
31/12/2022 31/12/2021
UsS$ Equivalente en $ US$ Equivalente en $
2.292.500 91.862.768 2.292.500 102.463.288
80.149 3.211.637 79.414 3.549.411
2.372.649 95.074.405 2.371.914 106.012.699
15
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31/12/2022 31/12/2021
Saldo con Ferrere Ul Equivalente en $ Ul Equivalente en $
Préstamos 2.902.996 16.263.454 3.610.000 18.630.488
Intereses a pagar 47.750 267.512 63.477 327.590
Total 2.950.746 16.530.966 3.673.477 18.958.078

9.3 Transacciones con otras partes relacionadas

Las transacciones con las partes vinculadas al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021

son las siguientes:

Transacciones con Ferrere

Honorarios profesionales
Pago de servicios

31/12/2022

31/12/2021

Equivalente en $

Equivalente en $

78.010.270
(79.451.781)

74.572.645
(73.338.933)

31/12/2022 31/12/2021
Transacciones con Ferrere US$ Equivalente en $ US$ Equivalente en $
Préstamos recibidos - - 825.000 36.152.000
Intereses 297.606 12.188.487 247.277 10.773.212
Pago de intereses (296.861) (12.258.058) (210.184) (9.115.547)

31/12/2022 31/12/2021
Transacciones con Ferrere Ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
Cancelacion de préstamos (707.004) (3.898.894) - -
Intereses 309.862 1.756.623 330.316 1.705.899
Pago de intereses (325.588) (1.814.656) (330.315) (1.682.770)

31/12/2022 31/12/2021

Transacciones con Ferrere

Préstamos recibidos
Cancelacion de préstamos

NOTA 10 - PATRIMONIO

Equivalente en $

Equivalente en $

2.000.000
(2.000.000)

La Sociedad debera mantener un patrimonio no inferior a Ul 2.500.000 para dar cumplimiento al articulo
104 de la Recopilacién de Normas del Mercado de Valores (RNMV).

Capital integrado

Al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 el capital integrado asciende a
$ 7.893.301 representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000 cada una, y

2 certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno.
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Reserva legal

Segun lo establecido en el Articulo 93 de la Ley 16.060, de Sociedades Comerciales, las mismas
deberan destinar, previa absorcién de las pérdidas acumuladas, no menos del 5% de las utilidades
netas que arroje el resultado del ejercicio para la formacion de la reserva legal hasta alcanzar el 20%
del capital integrado.

Con fecha 23 de abril de 2021, se resolvié en asamblea general ordinaria de accionistas aprobar el
resultado del ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2020, y destinar la suma de
$ 312.635 a la formacién de la reserva legal.

Con fecha 26 de abril de 2022, se resolvié en asamblea general ordinaria de accionistas aprobar el
resultado del ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2021.

Impuesto dividendos fictos (Ley 19.438)

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 no se generd un importe correspondiente a
dividendos fictos, siendo el acumulado hasta dicha fecha de $ 1.939.590.

NOTA 11 — FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Se detallan a continuacion los valores en circulacion de los fideicomisos financieros administrados al
31 de diciembre de 2022:

Uss Ul
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 50.000.000
Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias 82.217.035
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Suburbano de Pasajeros |l 65.062.284
Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa 192.320.879
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 70.000.000
Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés
Social | 140.500.000
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3 190.000.000
Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il 166.607.318
Fideicomiso Financiero de Oferta Privada CC1A 4.163.035
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo Il 156.762.130
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4 330.000.000
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo IV 163.336.621
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias 41.510.000
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo V 157.319.265
Fideicomiso Financiero Platinum 69.395.932
Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de
Establecimientos Lecheros 5.900.000
Total 843.186.002 1.041.908.497

El informe fechado el 30 de marzo de 2023

se extiende en documento adjunto

Deloitte S.C.
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A continuacién, se expone un resumen de los fideicomisos administrados por la Sociedad:

11.1 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo Il

Mediante contrato celebrado el 6 de julio de 2010 modificado el 20 de setiembre del mismo afio, se
constituy6 el Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo II.

A través del citado contrato la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de administradora
del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario
del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado
contrato por concepto de créditos. Dichos créditos corresponden a la contribucion del 5% de la
recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (RAINCOOP; CUTCSA; COETC; UCOT y
COME) proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros.
El activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan los
subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia Municipal de
Montevideo.

Con fecha 14 de octubre de 2010, EFAM emiti6 por cuenta del Fideicomiso, titulos escriturales
representativos 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 anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

El fideicomiso se extinguira cuando se hayan cancelado la totalidad de las obligaciones asumidas por
la emision de titulos de deuda, con un plazo maximo de 10 afios.

El 27 de junio de 2019 finaliz6 la amortizacién de los titulos de deuda correspondientes a la Serie
emitidos por el Fideicomiso, no quedando pendiente de amortizacion ningun titulo de deuda de oferta
publica correspondiente a la Serie |l.

Finalmente, el 27 de abril de 2021 finaliz6 la amortizacion de los titulos de deuda correspondientes a la
Serie | emitidos por el Fideicomiso, se rescindio el contrato de fideicomiso, y el 10 de junio de 2021 se
efectivizo la inscripcion definitiva de la rescision en el Registro Nacional de Actos de Personales.

11.2 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celebré el contrato entre EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (EFAM) en calidad de fiduciario, Agroempresa Forestal S.A. en calidad de
“Administrador” y los suscriptores iniciales de los valores en calidad de “Fideicomitentes”, constituyendo
el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay.

El Fideicomiso se integra con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los valores, en las condiciones que se establecen en el contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los valores (Certificados de Participacion), el Fiduciario
invertira en la compra de inmuebles rurales situados dentro de la Republica Oriental del Uruguay, para
el posterior desarrollo de la actividad silvicola integrando el patrimonio de afectacion.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.
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El Fiduciario designa al Administrador por medio del Contrato de Administracion para cumplir la tarea
de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacién del Plan de Negocios con
respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio de esto, el Fiduciario
mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador por las tareas subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro
Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los activos y por todos los derechos econémicos
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines que
se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a dichos
bienes.

Con fecha 5 de agosto de 2011, EFAM emiti6 por cuenta del Fideicomiso Certificados de Participacion
escriturales, por un valor nominal de US$ 50.000.000.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado del
Fideicomiso de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos y obligaciones del Fideicomiso.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por US$ 50.000.000.
11.3 Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011 se celebr6 un contrato de Fideicomiso y se constituyd el Fideicomiso
Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias.

El 5 de agosto de 2011 el BCU autorizo la inscripcion del Fideicomiso en el Registro del Mercado de
Valores (Comunicacion N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realiz6 la emision de los titulos mixtos que integran el fideicomiso.
Con los fondos que el Fiduciario obtuvo por la colocacion de los Valores, el Fideicomiso invertira en
derechos reales y/o personales que otorguen al Fideicomiso la disposicion efectiva y explotacion de
inmuebles o instalaciones situados en todo el territorio de la Republica Oriental del Uruguay.

Los inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerdo con las pautas establecidas en el
Plan General de Inversion y con la administracion se procurara obtener una renta razonable en el
mediano y largo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios para repagar los Valores emitidos.
Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por US$ 82.217.035.

11.4 Fideicomiso Ganadero Banco Itau

El 4 de setiembre de 2012 se celebro6 el contrato de Fideicomiso de Garantia Ganadero Banco Itad. El
Banco podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al presente Fideicomiso

(fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u otro mecanismo legalmente permitido.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al fideicomiso
determinada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su crédito.
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11.5 Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero,
mediante el cual el HSBC Bank (Uruguay) S.A. podra otorgar a cada una de las personas que se
adhieran al presente Fideicomiso (Productores) un crédito documentado en vales u otro mecanismo
legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean
negociados y acordados entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Productor aportara al fideicomiso
determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Productor aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al banco el respectivo Productor bajo su crédito.

11.6 Fideicomiso Ganadero Uruguay

Con fecha 21 de diciembre de 2018 se modifico el contrato en el cual se constituy6 el Fideicomiso de
Garantia Ganadero Uruguay. Scotiabank Uruguay S.A., en calidad de beneficiario del Fideicomiso,
podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al mismo (fideicomitentes) un crédito
documentado en vales u otro mecanismo legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones
que en cada oportunidad sean negociados y acordados entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al fideicomiso
determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al banco el respectivo Fideicomitente bajo su crédito.

11.7 Fideicomiso Estadio — Club Atlético Pefiarol

El 6 de junio de 2014 se modificd el Fideicomiso de Administracién Estadio — Club Atlético Pefiarol,
designandose a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. como fiduciaria, y
el 18 de junio del mencionado afio se ratificd y consintio el contrato por parte de ésta Ultima.

El fin del Fideicomiso es la administracién de la sociedad que llevd adelante la construccién del Estadio
del Club Atlético Pefiarol.

Con fecha 16 de diciembre de 2021 se realiz6 una modificacion del contrato por la cual se efectivizé la
sustitucion como fiduciario del Fideicomiso.

11.8 Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC

Con fecha 1 de julio de 2014 se celebro el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC. El objeto
del mismo es la constitucién de la propiedad fiduciaria de los Créditos cedidos que el fideicomitente
transfiere con este contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el fiel cumplimiento y
pago puntual de los importes de capital e intereses que se adeudan bajo el “Crédito FEC”.

11.9 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebr6 el contrato de Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay
2 que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales situados dentro del territorio de la Republica
Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad forestal. La adquisicion
de los inmuebles rurales se podra realizar mediante la celebracion de promesas de enajenacion de
inmuebles a plazo.
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Con fecha 19 de enero de 2015 (Fecha de Cierre del Periodo de Suscripcién), se llevé a cabo en la
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) la colocacion de US$ 70.000.000 en
Certificados de Participacion escriturales a emitirse por el Fiduciario respecto del Fideicomiso.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado del
Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por US$ 70.000.000.
11.10 Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

El 23 de octubre de 2014 se celebro el contrato de Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa.
La finalidad del mismo es la obtencidn de financiamiento a largo plazo, a efectos de abonar los costos
de las obras bajo licitacién. El mencionado 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
fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitird Titulos de Deuda escriturales por un valor
nominal de hasta Ul 240.000.000 y Certificados de Participacion por un valor nominal de Ul 10.000. Los
titulos de deuda escriturales seran pagos exclusivamente con los bienes fideicomitidos. El remanente,
si lo hubiera luego de la cancelacion integra de los titulos, sera entregado al titular del certificado de
participacion.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por Ul 192.320.879.

11.11 Fideicomiso Think MVD

El 23 de abril de 2015 se constituyd el Fideicomiso de Administracion Think MVD. El mencionado
fideicomiso tendra por objeto recibir bienes y/o aportes que integraran la Propiedad Fiduciaria y actuar
con respecto a ellos en la forma y en las condiciones que se establecen en el contrato.

11.12 Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social |

El 2 de junio de 2015 se constituyo el Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas
de Interés Social I. El Fideicomiso tiene por objeto el desarrollo de proyectos de viviendas de interés

social y su posterior comercializacion.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el fiduciario emitié Certificados de Participacion por un monto
total de hasta Ul 140.500.000.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por Ul 140.500.000.

11.13 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables CUTCSA

El 31 de agosto de 2015 se firmé el contrato de Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables de
CUTCSA. El mismo tiene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes de

capital e intereses que se adeudan bajo las Obligaciones Negociables, incluso en virtud de su
exigibilidad anticipada.
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11.14 Fideicomiso de Garantia Abbott — Bioerix

El 16 de octubre de 2015, se constituye el presente fideicomiso en garantia de la Deuda Garantizada,
Sus reajustes e intereses, asi como toda otra suma que se adeude en el futuro por el Fideicomitente al
acreedor, sea como deudores principales, fiadores, codeudores solidarios o no, avalistas o por
cualquier otro concepto, que hayan contraido o contraigan en el futuro.

11.15 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacién Espafiola 1

El 19 de noviembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Asociacion Espafiola 1, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario, quien
adquiere, libre de obligaciones y gravamenes, los créditos cedidos por los montos indicados en el
contrato de Fideicomiso hasta la total cancelacién de las Obligaciones Negociables y los gastos del
fideicomiso.

11.16 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacién Espafiola 2

El 22 de diciembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Asociacion Espafiola 2, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario, quien
adquiere, libre de obligaciones y gravdmenes, los créditos cedidos por los montos indicados en el
contrato de Fideicomiso hasta la total cancelacion de las Obligaciones Negociables y los gastos del
fideicomiso.

11.17 Fideicomiso Reciclo NFU

El 30 de junio de 2016 se firmo el contrato del Fideicomiso de Administracion Reciclo NFU, en el que
se encomienda al fiduciario la administracién del Plan Maestro de gestién de neumaticos y camaras
fuera de uso (“Reciclo NFU”), de modo de cobrar las sumas abonadas por las Empresas Adheridas al
Plan y realizar los pagos correspondientes a los proveedores y demas actores que corresponda, de
acuerdo a los Convenios celebrados con los mismos.

11.18 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Sanatorio Americano

El 19 de agosto de 2016 se constituyo el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Sanatorio
Americano. El objeto del presente contrato 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 los importes que por capital e intereses se adeudan
bajo las Obligaciones Negociables, incluso en virtud de su exigibilidad anticipada. ElI Sanatorio
Americano asegura la existencia y legitimidad de los Créditos Cedidos.

11.19 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3

Con fecha 22 de agosto de 2016 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario”, Agroempresa Forestal S.A. en calidad de
“Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3.

El 16 de noviembre de 2016 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcién del Fideicomiso
en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2016/246).

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.
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Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el Fiduciario
invertird en la compra y/o arrendamiento de inmuebles rurales, situados dentro del territorio de la
Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad forestal, integrando el
patrimonio del Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir la tarea
de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de Negocios, con
respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio de esto, el Fiduciario
mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador por las tareas subcontratadas a éste.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines que
se destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a dichos
bienes.

Con fecha 6 de diciembre de 2016 (Fecha de Cierre del Periodo de Suscripcidn), se llevé a cabo en la
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) la colocacién de US$ 190.000.000 en
Certificados de Participacién escriturales a emitirse por el Fiduciario respecto del Fideicomiso
Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3.

Los Certificados de Participacién daran a los Titulares derechos de participacién sobre el resultado del
Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por US$ 190.000.000.
11.20 Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il

Con fecha 16 de setiembre de 2016 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora
de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario” y Grinor S.A. en calidad de “Fideicomitente”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il.

La finalidad del Fideicomiso es la obtencién de financiamiento a largo plazo a efectos de abonar los
costos de las obras de Ampliacion del Contrato. Ello mediante la securitizacion de los Créditos y la
emision de oferta publica por parte del Fiduciario, de Titulos de Deuda garantizados con la Propiedad
Fiduciaria.

Para ello, Grinor S.A. (el Fideicomitente), cede y transfiere al Fiduciario, en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los Créditos.

El Fideicomitente coloca al Fiduciario en su mismo grado y prelacién respecto de los Créditos. En sefal
de tradicion, Grinor S.A. se desprende de los derechos sobre los Créditos colocando al Fiduciario en
representacion del Fideicomiso en su mismo lugar, grado y prelacion con respecto a los Créditos y lo
faculta a usar de los mismos a su vista y paciencia. La transferencia de los Créditos incluye la de todos
los derechos econémicos, presentes y futuros, sobre los mismos.
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De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Titulos de Deuda escriturales por un valor
nominal de hasta Ul 190.000.000 y Certificados de Participacion por un valor nominal de Ul 10.000. Los
titulos de deuda escriturales serdn pagos exclusivamente con los bienes fideicomitidos. El remanente,
si lo hubiera luego de la cancelacion integra de los titulos, sera entregado al titular del certificado de
participacion.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo méximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por Ul 166.607.318.
11.21 Fideicomiso Financiero de Oferta Privada CC 1 A

Con fecha 7 de febrero de 2017 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario” y Exprinter (Uruguay) S.A. en calidad de
“Fideicomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero de Oferta Privada CC 1 A.

La finalidad del Fideicomiso es la adquisicion y administracién de Créditos, para destinar los resultados
al pago de los Certificados de Participacion, previo pago de los gastos del Fideicomiso.

Para ello, el Fideicomitente, cede y transfiere sin recurso al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de la cartera de Créditos, junto con las
garantias correspondientes que accedan a los mismos.

La transferencia de los Créditos incluye todos los derechos econdmicos, presentes y futuros, sobre los
mismos, asi como sus correspondientes garantias.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emiti6 mediante oferta privada Certificados de
Participacion escriturales.

El Fideicomiso se mantendra vigente y vdlido hasta el momento en que se cancelen todas las
obligaciones derivadas del contrato. En ningun caso dicho plazo excederé el plazo méximo de 30 afios.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por US$ 4.163.035.

11.22 Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros Fideicomiso
Financiero Il

Mediante contrato celebrado el 20 de marzo de 2018 y su posterior modificacion el 23 de mayo de 2018,
se constituyé el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros
Fideicomiso Financiero Il.

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de administrador
del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, cede y transfiere a EF
Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A., en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, libre de obligaciones y gravdmenes, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el
Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden
a la contribucion del 5% de la recaudacién bruta total de las empresas de Transporte (COPSA;
CUTCSA; COME; UCOT; COETC; CASANOVA; RIMOLI FIOCCHI S.R.L. y CITA) proveniente de la
venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos
correspondientes a los subsidios abonados por la Administracién Nacional de Educacion Publica, el
Ministerio de Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de Administracion del Boleto creado en
cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de Economiay Finanzas
originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como proveniente de cualquier otro subsidio o
compensacion similar que pudiera establecerse en el futuro. El activo del fideicomiso estara constituido
por los derechos cedidos sobre estos Créditos.
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En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del contrato de Fideicomiso, se afectan los
subsidios que las empresas de transporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso de Administracion
del Boleto.

Con fecha 21 de junio de 2018 el BCU autorizo, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emision de
Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 160.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4,5% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por Ul 65.062.284.

11.23 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo Il

Mediante contrato celebrado el 25 de abril de 2018 modificado el 9 de julio del mismo afio, se constituy6
el Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo 1.
A través del citado contrato la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado
contrato por concepto de créditos. Dichos créditos corresponden a la contribucion del 2% de la
recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (CUTCSA; COETC; UCOT y COME)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El
activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan los
subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia de Montevideo.

Con fecha 24 de agosto de 2018 el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emisién
de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 225.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por Ul 156.762.130.
11.24 Fideicomiso Fondo de Innovacion Sectorial

Mediante contrato celebrado el 11 de setiembre de 2018 se constituyd el Fideicomiso Fondo de
Innovaciéon Sectorial, cuyo objeto es la administracién del patrimonio fiduciario para la promocion,
desarrollo e implementacién de las actividades definidas en el contrato de fideicomiso.

El fideicomiso se integrara con los aportes a realizar por UPM (directamente o a través de una 0 mas
afiliadas UPM), constituyendo asi un patrimonio de afectacion separado e independiente del patrimonio
de los Fideicomitentes, la Fiduciaria, los Beneficiarios y los Beneficiarios Finales.

11.25 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4

Con fecha 17 de diciembre de 2018 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora
de Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario”, Agroempresa Forestal S.A. en calidad de
“Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4.

El 18 de marzo de 2019 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizo la inscripcion del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2019/067).
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El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el Fiduciario
invertird en la compra y/o arrendamiento de inmuebles rurales, situados dentro del territorio de la
Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad forestal, integrando el
patrimonio del Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fideicomiso podra incurrir en endeudamiento, hasta por un monto maximo equivalente al 25% del
total del patrimonio del Fideicomiso, en cuyo caso podra otorgar garantias hasta por un monto maximo
equivalente al doble del endeudamiento contraido. Este tendr4 como objetivo optimizar la rentabilidad
del Fideicomiso y facilitar la operatividad de las transacciones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir la tarea
de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacién del Plan de Negocios, con
respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio de esto, el Fiduciario
mantendra la responsabilidad por la gestién del Administrador por las tareas subcontratadas a éste.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines que
se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a dichos
bienes.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado del
Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Segun Comunicacion N° 2019/067 de fecha 19 de marzo de 2019, el BCU autoriz6, en el marco del
Fideicomiso Financiero, la emisién de Certificados de Participacion por un monto de hasta
US$ 330.000.000.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulaciéon por US$ 330.000.000.
11.26 Fideicomiso de Garantia “FG FFIEL”

El 19 de marzo de 2019 se celebro el contrato de Fideicomiso de Garantia “FG FFIEL”, mediante el
cual PROLECO, BBVA y/o cualquier otra institucion financiera que adhiera en el futuro podra otorgar a
los fideicomitentes que se adhieran al presente Fideicomiso un préstamo de largo plazo con el objetivo
de financiar proyectos de inversion en establecimientos lecheros.

En garantia del repago del crédito acordado, cada Fideicomitente aportard al fideicomiso una
determinada cantidad de ganado bovino que de acuerdo al mecanismo de valuacion definido represente
el 200% del valor del crédito solicitado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude a las instituciones el respectivo Fideicomitente bajo su
crédito.
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11.27 Fideicomiso Pagos Obra Ferrocarril Central

El 20 de junio de 2019 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de Fondos
de Inversidon S.A. en calidad de “Fiduciario” y las siguientes empresas: Comparia Sudamericana de
Empresas Eléctricas, Mecéanicas y de Obras Publicas S.A. - SACEEM, SACYR Construccion Uruguay
S.A., Berkes Construccion y Montajes S.A. y NGE Contracting S.A. Las mencionadas empresas
conformaron un Consorcio, el cual es el Fideicomitente del Fideicomiso.

El contrato de Fideicomiso de Administraciéon se denomina “Fideicomiso Pagos Obra Ferrocarril
Central”.

Con fecha 30 de abril de 2019, Grupo Vias Central S.A., sociedad vinculada a las empresas que
conformaron el Consorcio, resultdé adjudicataria de la Licitacion Puablica Internacional N° 35/2017 para
llevar adelante el “Disefio, construccidon, mantenimiento y financiamiento” del Proyecto de
Infraestructura del Ferrocarril Central (en adelante, el “Proyecto”) y para el “Disefio, construccion y
rehabilitacion de la infraestructura incluida en el Proyecto de Contrato de Obras Adicionales para el
tramo ferroviario Montevideo - Paso de los Toros” (en adelante, las “Obras Adicionales”)
respectivamente.

La finalidad del fideicomiso es constituir y administrar el Patrimonio Fiduciario el cual se constituye por:
(i) todos los pagos y cobros que la SOE y/o Pilemburg hagan al Consorcio relacionados con la ejecucion
del Proyecto y de las Obras Adicionales, (ii) los fondos remanentes que los Fideicomitentes tengan
derecho a recibir, (iii) los importes provenientes de indemnizaciones por incumplimientos segun los
respectivos contratos, (iv) la cesién de los derechos de créditos originados en los contratos.

11.28 Fideicomiso de Garantia Uruguay Aval Ganadero

Con fecha 17 de julio de 2019 se celebr6 el contrato de Fideicomiso de Garantia Uruguay Aval
Ganadero, mediante el cual el HSBC Bank (Uruguay) S.A. podra otorgar a cada una de las personas
gue se adhieran al presente Fideicomiso (Productores) un crédito documentado en vales u otro
mecanismo legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad
sean negociados y acordados entre el Banco y el Productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Productor aportara al fideicomiso
determinada cantidad de ganado.

Los Bienes fideicomitidos por cada Productor aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago puntual
de todos los importes que adeude al banco el respectivo Productor bajo su crédito.

11.29 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo IV

Mediante contrato celebrado el 21 de junio de 2019 se constituyd el Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo IV.

A través del citado contrato la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo una vez concluido el periodo de
gracia establecido en el contrato. Dichos créditos corresponden a la contribucion del 1,5% de la
recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (CUTCSA; COETC; UCOT y COME)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El
activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.
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En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan los
subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia de Montevideo.

Con fecha 13 de agosto de 2019 el BCU autorizd, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emisién
de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 167.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4% lineal anual, en unidades indexadas,
pagaderos mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por Ul 163.336.621.
11.30 Fideicomiso Pagos Infraestructura Educativa ll

El 15 de octubre de 2019 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de Fondos
de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario” y las siguientes empresas: Compafia Sudamericana de
Empresas Eléctricas, Mecanicas y de Obras Publicas S.A. - SACEEM, Stiler S.A. y Berkes Construccion
y Montajes S.A. Las mencionadas empresas conformaron un Consorcio, el cual es el Fideicomitente
del Fideicomiso.

El contrato de Fideicomiso de Administracion se denomina “Pagos Infraestructura Educativa I1”.

Con fecha 16 de mayo de 2018, Infraestructura Educativa Il S.A., sociedad vinculada a las empresas
gue conformaron el Consorcio, resultdé adjudicataria de la Licitacion Publica Internacional N° 8/2017
para llevar adelante el “Disefio, financiamiento, construccién y operacion” del Proyecto de
Infraestructura Educativa Publica (en adelante, el “Proyecto”).

La finalidad del fideicomiso es constituir y administrar el Patrimonio Fiduciario el cual se constituye por:
(i) todos los pagos y cobros que la SOE o los acreedores financieros hagan al Consorcio relacionados
con la ejecucién del Proyecto derivados del contrato de EPC, (i) los importes provenientes de
indemnizaciones por incumplimientos segun los respectivos contratos, (iii) los importes recibidos por
bonificaciones de cumplimiento segun los respectivos contratos, (iv) la cesién de los derechos de
crédito originados en el contrato de EPC, (v) los aportes que eventualmente pudieran realizar cada uno
de los integrantes del fideicomitente.

11.31 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias

Con fecha 26 de febrero de 2020 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora
de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario”, Maderas del Uruguay S.A. en calidad de
“Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias.

El 14 de mayo de 2020 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizo6 la inscripcion del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2020/082).

El Fideicomiso se integrard con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacién), el Fiduciario
invertird en la compra y/o arrendamiento de Inmuebles rurales, situados dentro del territorio de la
Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola, integrando el
patrimonio del Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.
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El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir la tarea
de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacién del Plan de Negocios, con
respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro
Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines que
se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a dichos
bienes.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo de 22 afios contados a partir de la fecha de
inscripcién de los Valores a emitirse en el Registro de Mercado de Valores que lleva el BCU, sin perjuicio
de lo anterior dicho plazo podra extenderse hasta por un maximo de 8 afios (es decir, hasta los 30
afos), para lo cual sera necesario contar con la previa aprobacion de una mayoria especial de Titulares.
Adicionalmente, la mayoria especial de Titulares podré resolver transferir el patrimonio del Fideicomiso
a un nuevo fideicomiso, previo al vencimiento del plazo méaximo de 30 afios.

Segun Comunicacion N° 2020/082, el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emision
de Certificados de Participacion por un monto de hasta US$ 67.000.000.

Los Certificados de Participacién daran a los Titulares derechos de participacién sobre el resultado del
Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por US$ 41.510.000.

11.32 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo V

Mediante contrato celebrado el 10 de agosto de 2020 se constituy6 el Fideicomiso Financiero Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo V.

El 16 de noviembre de 2020 el Banco Central del Uruguay (BCU) autoriz6 la inscripcién del Fideicomiso
en el Registro del Mercado de Valores (Comunicaciéon N° 2020/235).

A través del citado contrato la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo una vez concluido el periodo de
gracia establecido en el contrato. Dichos créditos corresponden a la contribucion del 1,5% de la
recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (CUTCSA; COETC; UCOT y COME)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El
activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan los
subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia de Montevideo.

Segun Comunicacion N° 2020/235, el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emisiéon
de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 170.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4% lineal anual, en unidades indexadas,
pagaderos mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacion por Ul 157.319.265.
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11.33 Fideicomiso Corredores del Litoral

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2021 se constituyd el “Fideicomiso Corredores del
Litoral, puentes sobre Ruta 5 y bypass Centenario incluyendo un nuevo puente sobre el Rio Negro”,
cuyo objeto es la administracion del patrimonio fiduciario con la finalidad de financiar las Obras, que se
ejecutaran a través de la Corporaciéon Vial del Uruguay S.A. (“CVU”), conforme al Convenio y
Contratacién Directa que ésta tiene celebrado con el Ministerio de Transporte y Obras Publicas
(“MTOP”) de fecha 5 de octubre de 2001, con el objeto de la ejecuciéon de obras y proyectos por el
sistema de concesién de obra publica y la cooperacion técnica y asistencia técnica, semi-técnica y
especializada, y al Acuerdo Especifico que MTOP, la Corporaciéon Nacional para el Desarrollo y CVU
firmaron con fecha 14 de agosto de 2020 todo ello conforme a lo establecido en la Ley de Fideicomiso.

El Fideicomiso se integrara con los aportes a realizar por Forestal Oriental S.A. (“Fideicomitente” o
“UPM”), constituyendo asi un patrimonio de afectacién separado e independiente del patrimonio del
Fideicomitente y la Fiduciaria.

11.34 Fideicomiso Financiero Platinum

Mediante contrato celebrado el 14 de diciembre de 2020 y modificado el 15 de abril de 2021, el
Fiduciario y los Fideicomitentes constituyeron el Fideicomiso Financiero Platinum.

El 16 de junio de 2021 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcién del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2021/114).

El Fideicomiso a través de Cepheus S.A. (en adelante la “Sociedad”) desarrollard un Proyecto
inmobiliario, que comprende la construccion de tres edificios en régimen de propiedad horizontal en el
Inmueble que es propiedad de la Sociedad, y su posterior administracion, a efectos de comercializar
(arrendamiento y venta), en forma total o parcial las unidades, asi como la constitucion de derechos
reales o personales sobre ellas. Las unidades construidas podran tener los destinos establecidos en el
Plan de Negocios detallado en el Contrato de Fideicomiso.

Los activos del Fideicomiso son los bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo las Acciones,
los Activos Financieros, y todos los derechos econémicos, presentes y futuros, que formen parte del
patrimonio del Fideicomiso directamente o a través de la Sociedad.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo maximo de 30 afios, contados desde que se
cumpla la condicion suspensiva indicada en la clausula 35 del Contrato o hasta el momento en que
deba procederse a la liquidacién del Fideicomiso.

Asimismo, la Mayoria Especial de Titulares podra resolver transferir el patrimonio del Fideicomiso a un
nuevo fidecomiso previo al vencimiento del plazo méximo de 30 afios o prorrogar su plazo si las normas
vigentes en ese momento lo permitieran. 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.

Segun Comunicacion N° 2021/114, el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emision
de Titulos Mixtos por un monto de hasta US$ 165.000.000.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por US$ 69.395.932.
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11.35 Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos
Lecheros

Con fecha 28 de diciembre de 2020 y su posterior modificacién de fecha 29 de junio de 2021, se celebré
el contrato entre EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. en calidad de
“Fiduciario”, y la Cooperativa de Ahorro y Crédito Proleco (en adelante “Proleco”) en calidad de
“Fideicomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de
Establecimientos Lecheros (en adelante el “Fideicomiso”).

El 31 de agosto de 2021 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcién del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2021/184).

La finalidad del Fideicomiso es la adquisicion de los Créditos Elegibles otorgados por las Entidades
Financieras a los Productores remitentes de la Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(“Conaprole”) y socios de Proleco, con el objetivo de financiar a largo plazo las inversiones que realicen
dichos Productores en sus establecimientos lecheros (inversiones en infraestructura, adquisicion de
tierras, instalacion de nuevos tambos, tratamiento de efluentes, capital de trabajo permanente, etc.) asi
como para pagar y cancelar deuda contraida por dichos Productores con otras entidades financieras a
plazos menores que los ofrecidos por el Fideicomiso.

Proleco en su calidad de Administrador ofrecera Créditos Elegibles al Fiduciario y en caso de que los
mismos cumplan con las condiciones previstas en el Contrato seran adquiridos por el Fideicomiso a las
Entidades Financieras correspondientes.

A efectos de obtener los fondos necesarios para la compra de los Créditos Elegibles, el Fiduciario
procedera a ofrecer Valores en modalidad de oferta publica o privada segin lo previsto en los
correspondientes Programas de Emisién, por hasta US$ 450.000.000, conforme al siguiente detalle:
Titulos de Deuda Senior hasta US$ 400.000.000, Titulos de Deuda Subordinada hasta
US$ 25.000.000 y Certificados de Participacion hasta US$ 25.000.000.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines que
se destina. El Fideicomitente no se reserva sobre los Activos derechos ni acciones y en todos los que
le corresponden quedan transmitidos al Fiduciario, quien sera el titular de los mismos y de todas las
facultades inherentes de ese caracter.

Los Fondos Liquidos, mientras no se utilicen para adquirir Créditos Elegibles, podran ser invertidos por
el Fiduciario, conforme a las recomendaciones del Administrador, Unicamente en los siguientes Activos
Financieros, que se ajusten en plazos a las necesidades de este Fideicomiso de utilizacion de fondos:

- valores emitidos en ddlares estadounidenses por el Estado Uruguayo o el BCU;
- depdsitos en dolares estadounidenses, en entidades de intermediacion financiera locales
calificadas en categoria de grado inversor en Uruguay.

El fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelacién total de los Valores y las demas
obligaciones derivadas de este Contrato. En ningln caso dicho plazo excedera el 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.

Segun Comunicacion N° 2021/184, el BCU autorizd, en el marco del Fideicomiso Financiero, el
Programa de Emisién 1 por un monto de hasta US$ 127.500.000. En la Serie 1 del mencionado
Programa se autorizd la emision de Titulos de Deuda Subordinada por un monto de hasta
US$ 6.000.000 y Certificados de Participacion por un monto de hasta US$ 1.000.000.
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Adicionalmente, en la Serie 1 del Programa de Emision 1 se emitirdn Titulos de Deuda Senior en
modalidad de oferta privada por un monto de hasta US$ 20.000.000.

Al 31 de diciembre de 2022 se mantienen valores en circulacién por US$ 5.900.000.
11.36 Fideicomiso de Garantia BBVA Uruguay Ganadero

Con fecha 2 de junio de 2022 se celebr6 el contrato de Fideicomiso de Garantia BBVA Uruguay
Ganadero, mediante el cual el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay S.A. podra otorgar a cada una
de las personas que se adhieran al Fideicomiso (productores o terceros), préstamos, créditos, lineas
de crédito documentadas en vales y/o cualquier otro tipo de documento de adeudo, de acuerdo a los
términos y condiciones que en cada oportunidad sean negociadas.

A efectos de garantizar el repago de los créditos por cada uno de los productores o por cada uno de
los terceros en su caso, cada productor transferira en garantia determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos quedan afectados Unica y exclusivamente a los fines que se destinan, y solo
podran ejercitarse respecto de los derechos y acciones que refieran a dichos fines, segln se prevé en
la ley y en el contrato de Fideicomiso.

NOTA 12 — ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su actividad.
Los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la sociedad son: riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo de mercado que incluye los riesgos de las variaciones del tipo de cambio e inflacién,
riesgo de precios y los cambios en la tasa de interés.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el Directorio. El
Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la Sociedad con el objeto de identificar y
analizar los riesgos a los que se enfrenta la misma, fijar limites y controles adecuados, y para monitorear
la exposicién a cada riesgo y el cumplimiento de los limites.

12.1 Riesgo de mercado

Riesgo de tipo de cambio e inflacidn

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicion a la variacion del mismo. La Sociedad se encuentra
expuesta a la variacion de la cotizacion del peso uruguayo respecto al délar estadounidense y a la
unidad indexada. La posicion en moneda distinta al peso uruguayo se detalla en la Nota 5.

La Direccién monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles aceptables.
Se detalla a continuacion la sensibilidad del peso uruguayo frente a un incremento y decremento, en

un plazo de doce meses desde la fecha de cierre del ejercicio, del 9,81% y del 2,67% respectivamente,
respecto al dolar estadounidense (escenario 1y 2, respectivamente):

31/12/2022
Escenario 1
Ganancia (en $) 1.506.642
Escenario 2
Pérdida (en $) (410.598)
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Los datos de sensibilidad considerados corresponden al resultado de la encuesta de expectativas
econdmicas que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas econémicos y son tomados por el
Directorio como una base razonable para el andlisis de los riesgos financieros derivados de cambios
en la cotizacién de la moneda extranjera. En particular, los porcentajes considerados en los casos de
devaluacion y apreciacion del peso uruguayo frente al délar estadounidense corresponden al tipo de
cambio méaximo y minimo esperado, respectivamente.

Se detalla a continuacién la sensibilidad del peso uruguayo frente a un aumento, en un plazo de doce
meses desde la fecha de cierre del ejercicio, del 7,12% del valor de la unidad indexada:

31/12/2022

Ganancia (en $) 53.847

Los datos de sensibilidad considerados corresponden al resultado de la encuesta de expectativas de
inflacién que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas econémicos y son tomados por el
Directorio como una base razonable para el analisis de los riesgos financieros derivados de cambios
en la cotizacién de la unidad indexada.

Riesgo de tasa de interés

Las deudas financieras contraidas devengan intereses a tasa fija y se vallan a costo amortizado por lo
que la exposicién a dicho riesgo se encuentra acotada.

Las deudas financieras con entidades bancarias sujetas a dicho riesgo al 31 de diciembre de 2022 y al
31 de diciembre de 2021 ascienden a Ul 2.676.957 (equivalentes a $ 14.997.114 y $ 13.815.238,
respectivamente) siendo su tasa de interés del 2,50% y 2,36% anual respectivamente en unidades
indexadas.

Las deudas financieras con entidades no bancarias sujetas a dicho riesgo al 31 de diciembre de 2022
ascienden a Ul 2.902.996 y al 31 de diciembre de 2021 ascienden a Ul 3.610.000 (equivalentes a
$16.263.454 y $ 18.630.488, respectivamente). La tasa de interés es del 7,50% anual en unidades
indexadas.

Las deudas financieras con entidades bancarias sujetas a dicho riesgo al 31 de diciembre de 2022
ascienden a US$ 350.000 (equivalentes a $ 14.024.850), y se detalla a continuacion el capital de los
préstamos y las tasas de interés pactadas:

- Capital: US$ 200.000, tasa de interés del 3,75% efectiva anual.
- Capital: US$ 100.000, tasa de interés del 3,95% efectiva anual.
- Capital: US$ 50.000, tasa de interés del 5,10% efectiva anual.

Las deudas financieras con entidades no bancarias sujetas a dicho riesgo al 31 de diciembre de 2022
y al 31 de diciembre de 2021 ascienden a US$ 4.022.277 y US$ 4.181.196, respectivamente
(equivalentes a $ 161.176.677 y $ 186.878.559, respectivamente).
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Se detalla a continuacion el capital de los préstamos y las tasas de intereses pactadas:

- Capital: US$ 475.000, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Capital: US$ 167.500, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Capital: US$ 825.000, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Capital: US$ 325.000, tasa de interés del 10% efectiva anual.

- Capital: US$ 500.000, tasa de interés del 10% efectiva anual.

- Valor razonable de bonos: US$ 366.261 (préstamo en valores), tasa de interés del 5% efectiva
anual sobre el valor nominal de los bonos (US$ 363.751). Ademas, la Sociedad abonaréa a los
acreedores todos los pagos de intereses que reciba por los Bonos afectados en garantia en
BCU.

- Valor razonable de bonos: US$ 499.074 (préstamo en valores), tasa de interés del 5% efectiva
anual sobre el valor nominal de los bonos (US$ 481.369). Ademas, la Sociedad abonara a los
acreedores todos los pagos de intereses que reciba por los Bonos afectados en garantia en
BCU.

- Valor razonable de bonos: US$ 864.442 (préstamo en valores), tasa de interés del 5% efectiva
anual sobre el valor nominal de los bonos (US$ 860.413). Ademas, la Sociedad abonara a los
acreedores todos los pagos de intereses que reciba por los Bonos afectados en garantia en
BCU.

12.2  Riesgo de crédito

La Direccién realiz6 su estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en base a la probabilidad de
default y al monto que espera recuperar. Para ello los calculos se basaron en las tablas estandar de
probabilidad de default y recuperacién en caso de incumplimiento que publican periédicamente las
principales agencias calificadoras de crédito para cada una de sus categorias de riesgo crediticio.

12.3 Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas con
pasivos financieros. La Direccion maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento de niveles
adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus pasivos.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de efectivo
la Sociedad recurre al financiamiento de partes relacionadas.

Las deudas financieras contraidas por la Sociedad tienen como objeto la constitucién de los depésitos
en garantia requeridos por la normativa del BCU y la cancelacién de los pasivos se efectiviza una vez
gue dicha garantia es liberada por el organismo regulador. De esta manera, no existe exposicion al
riesgo de liquidez por estos 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 délares estadounidenses, por lo que el riesgo implicito
es el riesgo de tipo de cambio detallado en la Nota 12.1. El valor de la Ul se obtiene de la pagina web
del Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.gub.uy). En el caso de los bonos globales y las notas del
tesoro, la cotizacion vigente se obtiene a través del vector de precios emitido por el Banco Central del
Uruguay (www.bcu.gub.uy).

Los valores contables de los activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores
razonables.
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NOTA 13 - IMPUESTO A LA RENTA

El cargo a resultados por este concepto incluye:

31/12/2022 31/12/2021
Impuesto a la renta corriente (184.560) (653.557)
Impuesto a la renta diferido 2.869.736 (170.821)
Total 2.685.176 (824.378)

13.1  Impuesto alarenta corriente

El cargo por impuesto a la renta corriente se determina aplicando la tasa del 25% sobre la utilidad

impositiva del ejercicio.

El cargo por este concepto al 31 de diciembre de 2022 y al 31 de diciembre de 2021 ascendi6 a

$184.560 y $ 653.557 respectivamente.

13.2 Impuesto alarenta diferido

Los activos y pasivos por impuesto diferido se encuentran compensados. De acuerdo a la NIC 12, esto
es posible si se tiene reconocido legalmente este derecho. Pueden ser compensados Unicamente los
activos y pasivos por impuesto diferido que se deriven del impuesto a la renta correspondiente a una

misma autoridad fiscal.

El activo por impuesto a la renta diferido se compone de la siguiente forma:

Concepto 31/12/2022 31/12/2021
Diferencias temporarias

Otros activos financieros 1.551.136 548.611
Prevision por incobrables 494.778 268.400
Pérdidas fiscales 10.250.040 -
Total diferencias temporarias 12.295.954 817.011
Saldo neto 12.295.954 817.011
Tasa 25% 25%
Activo por impuesto a la renta diferido 3.073.989 204.253

La evolucién del impuesto a la renta diferido al cierre de cada ejercicio es la siguiente:

31/12/2022 31/12/2021
Activo al inicio 204.253 375.074
Impuesto a la renta 2.869.736 (170.821)
Activo al cierre 3.073.989 204.253

Conciliacion del impuesto a la rentay utilidad contable

31/12/2022 31/12/2021
Resultado antes del impuesto a la renta (14.064.321) 115.772
Resultado por tasa 25% 3.516.080 25% (28.943)
Items de reconciliacién
Gastos no admitidos (728.934) (795.435)
Otros ajustes (101.970) -
Total del impuesto a larenta 2.685.176 (824.378)
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NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacién de los presentes estados financieros, no existen otros hechos que puedan

afectar a la Sociedad en forma significativa.
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Isoardi Leonardo Maria,

Gili Imbriaco Bruno Eduardo y Otros

C PA Juncal 1392 | Montevideo — Uruguay | CP 11.000
Teléfono: (598) 2900 1000

Fax: (598) 2900 5000
FERRERE vi\)/(vm(/.cpezferrere.com

INFORME DE COMPILACION

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

Hemos efectuado una compilacién del estado intermedio de situacion financiera de EF
ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A. al 30
de setiembre de 2023 y de los correspondientes estados intermedios del resultado
integral, de cambios en el patrimonio neto y de flujos de efectivo por el periodo de
nueve 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 limité a
presentar bajo la forma de estados financieros intermedios las afirmaciones de la
Direccion, sobre la situacion patrimonial y financiera, y los resultados de la Sociedad.

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

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

Montevideo, 30 de octubre de 2023

CPA FERRERE

v/

- mEE
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO INTERMEDIO DE SITUACION FINANCIERA

AL 30 DE SETIEMBRE DE 2023
(expresado en pesos uruguayos)

Nota 30/09/2023 31/12/2022
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 4 4.721.181 5.425.275
Otros activos financieros
Depésito en garantia en BCU 6 12.248.136 10.427.538
Intereses a cobrar 1.866.397 2.823.490
Créditos comerciales 7 6.230.354 5.224.775
Otras cuentas a cobrar
Créditos fiscales 1.942.203 2.911.588
Pagos por cuenta de terceros 54.198 161.233
Total del activo corriente 27.062.469 26.973.899
Activo no corriente
Otros activos financieros
Depésito en garantia en BCU 6 232.873.519 242.458.682
Activo por impuesto a la renta diferido 13 2.293.643 3.073.989
Total del activo no corriente 235.167.162 245.532.671
Total del activo 262.229.631 272.506.570
Pasivo
Pasivo corriente
Acreedores comerciales 1.852.579 8.278.217
Deudas financieras
Préstamos 8 29.442.858 29.021.964
Intereses a pagar 6.384.211 5.714.323
Otras cuentas por pagar
Acreedores fiscales 729.460 792.433
Total del pasivo corriente 38.409.108 43.806.937
Pasivo no corriente
Deudas financieras
Préstamos 8 199.263.024 204.187.329
Total del pasivo no corriente 199.263.024 204.187.329
Total del pasivo 237.672.132 247.994.266
Patrimonio
Capital integrado 7.893.301 7.893.301
Ajustes al patrimonio 2.343.263 2.343.263
Reservas 1.415.155 1.415.155
Resultados acumulados 12.905.780 12.860.585
Total del patrimonio 10 24.557.499 24.512.304
Total del pasivo y patrimonio 262.229.631 272.506.570

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros intermedios.
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EF ASSET MANAGEMENT
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO INTERMEDIO DEL RESULTADO INTEGRAL
POR EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2023
(expresado en pesos uruguayos)

Trimestre finalizado el Periodo finalizado el
Nota 30/09/2023 30/09/2022 30/09/2023 30/09/2022
Ingresos operativos
Ingresos por servicios prestados 22.196.615 20.293.839 63.346.950 59.703.185
22.196.615 20.293.839 63.346.950 59.703.185
Gastos de administracion y ventas
Honorarios profesionales (18.207.404) (15.474.041) (50.505.591) (46.105.059)
Prevision de incobrables - - (170.442) (168.478)
Tasa de control regulatorio del sistema financiero (44.109) (39.902) (126.109) (119.472)
Otros gastos (48.805) (21.583) (177.868) (118.858)
(18.300.318) (15.535.526) (50.980.010) (46.511.867)
Resultado operativo 3.896.297 4.758.313 12.366.940 13.191.318
Resultados financieros
Intereses ganados 1.149.682 1.271.871 3.540.917 3.893.316
Intereses perdidos (3.866.978) (3.895.860) (11.358.184) (11.562.903)
Resultado por tenencia (2.231.328) (4.348.000) (3.090.479) (17.397.479)
Gastos y comisiones bancarias (26.014) (11.045) (105.471) (48.263)
Diferencia de cambio 550.436 939.176 (376.622) (1.912.701)
(4.424.202) (6.043.858) (11.389.839) (27.028.030)
Resultado antes de impuestos (527.905) (1.285.545) 977.101 (13.836.712)
Impuesto a la renta 13 (132.978) (121.616) (931.906) (208.405)
Resultado del periodo (660.883) (1.407.161) 45.195 (14.045.117)
Otros resultados integrales - - - - -
Resultado integral del periodo (660.883) (1.407.161) 45.195 (14.045.117)

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros intermedios.
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO INTERMEDIO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
POR EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2023
(expresado en pesos uruguayos)

30/09/2023

30/09/2022

Resultados acumulados

Capital Ajustes al Impuesto dividendos  Otros resultados  Total patrimonio Total patrimonio
Nota . . X Reservas .
integrado patrimonio fictos (Ley 19.438) acumulados neto neto
Saldos al inicio del periodo 7.893.301 2.343.263 1.415.155 (1.939.590) 14.800.175 24.512.304 35.891.449
Movimientos del periodo
Resultado integral del periodo - - - 45.195 45.195 (14.045.117)
Saldos al final del periodo 10 7.893.301 2.343.263 1.415.155 (1.939.590) 14.845.370 24.557.499 21.846.332

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros intermedios.
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EF ASSET MANAGEMENT

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

ESTADO INTERMEDIO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2023

(expresado en pesos uruguayos)

Flujo de efectivo relacionado con actividades operativas
Resultado del periodo antes de impuesto a la renta
Ajustes:
Resultados financieros asociados a inversion
Resultados financieros asociados a financiamiento
Previsién de incobrables
Resultado de operaciones antes de cambios en rubros operativos
Cambios en rubros operativos
Créditos comerciales
Otras cuentas a cobrar
Acreedores comerciales
Otras cuentas por pagar
Efectivo proveniente de actividades operativas antes del pago de IRAE
Pago de impuesto a la renta (IRAE)
Efectivo proveniente de actividades operativas
Flujo de efectivo relacionado con actividades de inversién
Constitucién de depésito en garantia en BCU
Desafectacion de depésito en garantia en BCU
Cobro de intereses Bonos globales
Cobro de intereses Notas del tesoro
Efectivo proveniente de / (aplicado a) actividades de inversion
Flujo de efectivo relacionado con actividades de financiamiento
Préstamos obtenidos
Cancelacion de préstamos
Pago de intereses
Efectivo aplicado a actividades de financiamiento
(Disminucion) / Aumento del flujo neto de efectivo

Saldo inicial de efectivo y equivalentes al efectivo

Saldo final de efectivo y equivalentes al efectivo (Nota 3.4)

30/09/2023 30/09/2022
977.101 (13.836.712)
6.163.222 35.217.613
7.097.139 (6.208.936)
170.442 168.478
14.407.904 15.340.443
(1.176.022) 336.476
1.294.491 712.619
(6.425.638) (4.535.985)
(214.532) (47.048)
7.886.203 11.806.505
(218.071) (1.009.692)
7.668.132 10.796.813
(4.354.875) (14.260.000)
- 2.187.240

6.423.793 7.191.363
489.518 419.087
2.558.436 (4.462.310)
4.361.325 14.262.000
(493.752) (2.607.902)
(14.798.235) (16.053.350)
(10.930.662) (4.399.252)
(704.094) 1.935.251
5.425.275 2.906.947
4.721.181 4.842.198

Las notas 1 a 14 que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros intermedios.
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EF ASSET MANAGEMENT .
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

'NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
POR EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2023
(Cifras expresadas en pesos uruguayos)

NOTA 1 — INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. es una sociedad andnima
cerrada, que tiene por objeto la administracion de fondos de inversion y fideicomisos de cualquier
naturaleza.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autoriz6 a la Sociedad a funcionar en el
marco de la Ley de Fondos de Inversion N° 16.774 del 27 de setiembre de 1996 y su modificacion
posterior seglin Ley 17.202 de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU autoriz6 a la Sociedad a actuar como Fiduciario Financiero en el marco
de la Ley 17.703 de fecha 27 de octubre de 2003. Asimismo, en dicha fecha, la Sociedad fue inscripta
en el Registro del Mercado de Valores del BCU como Fiduciario Financiero.

El 23 de mayo de 2005, el BCU autorizé a la Sociedad a actuar como Fiduciario Profesional en el
marco de la Ley 17.703. Asimismo, en la mencionada fecha, la Sociedad fue inscripta en el Registro
de Fiduciarios Profesionales, Seccion Fiduciarios Generales.

NOTA 2 — ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros intermedios han sido autorizados para su emisién por parte de la
Direccion de EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. el 30 de octubre de
2023.

NOTA 3 — BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
3.1 Normas contables aplicadas

Los estados financieros se han preparado de acuerdo con las Normas Contables Adecuadas en el
Uruguay, establecidas por los Decretos N° 291/14 y su modificativo 372/15, 408/16, 124/11 y 108/22.

El Decreto 291/14 de fecha 14 de octubre de 2014, que rige para los ejercicios iniciados a partir del 1°
de enero de 2015, establece como Norma Contable Adecuada de aplicacion obligatoria, la Norma
Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para PYMES)
emitida por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) a la fecha de publicaciéon
del presente decreto, traducidas al idioma espafiol y publicadas en la pagina web de la Auditoria
Interna de la Nacion.

Los emisores de estados financieros que de acuerdo con el Decreto 291/14 y su modificativo 372/15
queden excluidos de la Seccion 1 — Pequefias y Medianas Entidades de la NIIF para PYMES deberan
aplicar las normas previstas en el Decreto 124/11, siendo las mismas las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) traducidas al espafiol.

En cumplimiento de lo anterior, la Sociedad se encuentra aplicando para la elaboracién de sus
estados financieros las NIIF adoptadas por el IASB, traducidas al idioma espafiol.

5
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El Decreto 108/22 de fecha 4 de abril de 2022, establece la opcién para las entidades comprendidas en
el Decreto 124/11 de aplicar los criterios de presentacién de los componentes del patrimonio que fueron
introducidos por el mencionado decreto. La Sociedad no ha optado por la aplicacién de los criterios de
presentacion establecidos en dicha norma.

En particular, los presentes estados financieros intermedios han sido preparados de acuerdo con la
NIC 34 - Informacién Financiera Intermedia, la cual es aplicable para la publicacion de informacién
financiera a una fecha intermedia. Los presentes estados financieros intermedios no incluyen toda la
informacioén ni todas las revelaciones requeridas para los estados financieros anuales completos
preparados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), y deberan
leerse en conjunto con los estados financieros de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2022.

Nuevas normas y/o revisiones cuya aplicacion obligatoria comenzé en el presente ejercicio

= Modificaciones a la NIIF 17 - Contratos de seguro.

= Modificaciones a la NIC 1: clasificacién de pasivos como corrientes o no corrientes.

= Modificaciones a la NIC 1 y a las declaraciones de practicas 2 de NIIF: revelacion de las
politicas contables.

=  Modificaciones a la NIC 8: definicion de estimaciones contables.

= Modificaciones a la NIC 12: impuestos diferidos relacionados a los activos y pasivos que
surgen de una sola transaccion.

» Modificaciones a la NIIF 17: aplicacion inicial de la NIIF 17 y NIIF 9 (informaciéon comparativa
sobre activos financieros presentada en la aplicacion inicial de la NIIF 17).

La aplicacion de estas nuevas normas no afecta en forma significativa los presentes estados
financieros intermedios.

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

= Modificaciones a la NIIF 16: pasivo por arrendamiento en una venta con arrendamiento
posterior.
= Modificaciones a la NIC 1: pasivos no corrientes con condiciones pactadas (covenants).

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

A continuacion, se presentan las politicas contables significativas que han sido aprobadas para la
elaboracién de los presentes estados financieros intermedios.

3.2 Moneda funcional y moneda de presentacién de los estados financieros

Los estados financieros de la Sociedad se preparan y presentan en pesos uruguayos, siendo esta a
su vez la moneda funcional, en la medida que es la que mejor refleja la sustancia econdémica de los
hechos y circunstancias relevantes para la misma.

Los estados financieros que surgen de los libros de la Sociedad han sido preparados sobre la base
de costos historicos.

El Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) establece en la NIC 21 que la moneda
funcional debe proporcionar informaciéon sobre la Sociedad que sea Util y refleje la sustancia
econémica de los eventos y circunstancias relevantes para la misma. Si una determinada moneda es
utilizada en forma extendida por la Sociedad o tiene un impacto importante sobre ésta, puede ser la
apropiada como moneda funcional.
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Una determinada moneda puede ser considerada como la moneda funcional segin la norma cuando:

= Los gastos son financiados en esa moneda,

= Las cobranzas de los créditos comerciales son realizadas en una significativa proporcion en
esa moneda,

= Los precios por los servicios prestados estan definidos en base a esa moneda.

Es en este sentido que la Direccién de la Sociedad ha adoptado como moneda funcional el peso
uruguayo, en la medida que esta moneda cumple con los parametros referidos, siendo ademas la
moneda en la que son escriturados sus registros contables conforme lo establecen las normas legales
vigentes.

3.3 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado por la empresa para la determinacion de los resultados es el de capital
financiero.

El resultado se ha determinado sobre la variacién que ha tenido durante el periodo, el capital
considerado exclusivamente como inversién en dinero.

3.4 Estado de flujos de efectivo

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo de los periodos de nueve meses finalizados el 30
de setiembre de 2023 y el 30 de setiembre de 2022 se utilizé el concepto de fondos igual a efectivo y
equivalentes al efectivo (inversiones con vencimiento menor a tres meses desde la fecha de
adquisicion).

A continuacion, se detallan los saldos de efectivo y equivalentes al efectivo en los mencionados
periodos comparativos:

30/09/2023 30/09/2022
Banco $ 3.869.855 4.168.635
Banco US$ 851.326 673.563
Total 4.721.181 4.842.198

3.5 Criterios de valuacién y exposicion

Los principales criterios de valuacién y exposicion utilizados para la preparacion de los estados
financieros intermedios fueron los siguientes:

a) Activos y pasivos en moneda diferente a la funcional

Los activos y pasivos en ddlares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el tipo de cambio interbancario comprador vigente al 30 de setiembre de 2023 (1 US$
= $ 38,556) y al 31 de diciembre de 2022 (1 US$ = $ 40,071).

Los activos y pasivos en unidades indexadas (Ul) se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la unidad indexada al 30 de setiembre de 2023 (1 Ul = $ 5,7834) y al 31
de diciembre de 2022 (1 Ul = $ 5,6023).

Las diferencias de cambio generadas en el periodo se exponen dentro del capitulo resultados
financieros en el rubro diferencia de cambio.
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b) Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluye los saldos de bancos. Asimismo, el disponible se
presenta a su valor nominal el cual no difiere de su valor razonable.

c) Otros activos financieros

Los depésitos afectados en garantia se presentan al importe efectivamente depositado, neto de
rescates, valuados a costo amortizado.

Los Bonos globales se presentan como parte de la garantia en el BCU. Los mismos son
valuados a su cotizacién sin cupon al cierre del periodo, para lo cual se considera el vector de
precios emitido por el BCU (Nivel 2). Asimismo, se exponen como activos financieros los
intereses devengados a cobrar asociados a los Bonos globales.

Las Notas del tesoro se presentan como parte de la garantia en el BCU. Las mismas son
valuadas a su cotizacién sin cupén al cierre del periodo, para lo cual se considera el vector de
precios emitido por el BCU (Nivel 2). Asimismo, se exponen como activos financieros los
intereses devengados a cobrar asociados a las Notas del tesoro.

d) Créditos comerciales

Estos activos financieros son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion mas, los
costos directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, estos
instrumentos financieros son valuados al costo amortizado utilizando el método del interés
efectivo. Las ventas se realizan en condiciones de crédito normales, y los importes de las
cuentas a cobrar no generan intereses.

La Gerencia ha realizado su estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en base a la
probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario, reconociendo
una previsién por incobrable.

e) Otras cuentas a cobrar

Estos activos son reconocidos inicialmente al precio de la transaccion mas, los costos
directamente atribuibles a la transaccion. Posteriormente al reconocimiento inicial, son
valuados al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo.

La Gerencia ha realizado su estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en base a la
probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario, reconociendo
una prevision por incobrable.

f) Impuesto ala renta

El impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y el impuesto diferido. Dicho impuesto
se reconoce en resultados, en otro resultado integral o en patrimonio, segun la transaccién u
otro suceso que haya dado lugar al gasto por el impuesto.

El cargo por impuesto a la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto vigente
(25%) a la fecha de cierre de ejercicio sobre la utilidad impositiva del ejercicio y considerando,
si corresponde, los ajustes por pérdidas fiscales de ejercicios anteriores.

El impuesto a la renta diferido se determina aplicando el método del pasivo basado en el
Estado de Situacion Financiera. Ello implica determinar las diferencias temporarias entre los
activos y pasivos valuados de acuerdo a criterios contables y la base fiscal de dichos activos y
pasivos.
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La empresa reconoce un activo por impuesto a la renta diferido si se esperan obtener
diferencias temporarias imponibles o ganancia fiscal en el futuro suficiente para computar las
deducciones correspondientes a las diferencias temporales deducibles.

g) Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar son reconocidos cuando la Sociedad
tiene una obligacion presente como resultado de un evento pasado y es probable que se
requiera a la Sociedad que cancele dicha obligacién. Las provisiones son expresadas a la
mejor estimacién realizada por la gerencia sobre el desembolso en el que incurrird para
cancelar dicha obligacién a la fecha de balance, descontado el valor presente cuando el efecto
es significativo.

h) Deudas financieras
Las deudas asociadas a la constitucién de los Bonos que se exponen como parte de la
garantia en el BCU se presentan al valor razonable (cotizacion sin cupén al cierre del periodo

segun vector de precios emitido por el BCU - Nivel 2).

Excepto por lo expresado en el parrafo anterior, las demas deudas financieras se presentan a
costo amortizado.

i) Presentacion de cuentas del patrimonio y resultados

Las cuentas de patrimonio se presentan sobre las siguientes bases:

El capital integrado se presenta a su valor nominal.
La reserva legal se presenta a su valor nominal.
Los resultados acumulados incluyen los resultados no distribuidos al cierre de cada ejercicio.

Se aplicé el principio de lo devengado para el reconocimiento de ingresos e imputacién de los
egresos o costos incurridos.

j) Impuesto dividendos fictos (Ley 19.438)

Corresponde al importe estimado en relacién con el impuesto a la renta que grava los
resultados acumulados fiscales (con una antigliedad superior a cuatro ejercicios econdmicos)
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 para la sociedad.

3.6 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Direccion de la
Sociedad realice estimaciones, evaluaciones y supuestos en el proceso de aplicacion de las politicas
y normas contables que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la
revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo o
ejercicio.

Si bien las estimaciones realizadas por la Direccién de la Sociedad se han determinado a partir de la
mejor informacion disponible a la fecha de emision 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, eventualmente, se derivasen de los ajustes a efectuar en
proximos ejercicios es reconocido en el ejercicio en que la estimacién es modificada y en los
ejercicios futuros afectados, es decir en forma prospectiva.

249



3.7 Efecto de los cambios en los criterios contables

Los criterios aplicados en la valuacién de activos y pasivos, asi como también en la determinacion del
resultado del periodo de nueve meses finalizado el 30 de setiembre de 2023, son similares con los
criterios aplicados en el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022.

NOTA 4 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

Se incluye en este rubro el saldo bancario de las cuentas corrientes en dolares estadounidenses y pesos
uruguayos en el Scotiabank Uruguay S.A. y BCU, conforme al siguiente detalle:

30/09/2023 31/12/2022
Banco $ 3.724.230 3.840.139
Banco US$ 694.925 1.515.545
BCU $ 145.625 69.583
BCU US$ 156.401 8
Total 4.721.181 5.425.275

NOTA 5 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA DISTINTA AL PESO URUGUAYO

Al 30 de setiembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 se incluyen los siguientes saldos en
monedas distintas al peso uruguayo:

30/09/2023 31/12/2022

ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
ACTIVO
Corriente
Depésito en garantia en BCU 904.974 5.233.827 491.040 2.750.954
Intereses a cobrar 48.429 280.087 14.015 78.516
No corriente
Depésito en garantia en BCU 8.089.220 46.783.195 7.791.074 43.647.933
Total 9.042.623 52.297.109 8.296.129 46.477.403
PASIVO
Corriente
Préstamos 2.757.592 15.948.258 2.676.957 14.997.114
Intereses a pagar 148.447 858.530 84.033 470.777
No corriente
Préstamos 5.984.715 34.612.003 5.400.137 30.253.187
Total 8.890.754 51.418.791 8.161.127 45.721.078
Posicion neta 151.869 878.318 135.002 756.325
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ACTIVO

Corriente

Efectivo y equivalentes de efectivo
Depésito en garantia en BCU
Intereses a cobrar

Créditos comerciales

Pagos por cuenta de terceros

No corriente

Depésito en garantia en BCU

Total

PASIVO

Corriente

Acreedores comerciales
Préstamos

Intereses a pagar

No corriente
Préstamos

Total

Posicién neta

30/09/2023 31/12/2022
Uss$ Equivalente en $ uUs$ Equivalente en $
22.080 851.326 37.822 1.515.553
181.925 7.014.309 191.575 7.676.584
41.143 1.586.310 68.503 2.744.974
69.439 2.677.289 67.891 2.720.443
- - 131 5.253
4.826.495 186.090.323 4.961.462 198.810.748
5.141.082 198.219.557 5.327.384 213.473.555
25.002 963.980 122.431 4.905.946
350.000 13.494.600 350.000 14.024.850
143.316 5.525.681 130.856 5.243.547
4.270.438 164.651.021 4.340.649 173.934.142
4.788.756 184.635.282 4.943.936 198.108.485
352.326 13.584.275 383.448 15.365.070

NOTA 6 — ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

6.1 Depésitos en garantia en BCU

Los depésitos en garantia corresponden a la prenda constituida a favor del BCU en cumplimiento de
la normativa vigente (Articulo 104 de la Recopilacion de Normas del Mercado de Valores, RNMV). La
garantia debera mantenerse en todo momento y estara integrada por una garantia inicial de Ul
2.500.000 la que podra constituirse en efectivo o en valores publicos nacionales, depositados en el
Banco Central del Uruguay y por una garantia adicional a constituirse en forma previa a cada emision
del 0,5% del valor nominal de los valores emitidos.

Depésito en efectivo

Depésito en efectivo

Bonos globales valor razonable
Notas del tesoro valor razonable

30/09/2023
ul us$ Equivalente en $
4.982.249 - 28.814.340
- 1.148.566 44.284.123
- 3.859.854 148.820.509
4.011.945 - 23.202.683
8.994.194 5.008.420 245.121.655
11
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31/12/2022

Ul Uss$ Equivalente en $
Depésito en efectivo 4.530.583 - 25.381.683
Depésito en efectivo - 938.333 37.599.942
Bonos globales valor razonable - 4.214.704 168.887.390
Notas del tesoro valor razonable 3.751.531 - 21.017.205
8.282.114 5.153.037 252.886.220

El monto en garantia en el BCU puede ser liberado en funcién de las cancelaciones parciales futuras
de los fideicomisos financieros administrados.

La valuacién de los valores afectados en garantia se expone en la Nota 6.3.
6.2 Movimientos

El 26 de abril de 2022 se solicité al BCU la afectacién en garantia de efectivo por un monto de US$
100.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 16 de junio de 2022 se solicité al BCU la afectacion en garantia de efectivo por un monto de US$
50.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 25 de julio de 2022 se solicité al BCU la desafectacién de Ul 400.000 correspondientes a la
liberacion parcial de garantia asociada a la amortizacién de los titulos de determinados fideicomisos
administrados. La misma fue liberada el 4 de agosto de 2022.

El 23 de setiembre de 2022 se solicité al BCU la afectacion en garantia de efectivo por un monto de
US$ 100.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 28 de setiembre de 2022 se solicitdé al BCU la afectacion en garantia de efectivo por un monto de
US$ 100.000, en cumplimiento de los Articulos 104 y 168 de la RNMV.

El 17 de octubre de 2022 se solicité al BCU la desafectacion de Ul 310.000 correspondientes a la
liberacion parcial de garantia asociada a la amortizacién de los titulos de determinados fideicomisos
administrados. La misma fue liberada el 9 de noviembre de 2022.

El 25 de octubre de 2022, se solicité al BCU la afectacion en garantia de Bonos globales por un
monto de US$ 99.000 (valor nominal), y en la misma fecha, se solicité al BCU la desafectacion de
US$ 54.167. La misma fue liberada el 9 de noviembre de 2022.

El 18 de noviembre de 2022, se solicité al BCU la afectacién en garantia de Notas del tesoro por un
monto de Ul 840.000 (valor nominal), y en la misma fecha, se solicité al BCU la desafectacioén de Ul
580.000 correspondientes a la liberacion parcial de garantia asociada a la amortizacion de los titulos
de determinados fideicomisos administrados. La misma fue liberada el 7 de diciembre de 2022.

Finalmente, el 24 de julio de 2023, con relacién al Fideicomiso Financiero CUTCSA |, se solicité al
BCU la afectaciéon en garantia de Notas del tesoro por un monto de Ul 750.000 (valor nominal), en
cumplimiento del Articulo 104 de la RNMV.
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6.3 Valuacion de valores afectados en garantia

La valuacion al 30 de setiembre de 2023 es la siguiente:

Depésito en efectivo
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Notas del tesoro
Total

Depésito en efectivo
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Bono global Uruguay
Notas del tesoro

Notas del tesoro

Notas del tesoro

Notas del tesoro

Notas del tesoro

Valor nominal Precio sa Vencimiento Valor en US$ Valor en Ul Valt_ar razonable

anual equivalente en $
1.148.566 4.982.249 73.098.463
490.000 98,1634 4,375%  27/10/2027 481.001 - 18.545.458
825.000 95,6472 4,375%  23/01/2031 789.089 - 30.424.118
54.167 99,3575 4,500%  14/08/2024 53.819 - 2.075.033
305.000 98,1634 4,375%  27/10/2027 299.398 - 11.543.601
5.467 102,1419 6,875%  28/09/2025 5.584 - 215.287
835.000 95,6472 4,375%  23/01/2031 798.654 - 30.792.896
153.333 99,3575 4,500%  14/08/2024 152.348 - 5.873.938
715.000 95,6472 4,375%  23/01/2031 683.877 - 26.367.569
150.000 98,1634 4,375%  27/10/2027 147.245 - 5.677.181
350.000 95,6472 4,375%  23/01/2031 334.765 - 12.907.202
99.000 115,2260 7,625%  21/03/2036 114.074 - 4.398.226
800.000 102,1142 4,000%  26/11/2025 - 816.913 4.724.536
675.000 102,1142 4,000%  26/11/2025 - 689.271 3.986.327
336.667 101,2244 4,000%  25/05/2025 - 340.789 1.970.917
566.667 101,2244 4,000%  25/05/2025 - 573.605 3.317.386
840.000 102,1142 4,000%  26/11/2025 - 857.759 4.960.763
750.000 97,8145 2,900%  24/07/2030 - 733.609 4.242.754
5.008.420 8.994.194 245.121.655

La valuacion al 31 de diciembre de 2022 es la siguiente:

Valor nominal Precio Tasa Vencimiento Valor en US$ Valor en Ul Valt_)r razonable

anual equivalente en $
938.333 4.530.583 62.981.624
490.000 100,5810 4,375%  27/10/2027 492.847 - 19.748.868
825.000 99,6760 4,375%  23/01/2031 822.327 - 32.951.465
108.333 99,8470 4,500%  14/08/2024 108.168 - 4.334.383
305.000 100,5810 4,375%  27/10/2027 306.772 - 12.292.663
8.200 102,9608 6,875%  28/09/2025 8.443 - 338.311
835.000 99,6760 4,375%  23/01/2031 832.295 - 33.350.877
306.667 99,8470 4,500%  14/08/2024 306.197 - 12.269.639
715.000 99,6760 4,375%  23/01/2031 712.683 - 28.557.937
150.000 100,5810 4,375%  27/10/2027 150.872 - 6.045.572
350.000 99,6760 4,375%  23/01/2031 348.866 - 13.979.409
99.000 126,4994 7,625%  21/03/2036 125.234 - 5.018.267
800.000 102,6960 4,000%  26/11/2025 - 821.568 4.602.670
675.000 102,6960 4,000%  26/11/2025 - 693.198 3.883.503
505.000 101,4110 4,000%  25/05/2025 - 512.126 2.869.081
850.000 101,4110 4,000%  25/05/2025 - 861.994 4.829.146
840.000 102,6960 4,000%  26/11/2025 - 862.646 4.832.804
5.153.037 8.282.114 252.886.220

Total

Los Bonos y Notas del tesoro han sido valuados de acuerdo al criterio indicado en la Nota 3.5.c.

Corriente

Depésito en garantia en BCU

No corriente

Depésito en garantia en BCU

Total

30/09/2023 31/12/2022
12.248.136 10.427.538
232.873.519 242.458.682
245.121.655 252.886.220
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NOTA 7 — CREDITOS COMERCIALES

30/09/2023 31/12/2022
Créditos comerciales 7.371.999 6.202.924
Prevision por incobrables (*) (1.141.645) (978.149)
Total 6.230.354 5.224.775
* La Gerencia ha realizado su estimacién de las pérdidas de crédito esperadas en base a la

probabilidad de default y al monto que espera recuperarse en dicho escenario, reconociendo
una previsién por incobrable.
NOTA 8 —- PRESTAMOS

El detalle de deudas financieras al 30 de setiembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 es el
siguiente:

30/09/2023
ul uss$ Equivalente en $
Corriente
Scotiabank Uruguay S.A. (2) (3) 2.676.957 350.000 28.976.511
Préstamos con partes relacionadas (Nota 9) (1) 80.635 - 466.347
2.757.592 350.000 29.442.858
No corriente
Préstamos de otras instituciones (1) 2.412.354 1.977.938 90.213.005
Préstamos con partes relacionadas (Nota 9) (1) 3.572.361 2.292.500 109.050.019
5.984.715 4.270.438 199.263.024
Total 8.742.307 4.620.438 228.705.882
31/12/2022
ul Us$ Equivalente en $
Corriente
Scotiabank Uruguay S.A. (2) (3) 2.676.957 350.000 29.021.964
2.676.957 350.000 29.021.964
No corriente
Préstamos de otras instituciones (1) 2.497 141 2.048.149 96.061.108
Préstamos con partes relacionadas (Nota 9) (1) 2.902.996 2.292.500 108.126.221
5.400.137 4.340.649 204.187.329
Total 8.077.094 4.690.649 233.209.293

(1) Estan relacionados al financiamiento recibido a efectos de constituir los depdsitos en garantia
requeridos por la normativa vigente. Corresponden a préstamos con y sin intereses, y los
mismos seran cancelados a medida que los depositos afectados en garantia sean liberados
por el BCU.

(2) Corresponde a un préstamo con un capital pendiente de pago de Ul 2.676.957 pactado con
intereses a una tasa efectiva anual del 3,75% al 30 de setiembre de 2023 y 2,50% al 31 de
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diciembre de 2022. El mismo serd exigible parcialmente a medida que los depésitos
afectados en garantia (Nota 6) sean liberados por el BCU.

(3) Corresponde a préstamos con un capital pendiente de pago de US$ 350.000 al 30 de
setiembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022, segun el siguiente detalle:

- Capital: US$ 200.000, tasa de interés del 6,15% y 3,75% efectiva anual, respectivamente.
- Capital: US$ 100.000, tasa de interés del 6,00% y 3,95% efectiva anual, respectivamente.
- Capital: US$ 50.000, tasa de interés del 6,15% y 5,10% efectiva anual, respectivamente.

Los mismos seran exigibles parcialmente a medida que los dep6sitos afectados en garantia
(Nota 6) sean liberados por el BCU.

El manejo de la liquidez se realiza a partir de la correlacion entre los depdésitos afectados en garantia
(Nota 6) y los pasivos financieros correspondientes.

NOTA 9 — SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

9.1 Saldos y transacciones con personal clave

El personal clave de la direccién y personal superior de la Sociedad no percibié remuneraciones
durante los periodos finalizados el 30 de setiembre de 2023 y el 30 de setiembre de 2022.

Asimismo, no existen saldos con directores y personal superior al 30 de setiembre de 2023 ni al 31 de
diciembre de 2022.

9.2 Saldos con otras partes relacionadas

Los saldos con las partes vinculadas al 30 de setiembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 son los
siguientes:

30/09/2023 31/12/2022
Saldo con Ferrere Us$ Equivalente en $ UsS$ Equivalente en $
Acreedores comerciales US$ 25.002 963.980 122.431 4.905.946
Acreedores comerciales $ - 769.145 - 2.807.775
Total 25.002 1.733.125 122.431 7.713.721
30/09/2023 31/12/2022
Saldo con Ferrere Us$ Equivalente en $ Us$ Equivalente en $
Préstamos 2.292.500 88.389.630 2.292.500 91.862.768
Intereses a pagar 80.575 3.106.637 80.149 3.211.637
Total 2.373.075 91.496.267 2.372.649 95.074.405
30/09/2023 31/12/2022
Saldo con Ferrere Ul Equivalente en $ Ul Equivalente en $
Préstamos 3.652.996 21.126.737 2.902.996 16.263.454
Intereses a pagar 119.401 690.544 47.750 267.512
Total 3.772.397 21.817.281 2.950.746 16.530.966
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9.3 Transacciones con otras partes relacionadas

Las transacciones con las partes vinculadas al 30 de setiembre de 2023 y al 30 de setiembre de 2022

son las siguientes:

Transacciones con Ferrere

30/09/2023

30/09/2022

Equivalente en $

Equivalente en $

Honorarios profesionales 61.495.004 56.112.029
Pago de servicios (67.475.600) (60.080.826)
30/09/2023 30/09/2022
Transacciones con Ferrere US$ Equivalente en $ US$ Equivalente en $
Intereses 223.202 8.572.917 223.202 9.211.857
Pago de intereses (222.769) (8.612.644) (222.038) (9.274.377)
30/09/2023 30/09/2022
Transacciones con Ferrere ul Equivalente en $ ul Equivalente en $
Préstamos recibidos 750.000 4.361.325 - -
Cancelacion de préstamos - - (397.052) (2.173.701)
Intereses 213.706 1.241.034 242.590 1.340.012
Pago de intereses (141.934) (823.093) (176.359) (970.213)

NOTA 10 - PATRIMONIO

La Sociedad debera mantener un patrimonio no inferior a Ul 2.500.000 para dar cumplimiento al
articulo 104 de la Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores (RNMV).

Capital integrado

Al 30 de setiembre de 2023 y al 31 de diciembre de 2022 el capital integrado asciende a
$ 7.893.301 representado por 788 acciones nominativas de valor nominal $ 10.000 cada una, y 2
certificados provisorios nominativos por $ 6.650,50 cada uno.

Reserva legal

Segun lo establecido en el Articulo 93 de la Ley 16.060, de Sociedades Comerciales, las mismas
deberan destinar, previa absorcion de las pérdidas acumuladas, no menos del 5% de las utilidades
netas que arroje el resultado del ejercicio para la formacién de la reserva legal hasta alcanzar el 20%
del capital integrado.

Con fecha 26 de abril de 2022, se resolvié en asamblea general ordinaria de accionistas aprobar el
resultado del ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 2021.

Con fecha 25 de abril de 2023, se resolvié en asamblea general ordinaria de accionistas aprobar el
resultado del ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 2022.
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Impuesto dividendos fictos (Ley 19.438)

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022 no se gener6 un importe correspondiente a
dividendos fictos, siendo el acumulado hasta dicha fecha de $ 1.939.590.

NOTA 11 — FIDEICOMISOS ADMINISTRADOS

Se detallan a continuacion los valores en circulacion de los fideicomisos financieros administrados al

30 de setiembre de 2023:

uss$ ul
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 50.000.000 -
L iso Fi iero de | . o

Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias 84.146.900 )
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte

Colectivo Suburbano de Pasajeros I - 43.105.766
Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa - 182.777.618
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2 70.000.000 -
Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de

Interés Social | - 140.500.000
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3 190.000.000 -
Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il - 159.193.345
Fideicomiso Financiero de Oferta Privada CC1A 4.163.035 -
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte

Colectivo Urbano de Montevideo I - 138.017.418
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4 330.000.000 -
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte

Colectivo Urbano de Montevideo IV - 150.872.915
Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias 45.710.000 -
Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte

Colectivo Urbano de Montevideo V - 144.654.633
Fideicomiso Financiero Platinum 94.871.501 -
Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de

Establecimientos Lecheros 5.900.000 -
Fideicomiso Financiero CUTCSA | - 150.000.000
Total 874.791.436 1.109.121.695

A continuacion, se expone un resumen de los fideicomisos administrados por la Sociedad:

11.1 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay

Con fecha 6 de mayo de 2011 se celebré el contrato entre EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversion S.A. (EFAM) en calidad de fiduciario, Agroempresa Forestal S.A. en calidad de
“Administrador” y los suscriptores iniciales de los valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay.

El Fideicomiso se integra con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los valores, en las condiciones que se establecen en el contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra de inmuebles rurales situados dentro de la Republica Oriental del

17

257



Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola integrando el patrimonio de afectacion.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador por medio del Contrato de Administraciéon para cumplir la tarea
de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacién del Plan de Negocios
con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracién. Sin perjuicio de esto, el
Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestibn del Administrador por las tareas
subcontratadas a éste.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro
Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los activos y por todos los derechos econémicos
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines
que se destina y sélo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes.

Con fecha 5 de agosto de 2011, EFAM emiti6 por cuenta del Fideicomiso Certificados de
Participacion escriturales, por un valor nominal de US$ 50.000.000.

Los Certificados de Participacién daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado
del Fideicomiso de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos y obligaciones del Fideicomiso.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacion por US$ 50.000.000.
11.2 Fideicomiso Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias

Con fecha 6 de junio de 2011 se celebr6 un contrato de Fideicomiso y se constituyé el Fideicomiso
Financiero de Inversiones y Rentas Inmobiliarias.

El 5 de agosto de 2011 el BCU autoriz6 la inscripciéon del Fideicomiso en el Registro del Mercado de
Valores (Comunicacion N° 2011/132).

Con fecha 16 de mayo de 2012 se realizo la emisién de los titulos mixtos que integran el fideicomiso.
Con los fondos que el Fiduciario obtuvo por la colocacién de los Valores, el Fideicomiso invertira en
derechos reales y/o personales que otorguen al Fideicomiso la disposicién efectiva y explotacion de
inmuebles o instalaciones situados en todo el territorio de la Republica Oriental del Uruguay.

Los inmuebles seran seleccionados por el Administrador de acuerdo con las pautas establecidas en
el Plan General de Inversion y con la administracion se procurara obtener una renta razonable en el
mediano y largo plazo a los efectos de generar los fondos necesarios para repagar los Valores
emitidos.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por US$ 84.146.900.

11.3 Fideicomiso Ganadero Banco Itau

El 4 de setiembre de 2012 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Ganadero Banco Itad. El
Banco podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al presente Fideicomiso
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(fideicomitentes) un crédito, ya sea bajo la forma de préstamo u ofro mecanismo legalmente
permitido.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado bovino.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al Banco el respectivo Fideicomitente bajo su crédito.

11.4 Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero

Con fecha 13 de junio de 2013 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Aval Ganadero,
mediante el cual el HSBC Bank (Uruguay) S.A. podra otorgar a cada una de las personas que se
adhieran al presente Fideicomiso (Productores) un crédito documentado en vales u otro mecanismo
legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean
negociados y acordados entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Productor aportara al fideicomiso
determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Productor aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al banco el respectivo Productor bajo su crédito.

11.5 Fideicomiso Ganadero Uruguay

Con fecha 21 de diciembre de 2018 se modific el contrato en el cual se constituy6 el Fideicomiso de
Garantia Ganadero Uruguay. Scotiabank Uruguay S.A., en calidad de beneficiario del Fideicomiso,
podra otorgar a cada una de las personas que se adhieran al mismo (fideicomitentes) un crédito
documentado en vales u otro mecanismo legalmente permitido, de acuerdo a los términos y
condiciones que en cada oportunidad sean negociados y acordados entre el banco y el productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Fideicomitente aportara al
fideicomiso determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al banco el respectivo Fideicomitente bajo su crédito.

11.6 Fideicomiso de Garantia Peiiarol FEC

Con fecha 1 de julio de 2014 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Pefiarol FEC. El
objeto del mismo es la constitucién de la propiedad fiduciaria de los Créditos cedidos que el
fideicomitente transfiere con este contrato al Fideicomiso con el fin de asegurar y garantizar el fiel
cumplimiento y pago puntual de los importes de capital e intereses que se adeudan bajo el “Crédito
FEC".

11.7 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 2

El 14 de agosto de 2014 se celebrd el contrato de Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del
Uruguay 2 que tiene como objeto la compra de inmuebles rurales situados dentro del territorio de la
Republica Oriental del Uruguay, los cuales seran destinados al desarrollo de la actividad forestal. La
adquisicion de los inmuebles rurales se podra realizar mediante la celebracién de promesas de
enajenacion de inmuebles a plazo.

Con fecha 19 de enero de 2015 (Fecha de Cierre del Periodo de Suscripcion), se llevé a cabo en la
Bolsa Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) la colocacién de US$ 70.000.000 en
Certificados de Participacién escriturales a emitirse por el Fiduciario respecto del Fideicomiso.
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Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado
del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por US$ 70.000.000.
11.8 Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa

El 23 de octubre de 2014 se celebrd el contrato de Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa.
La finalidad del mismo es la obtencién de financiamiento a largo plazo, a efectos de abonar los costos
de las obras bajo licitacion. El mencionado objeto se cumple con la securitizacion de los Créditos
mediante la emisién de valores de oferta publica por parte del Fiduciario, garantizados con los bienes
fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Titulos de Deuda escriturales por un valor
nominal de hasta Ul 240.000.000 y Certificados de Participacién por un valor nominal de Ul 10.000.
Los titulos de deuda escriturales seran pagos exclusivamente con los bienes fideicomitidos. El
remanente, si lo hubiera luego de la cancelacion integra de los titulos, sera entregado al titular del
certificado de participacion.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por Ul 182.777.618.

11.9 Fideicomiso Think MVD

El 23 de abril de 2015 se constituy6 el Fideicomiso de Administracion Think MVD. El mencionado
fideicomiso tendra por objeto recibir bienes y/o aportes que integraran la Propiedad Fiduciaria y actuar
con respecto a ellos en la forma y en las condiciones que se establecen en el contrato.

En el presente ejercicio se rescindi6 el contrato de fideicomiso y el 5 de junio de 2023 se efectiviz6 la
inscripcién definitiva de la rescision en el Registro Nacional de Actos Personales.

11.10 Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas de Interés Social |
El 2 de junio de 2015 se constituy6 el Fideicomiso Financiero CASASURU de Desarrollo de Viviendas
de Interés Social I. El Fideicomiso tiene por objeto el desarrolio de proyectos de viviendas de mteres

social y su posterior comercializacion.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el fiduciario emitié Certificados de Participacién por un monto
total de hasta Ul 140.500.000.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por Ul 140.500.000.

11.11 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables CUTCSA

El 31 de agosto de 2015 se firm6 el contrato de Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
de CUTCSA. EI mismo tiene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes

de capital e intereses que se adeudan bajo las Obligaciones Negociables, incluso en virtud de su
exigibilidad anticipada.
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11.12 Fideicomiso de Garantia Abbott — Bioerix

El 16 de octubre de 2015, se constituye el presente fideicomiso en garantia de la Deuda Garantizada,
sus reajustes e intereses, asi como toda otra suma que se adeude en el futuro por el Fideicomitente
al acreedor, sea como deudores principales, fiadores, codeudores solidarios o no, avalistas o por
cualquier otro concepto, que hayan contraido o contraigan en el futuro.

11.13 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacién Espariola 1

El 19 de noviembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Asociacion Espafiola 1, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario,
quien adquiere, libre de obligaciones y gravamenes, los créditos cedidos por los montos indicados en
el contrato de Fideicomiso hasta la total cancelacion de las Obligaciones Negociables y los gastos del
fideicomiso.

11.14 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Asociacion Espaiiola 2

El 22 de diciembre de 2015 se constituye el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Asociacion Esparfiola 2, en el que el Fideicomitente transfiere en propiedad fiduciaria al Fiduciario,
quien adquiere, libre de obligaciones y gravamenes, los créditos cedidos por los montos indicados en
el contrato de Fideicomiso hasta la total cancelacién de las Obligaciones Negociables y los gastos del
fideicomiso.

11.15 Fideicomiso Reciclo NFU

El 30 de junio de 2016 se firm6 el contrato del Fideicomiso de Administracion Reciclo NFU, en el que
se encomienda al fiduciario la administracion del Plan Maestro de gestiéon de neumaticos y camaras
fuera de uso (“Reciclo NFU"), de modo de cobrar las sumas abonadas por las Empresas Adheridas al
Plan y realizar los pagos correspondientes a los proveedores y demas actores que corresponda, de
acuerdo a los Convenios celebrados con los mismos.

11.16 Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Sanatorio Americano

El 19 de agosto de 2016 se constituyé el Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables
Sanatorio Americano. El objeto del presente contrato es la constitucién 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 los importes que por capital e
intereses se adeudan bajo las Obligaciones Negociables, incluso en virtud de su exigibilidad
anticipada. El Sanatorio Americano asegura la existencia y legitimidad de los Créditos Cedidos.

11.17 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3

Con fecha 22 de agosto de 2016 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora
de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario”, Agroempresa Forestal S.A. en calidad de
“Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3.

El 16 de noviembre de 2016 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2016/246).

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra y/o arrendamiento de inmuebles rurales, situados dentro del territorio
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de la Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad forestal, integrando el
patrimonio del Fideicomiso. El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la
estrategia del Fideicomiso para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales
que han de reunir los Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio de esto,
el Fiduciario mantendrd la responsabilidad por la gestion del Administrador por las tareas
subcontratadas a éste.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines
que se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes.

Con fecha 6 de diciembre de 2016 (Fecha de Cierre del Periodo de Suscripcidn), se llevd a cabo en la
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) la colocacion de US$ 190.000.000 en
Certificados de Participacién escriturales a emitirse por el Fiduciario respecto del Fideicomiso
Financiero Forestal Bosques del Uruguay 3.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado
del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afos, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulaciéon por US$ 190.000.000.
11.18 Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il

Con fecha 16 de setiembre de 2016 se celebra el contrato entre EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario” y Grinor S.A. en calidad de
“Fideicomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero Grinor Ciudad de la Costa Il.

La finalidad del Fideicomiso es la obtencion de financiamiento a largo plazo a efectos de abonar los
costos de las obras de Ampliacion del Contrato. Ello mediante la securitizacion de los Créditos y la
emision de oferta publica por parte del Fiduciario, de Titulos de Deuda garantizados con la Propiedad
Fiduciaria.

Para ello, Grinor S.A. (el Fideicomitente), cede y transfiere al Fiduciario, en su calidad de Fiduciario
del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los Créditos.

El Fideicomitente coloca al Fiduciario en su mismo grado y prelacion respecto de los Créditos. En
sefial de tradicién, Grinor S.A. se desprende de los derechos sobre los Créditos colocando al
Fiduciario en representacion del Fideicomiso en su mismo lugar, grado y prelacién con respecto a los
Créditos y lo faculta a usar de los mismos a su vista y paciencia. La transferencia de los Créditos
incluye la de todos los derechos econémicos, presentes y futuros, sobre los mismos.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emitira Titulos de Deuda escriturales por un valor
nominal de hasta Ul 190.000.000 y Certificados de Participacién por un valor nominal de Ul 10.000.
Los titulos de deuda escriturales seran pagos exclusivamente con los bienes fideicomitidos. El
remanente, si lo hubiera luego de la cancelacion integra de los titulos, sera entregado al titular del
certificado de participacion.
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El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacion por Ul 159.193.345.
11.19 Fideicomiso Financiero de Oferta Privada CC 1 A

Con fecha 7 de febrero de 2017 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario” y Exprinter (Uruguay) S.A. en calidad de
“Fideicomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero de Oferta Privada CC 1 A.

La finalidad del Fideicomiso es la adquisicion y administraciéon de Créditos, para destinar los
resultados al pago de los Certificados de Participacion, previo pago de los gastos del Fideicomiso.

Para ello, el Fideicomitente, cede y transfiere sin recurso al Fiduciario, en su calidad de fiduciario del
Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de la cartera de Créditos, junto con las
garantias correspondientes que accedan a los mismos.

La transferencia de los Créditos incluye todos los derechos econémicos, presentes y futuros, sobre
los mismos, asi como sus correspondientes garantias.

De acuerdo a los fines del Fideicomiso, el Fiduciario emiti6 mediante oferta privada Certificados de
Participacion escriturales.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta el momento en que se cancelen todas las
obligaciones derivadas del contrato. En ninglin caso dicho plazo excedera el plazo méaximo de 30
anos.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacion por US$ 4.163.035.

11.20 Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros Fideicomiso
Financiero Il

Mediante contrato celebrado el 20 de marzo de 2018 y su posterior modificacion el 23 de mayo de
2018, se constituyd el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros
Fideicomiso Financiero Il.

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, cede y
transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversiéon S.A., en su calidad de
Fiduciario del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los flujos de fondos a
percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de Créditos. Dichos Créditos
corresponden a la contribucion del 5% de la recaudacion bruta total de las empresas de Transporte
(COPSA; CUTCSA; COME; UCOT; COETC; CASANOVA; RIMOLI FIOCCHI S.R.L. y CITA)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y
de los montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracion Nacional de
Educacioén Publica, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, el Fideicomiso de Administracion del
Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de
Economia y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como proveniente de
cualquier otro subsidio o compensacion similar que pudiera establecerse en el futuro. El activo del
fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre estos Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios que las empresas de fransporte tienen derecho a recibir del Fideicomiso de
Administracion del Boleto.
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Con fecha 21 de junio de 2018 el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emision de
Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 160.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4,5% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por Ul 43.105.766.

11.21 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo Il

Mediante contrato celebrado el 25 de abril de 2018 modificado el 9 de julio del mismo afio, se
constituyé el Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo Ill.

A través del citado contrato la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado
contrato por concepto de créditos. Dichos créditos corresponden a la contribucion del 2% de la
recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (CUTCSA; COETC; UCOT y COME)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El
activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia de
Montevideo.

Con fecha 24 de agosto de 2018 el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emisién
de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 225.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4% lineal anual, en unidades indexadas
pagaderos mensualmente.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por Ul 138.017.418.

11.22 Fideicomiso Fondo de Innovacién Sectorial

Mediante contrato celebrado el 11 de setiembre de 2018 se constituyd el Fideicomiso Fondo de
Innovacién Sectorial, cuyo objeto es la administracion del patrimonio fiduciario para la promocion,
desarrollo e implementacion de las actividades definidas en el contrato de fideicomiso.

El fideicomiso se integrara con los aportes a realizar por UPM (directamente o a través de una o mas
afiiadas UPM), constituyendo asi un patrimonio de afectacion separado e independiente del
patrimonio de los Fideicomitentes, la Fiduciaria, los Beneficiarios y los Beneficiarios Finales.

11.23 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4

Con fecha 17 de diciembre de 2018 se celebra el contrato entre EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario”, Agroempresa Forestal S.A. en
calidad de “Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques del Uruguay 4.

El 18 de marzo de 2019 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del Fideicomiso
en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2019/067).
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El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra y/o arrendamiento de inmuebles rurales, situados dentro del territorio
de la Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad forestal, integrando el
patrimonio del Fideicomiso.

El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fideicomiso podra incurrir en endeudamiento, hasta por un monto maximo equivalente al 25% del
total del patrimonio del Fideicomiso, en cuyo caso podréd otorgar garantias hasta por un monto
maximo equivalente al doble del endeudamiento contraido. Este tendra como objetivo optimizar la
rentabilidad del Fideicomiso y facilitar la operatividad de las transacciones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracion, para cumplir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementacion del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Sin perjuicio de esto,
el Fiduciario mantendra la responsabilidad por la gestion del Administrador por las tareas
subcontratadas a éste.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Gnica y exclusivamente a los fines
que se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado
del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

El Fideicomiso se mantendra vigente por un plazo maximo de 30 afios, o hasta el momento que se
liquiden todos los activos del Fideicomiso y se cancelen todas las obligaciones.

Segun Comunicaciéon N° 2019/067 de fecha 19 de marzo de 2019, el BCU autorizé, en el marco del
Fideicomiso Financiero, la emisién de Certificados de Participacion por un monto de hasta US$
330.000.000.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacion por US$ 330.000.000.

11.24 Fideicomiso de Garantia “FG FFIEL”

El 19 de marzo de 2019 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia “FG FFIEL”, mediante el
cual PROLECO, BBVA y/o cualquier otra institucion financiera que adhiera en el futuro podra otorgar
a los fideicomitentes que se adhieran al presente Fideicomiso un préstamo de largo plazo con el
objetivo de financiar proyectos de inversion en establecimientos lecheros.

En garantia del repago del crédito acordado, cada Fideicomitente aportard al fideicomiso una
determinada cantidad de ganado bovino que de acuerdo al mecanismo de valuacién definido
represente el 200% del valor del crédito solicitado.

Los Bienes Fideicomitidos por cada Fideicomitente aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago

puntual de todos los importes que adeude a las instituciones el respectivo Fideicomitente bajo su
crédito.
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11.25 Fideicomiso Pagos Obra Ferrocarril Central

El 20 de junio de 2019 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de Fondos
de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario” y las siguientes empresas: Compafiia Sudamericana de
Empresas Eléctricas, Mecanicas y de Obras Publicas S.A. - SACEEM, SACYR Construccion Uruguay
S.A., Berkes Construccién y Montajes S.A. y NGE Contracting S.A. Las mencionadas empresas
conformaron un Consorcio, el cual es el Fideicomitente del Fideicomiso.

El contrato de Fideicomiso de Administracion se denomina “Fideicomiso Pagos Obra Ferrocarril
Central”.

Con fecha 30 de abril de 2019, Grupo Vias Central S.A., sociedad vinculada a las empresas que
conformaron el Consorcio, resulté adjudicataria de la Licitaciéon Publica Internacional N° 35/2017 para
llevar adelante el “Disefio, construccién, mantenimiento y financiamiento” del Proyecto de
Infraestructura del Ferrocarril Central (en adelante, el “Proyecto”) y para el “Disefio, construccion y
rehabilitacion de la infraestructura incluida en el Proyecto de Contrato de Obras Adicionales para el
tramo ferroviario Montevideo - Paso de los Toros” (en adelante, las “Obras Adicionales”)
respectivamente.

La finalidad del fideicomiso es constituir y administrar el Patrimonio Fiduciario el cual se constituye
por: (i) todos los pagos y cobros que la SOE y/o Pilemburg hagan al Consorcio relacionados con la
ejecucion del Proyecto y de las Obras Adicionales, (ii) los fondos remanentes que los Fideicomitentes
tengan derecho a recibir, (iii) los importes provenientes de indemnizaciones por incumplimientos
segun los respectivos contratos, (iv) la cesién de los derechos de créditos originados en los contratos.

11.26 Fideicomiso de Garantia Uruguay Aval Ganadero

Con fecha 17 de julio de 2019 se celebr6 el contrato de Fideicomiso de Garantia Uruguay Aval
Ganadero, mediante el cual el HSBC Bank (Uruguay) S.A. podréa otorgar a cada una de las personas
que se adhieran al presente Fideicomiso (Productores) un crédito documentado en vales u otro
mecanismo legalmente permitido, de acuerdo a los términos y condiciones que en cada oportunidad
sean negociados y acordados entre el Banco y el Productor.

En garantia del repago del crédito acordado con el Banco, cada Productor aportard al fideicomiso
determinada cantidad de ganado.

Los Bienes fideicomitidos por cada Productor aseguran y aseguraran el fiel cumplimiento y pago
puntual de todos los importes que adeude al banco el respectivo Productor bajo su crédito.

11.27 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo IV

Mediante contrato celebrado el 21 de junio de 2019 se constituy6 el Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo IV.

A través del citado contrato la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo una vez concluido el periodo
de gracia establecido en el contrato. Dichos créditos corresponden a la contribucién del 1,5% de la
recaudacién bruta total de las empresas de Transporte (CUTCSA; COETC; UCOT y COME)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El
activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.
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En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia de
Montevideo.

Con fecha 13 de agosto de 2019 el BCU autorizé, en el marco del Fideicomiso Financiero, la emision
de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 167.000.000.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4% lineal anual, en unidades indexadas,
pagaderos mensualmente.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacion por Ul 150.872.915.
11.28 Fideicomiso Pagos Infraestructura Educativa I

El 15 de octubre de 2019 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora de
Fondos de Inversiébn S.A. en calidad de “Fiduciario” y las siguientes empresas: Compaiiia
Sudamericana de Empresas Eléctricas, Mecanicas y de Obras Publicas S.A. - SACEEM, Stiler S.A. y
Berkes Construccion y Montajes S.A. Las mencionadas empresas conformaron un Consorcio, el cual
es el Fideicomitente del Fideicomiso.

El contrato de Fideicomiso de Administracién se denomina “Pagos Infraestructura Educativa II”.

Con fecha 16 de mayo de 2018, Infraestructura Educativa Il S.A., sociedad vinculada a las empresas
que conformaron el Consorcio, resulté adjudicataria de la Licitacién Publica Internacional N° 8/2017
para llevar adelante el “Disefio, financiamiento, construccién y operacion” del Proyecto de
Infraestructura Educativa Publica (en adelante, el “Proyecto”).

La finalidad del fideicomiso es constituir y administrar el Patrimonio Fiduciario el cual se constituye
por: (i) todos los pagos y cobros que la SOE o los acreedores financieros hagan al Consorcio
relacionados con la ejecucion del Proyecto derivados del contrato de EPC, (ii) los importes
provenientes de indemnizaciones por incumplimientos seguln los respectivos contratos, (iii) los
importes recibidos por bonificaciones de cumplimiento segun los respectivos contratos, (iv) la cesion
de los derechos de crédito originados en el contrato de EPC, (v) los aportes que eventualmente
pudieran realizar cada uno de los integrantes del fideicomitente.

11.29 Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias

Con fecha 26 de febrero de 2020 se celebra el contrato entre EF Asset Management Administradora
de Fondos de Inversion S.A. en calidad de “Fiduciario”, Maderas del Uruguay S.A. en calidad de
“Administrador” y los Suscriptores Iniciales de los Valores en calidad de “Fideicomitentes”,
constituyendo el Fideicomiso Financiero Forestal Bosques de las Serranias.

El 14 de mayo de 2020 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacién N° 2020/082).

El Fideicomiso se integrara con los importes a ser pagados por los Fideicomitentes en su caracter de
suscriptores iniciales de los Valores, en las condiciones que se establecen en el Contrato y para ser
destinados al cumplimiento de los fines del mismo.

Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores (Certificados de Participacion), el
Fiduciario invertira en la compra y/o arrendamiento de Inmuebles rurales, situados dentro del territorio

de la Republica Oriental del Uruguay, para el posterior desarrollo de la actividad silvicola, integrando
el patrimonio del Fideicomiso.
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El Plan de Negocios establece el marco dentro del cual se desarrollara la estrategia del Fideicomiso
para cumplir con su fin, y especificamente indica los requisitos generales que han de reunir los
Inmuebles a efectos de que el Fideicomiso pueda realizar dichas inversiones.

El Fiduciario designa al Administrador, por medio del Contrato de Administracién, para cumplir la
tarea de administrar los Bienes Fideicomitidos y llevar adelante la implementaciéon del Plan de
Negocios, con respecto al presente Fideicomiso y el Contrato de Administracion.

El Fideicomiso no podra invertir sus recursos en valores no permitidos para los Fondos de Ahorro
Previsional.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedaréa afectado Unica y exclusivamente a los fines
que se destina y solo podran ejercitarse respecto a él, los derechos y acciones que se refieran a
dichos bienes.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo de 22 afios contados a partir de la fecha
de inscripcion de los Valores a emitirse en el Registro de Mercado de Valores que lleva el BCU, sin
perjuicio de lo anterior dicho plazo podra extenderse hasta por un maximo de 8 afios (es decir, hasta
los 30 afios), para lo cual sera necesario contar con la previa aprobacion de una mayoria especial de
Titulares. Adicionalmente, la mayoria especial de Titulares podréa resolver transferir el patrimonio del
Fideicomiso a un nuevo fideicomiso, previo al vencimiento del plazo maximo de 30 afios.

Segln Comunicacion N° 2020/082, el BCU autorizd, en el marco del Fideicomiso Financiero, la
emision de Certificados de Participacién por un monto de hasta US$ 67.000.000.

Los Certificados de Participacion daran a los Titulares derechos de participacion sobre el resultado
del Fideicomiso, de acuerdo a los términos y condiciones establecidas.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulaciéon por US$ 45.710.000.

11.30 Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo V

Mediante contrato celebrado el 10 de agosto de 2020 se constituy6 el Fideicomiso Financiero Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo V.

El 16 de noviembre de 2020 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2020/235).

A través del citado contrato la Intendencia de Montevideo, en su calidad de administradora del Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, cede y transfiere a EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversiéon S.A. (EFAM), en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a percibir por el Fondo una vez concluido el periodo
de gracia establecido en el contrato. Dichos créditos corresponden a la contribucion del 1,5% de la
recaudaciéon bruta total de las empresas de Transporte (CUTCSA; COETC; UCOT y COME)
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros. El
activo del fideicomiso estara constituido por los derechos cedidos sobre los mencionados créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Contrato de Fideicomiso, se afectan
los subsidios que las Empresas de Transporte tienen derecho a recibir de la Intendencia de
Montevideo.

Segun Comunicacion N° 2020/235, el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la
emision de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 170.000.000.
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Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4% lineal anual, en unidades indexadas,
pagaderos mensualmente.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacion por Ul 144.654.633.
11.31 Fideicomiso Corredores del Litoral

Mediante contrato celebrado el 11 de marzo de 2021 se constituy6 el “Fideicomiso Corredores del
Litoral, puentes sobre Ruta 5 y bypass Centenario incluyendo un nuevo puente sobre el Rio Negro”,
cuyo objeto es la administracion del patrimonio fiduciario con la finalidad de financiar las Obras, que
se ejecutaran a través de la Corporacién Vial del Uruguay S.A. (“*CVU"), conforme al Convenio y
Contratacion Directa que ésta tiene celebrado con el Ministerio de Transporte y Obras Publicas
(“MTOP”) de fecha 5 de octubre de 2001, con el objeto de la ejecucién de obras y proyectos por el
sistema de concesién de obra publica y la cooperacién técnica y asistencia técnica, semi-técnica y
especializada, y al Acuerdo Especifico que MTOP, la Corporacion Nacional para el Desarrollo y CVU
firmaron con fecha 14 de agosto de 2020 todo ello conforme a lo establecido en la Ley de
Fideicomiso.

El Fideicomiso se integrara con los aportes a realizar por Forestal Oriental S.A. (“Fideicomitente” o
“UPM"), constituyendo asi un patrimonio de afectacién separado e independiente del patrimonio del
Fideicomitente y la Fiduciaria.

11.32 Fideicomiso Financiero Platinum

Mediante contrato celebrado el 14 de diciembre de 2020 y modificado el 15 de abril de 2021, el
Fiduciario y los Fideicomitentes constituyeron el Fideicomiso Financiero Platinum.

El 16 de junio de 2021 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripciéon del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2021/114).

El Fideicomiso a través de Cepheus S.A. (en adelante la “Sociedad”) desarrollara un Proyecto
inmobiliario, que comprende la construcciéon de tres edificios en régimen de propiedad horizontal en el
Inmueble que es propiedad de la Sociedad, y su posterior administracion, a efectos de comercializar
(arrendamiento y venta), en forma total o parcial las unidades, asi como la constitucién de derechos
reales o personales sobre ellas. Las unidades construidas podran tener los destinos establecidos en
el Plan de Negocios detallado en el Contrato de Fideicomiso.

Los activos del Fideicomiso son los bienes y/o derechos, presentes y futuros, incluyendo las
Acciones, los Activos Financieros, y todos los derechos econémicos, presentes y futuros, que formen
parte del patrimonio del Fideicomiso directamente o a través de la Sociedad.

El Fideicomiso se mantendra vigente y valido por un plazo maximo de 30 afios, contados desde que
se cumpla la condicién suspensiva indicada en la clausula 35 del Contrato o hasta el momento en que
deba procederse a la liquidacion del Fideicomiso.

Asimismo, la Mayoria Especial de Titulares podra resolver transferir el patrimonio del Fideicomiso a
un nuevo fidecomiso previo al vencimiento del plazo maximo de 30 afios o prorrogar su plazo si las
normas vigentes en ese momento lo permitieran. 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.

Segun Comunicacion N° 2021/114, el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, la
emision de Titulos Mixtos por un monto de hasta US$ 165.000.000.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por US$ 94.871.501.
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11.33 Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de Inversiones de Establecimientos
Lecheros

Con fecha 28 de diciembre de 2020 y su posterior modificaciéon de fecha 29 de junio de 2021, se
celebré el contrato entre EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. en
calidad de “Fiduciario”, y la Cooperativa de Ahorro y Crédito Proleco (en adelante “Proleco”) en
calidad de “Fideicomitente”, constituyendo el Fideicomiso Financiero para el Financiamiento de
Inversiones de Establecimientos Lecheros (en adelante el “Fideicomiso”).

El 31 de agosto de 2021 el Banco Central del Uruguay (BCU) autoriz6 la inscripcién del Fideicomiso
en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2021/184).

La finalidad del Fideicomiso es la adquisicién de los Créditos Elegibles otorgados por las Entidades
Financieras a los Productores remitentes de la Cooperativa Nacional de Productores de Leche
(“Conaprole”) y socios de Proleco, con el objetivo de financiar a largo plazo las inversiones que
realicen dichos Productores en sus establecimientos lecheros (inversiones en infraestructura,
adquisicion de tierras, instalacion de nuevos tambos, tratamiento de efluentes, capital de trabajo
permanente, etc.) asi como para pagar y cancelar deuda contraida por dichos Productores con ofras
entidades financieras a plazos menores que los ofrecidos por el Fideicomiso.

Proleco en su calidad de Administrador ofrecera Créditos Elegibles al Fiduciario y en caso de que los
mismos cumplan con las condiciones previstas en el Contrato seran adquiridos por el Fideicomiso a
las Entidades Financieras correspondientes.

A efectos de obtener los fondos necesarios para la compra de los Créditos Elegibles, el Fiduciario
procedera a ofrecer Valores en modalidad de oferta publica o privada segun lo previsto en los
correspondientes Programas de Emision, por hasta US$ 450.000.000, conforme al siguiente detalle:
Titulos de Deuda Senior hasta US$ 400.000.000, Titulos de Deuda Subordinada hasta US$
25.000.000 y Certificados de Participacién hasta US$ 25.000.000.

El patrimonio del Fideicomiso estara constituido por los Activos y por todos los derechos econémicos,
presentes y futuros que generen los mismos. Quedara afectado Unica y exclusivamente a los fines
que se destina. El Fideicomitente no se reserva sobre los Activos derechos ni acciones y en todos los
que le corresponden quedan transmitidos al Fiduciario, quien sera el titular de los mismos y de todas
las facultades inherentes de ese caracter.

Los Fondos Liquidos, mientras no se utilicen para adquirir Créditos Elegibles, podran ser invertidos
por el Fiduciario, conforme a las recomendaciones del Administrador, Unicamente en los siguientes
Activos Financieros, que se ajusten en plazos a las necesidades de este Fideicomiso de utilizacion de
fondos:

- valores emitidos en délares estadounidenses por el Estado Uruguayo o el BCU;
- depoésitos en dolares estadounidenses, en entidades de intermediacion financiera locales
calificadas en categoria de grado inversor en Uruguay.

El fideicomiso se mantendra vigente y valido hasta la cancelacion total de los Valores y las demas
obligaciones derivadas de este Contrato. En ninglin caso dicho plazo excedera el 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.

Segun Comunicacion N° 2021/184, el BCU autoriz6, en el marco del Fideicomiso Financiero, el
Programa de Emisién 1 por un monto de hasta US$ 127.500.000. En la Serie 1 del mencionado
Programa se autoriz6 la emisién de Titulos de Deuda Subordinada por un monto de hasta US$
6.000.000 y Certificados de Participacidon por un monto de hasta US$ 1.000.000.
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Adicionalmente, en la Serie 1 del Programa de Emisién 1 se emitiran Titulos de Deuda Senior en
modalidad de oferta privada por un monto de hasta US$ 20.000.000.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por US$ 5.900.000.
11.34 Fideicomiso de Garantia BBVA Uruguay Ganadero

Con fecha 2 de junio de 2022 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia BBVA Uruguay
Ganadero, mediante el cual el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay S.A. podra otorgar a cada
una de las personas que se adhieran al Fideicomiso (productores o terceros), préstamos, créditos,
lineas de crédito documentadas en vales y/o cualquier otro tipo de documento de adeudo, de acuerdo
a los términos y condiciones que en cada oportunidad sean negociadas.

A efectos de garantizar el repago de los créditos por cada uno de los productores o por cada uno de
los terceros en su caso, cada productor transferird en garantia determinada cantidad de ganado.

Los Bienes Fideicomitidos quedan afectados Unica y exclusivamente a los fines que se destinan, y
solo podran ejercitarse respecto de los derechos y acciones que refieran a dichos fines, segln se
prevé en la ley y en el contrato de Fideicomiso.

11.35 Fideicomiso de Garantia Old Christians Club

El 20 de abril de 2023 se celebré el contrato de Fideicomiso de Garantia Old Christians Club. El
mismo tiene por objeto garantizar el fiel cumplimiento y pago puntual de los importes de capital e
intereses que se adeuden bajo los Documentos de Adeudo, incluso en virtud de su exigibilidad
anticipada.

11.36 Fideicomiso Financiero CUTCSA |

Con fecha 7 de marzo de 2023 y posteriores modificaciones de fecha 17 de mayo de 2023 y 15 de
junio de 2023, se celebrd el contrato entre EF Asset Management Administradora de Fondos de
Inversién S.A. en calidad de “Fiduciario” y la Compafila Uruguaya de Transportes Colectivos
Sociedad Anénima — CUTCSA en calidad de “Fideicomitente” (en adelante “CUTCSA”"), constituyendo
el Fideicomiso Financiero CUTCSA | (en adelante el “Fideicomiso”).

El 21 de junio de 2023 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé la inscripcidén del Fideicomiso en
el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2023/120).

A través del citado contrato CUTCSA, en su calidad de fideicomitente del Fideicomiso, cede y
transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversién S.A. (EFAM), en su
calidad de Fiduciario del Fideicomiso, los flujos de fondos correspondientes a las cobranzas
provenientes de los derechos a percibir sumas de dinero derivadas de la recaudacion bruta total de
CUCTSA asociada a la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros
(excluyendo los montos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de Montevideo), y la
garantia asociada a los créditos que CUTCSA tiene derecho a recibir del Fideicomiso STM, creado a
efectos de la administracion y custodia de los ingresos recibidos de los usuarios del Sistema de
Transporte Metropolitano, o de cualquier otro sistema descentralizado de recaudaciéon que lo pudiera
sustituir en el futuro. El activo del fideicomiso estard constituido por los derechos cedidos sobre los
mencionados créditos.

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 activos
fideicomitidos transferidos por el Fideicomitente.

Segin Comunicaciéon N° 2023/120, el BCU autorizé, en el marco del Fideicomiso Financiero, la
emision de Titulos de Deuda por un monto de hasta Ul 150.000.000.
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Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4,75% lineal anual, en unidades indexadas,
pagaderos mensualmente.

Al 30 de setiembre de 2023 se mantienen valores en circulacién por Ul 150.000.000.

NOTA 12 — ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

Las actividades de la Sociedad estan alcanzadas por los riesgos financieros inherentes a su
actividad. Los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la sociedad son: riesgo de crédito,
riesgo de liquidez y riesgo de mercado que incluye los riesgos de las variaciones del tipo de cambio e
inflacién, riesgo de precios y los cambios en la tasa de interés.

La administracion del riesgo es ejecutada por la Gerencia bajo politicas aprobadas por el Directorio.
El Directorio es quien establece y supervisa las politicas de la Sociedad con el objeto de identificar y
analizar los riesgos a los que se enfrenta la misma, fijar limites y controles adecuados, y para
monitorear la exposicion a cada riesgo y el cumplimiento de los limites.

121 Riesgo de mercado
Riesgo de tipo de cambio e inflacién

El riesgo de tipo de cambio surge de la exposicion a la variacién del mismo. La Sociedad se
encuentra expuesta a la variaciéon de la cotizacion del peso uruguayo respecto al dolar
estadounidense y a la unidad indexada. La posicién en moneda distinta al peso uruguayo se detalla
en la Nota 5.

La Direccion monitorea este riesgo de forma de mantener la exposicién al mismo en niveles
aceptables.

Se detalla a continuacién la sensibilidad del peso uruguayo frente a un incremento y un decremento,
en un plazo de doce meses desde la fecha de cierre del periodo, del 10,23% y del 0,15%
respectivamente, respecto al délar estadounidense (escenario 1y 2, respectivamente):

30/09/2023
Escenario 1
Ganancia (en $) 1.389.580
Escenario 2
Pérdida (en $) (19.724)

Los datos de sensibilidad considerados corresponden al resultado de la encuesta de expectativas
econémicas que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas econdmicos y son tomados por el
Directorio como una base razonable para el andlisis de los riesgos financieros derivados de cambios
en la cotizacion de la moneda extranjera. En particular, los porcentajes considerados en los casos de
devaluacion y apreciacion del peso uruguayo frente al délar estadounidense corresponden al tipo de
cambio maximo y minimo esperado, respectivamente.

Se detalla a continuacion la sensibilidad del peso uruguayo frente a un aumento, en un plazo de doce
meses desde la fecha de cierre del periodo, del 6,75% del valor de la unidad indexada:

30/09/2023

Ganancia (en $) 59.288
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Los datos de sensibilidad considerados corresponden al resultado de la encuesta de expectativas de
inflacién que realiza el Banco Central del Uruguay a analistas econémicos y son tomados por el
Directorio como una base razonable para el andlisis de los riesgos financieros derivados de cambios
en la cotizacién de la unidad indexada.

Riesgo de tasa de interés

Las deudas financieras contraidas devengan intereses a tasa fija y se vallan a costo amortizado por
lo que la exposicién a dicho riesgo se encuentra acotada.

Las deudas financieras con entidades bancarias sujetas a dicho riesgo al 30 de setiembre de 2023 y
al 31 de diciembre de 2022 ascienden a Ul 2.676.957 (equivalentes a $ 15.481.911 y $ 14.997.114,
respectivamente) siendo su tasa de interés del 3,75% y del 2,50% anual en unidades indexadas,
respectivamente.

Las deudas financieras con entidades no bancarias sujetas a dicho riesgo al 30 de setiembre de 2023
y al 31 de diciembre de 2022 ascienden a Ul 3.652.996 y Ul 2.902.996 (equivalentes a $ 21.126.737
y $ 16.263.454, respectivamente). La tasa de interés es del 7,50% anual en unidades indexadas.

Las deudas financieras con entidades bancarias sujetas a dicho riesgo al 30 de setiembre de 2023 y
al 31 de diciembre de 2022 ascienden a US$ 350.000 (equivalentes a $ 13.494.600 y $ 14.024.850,
respectivamente), y se detalla a continuacién el capital de los préstamos y las tasas de interés
pactadas:

- Capital: US$ 200.000, tasa de interés del 6,15% y 3,75% efectiva anual, respectivamente.
- Capital: US$ 100.000, tasa de interés del 6,00% y 3,95% efectiva anual, respectivamente.
- Capital: US$ 50.000, tasa de interés del 6,15% y 5,10% efectiva anual, respectivamente.

Las deudas financieras con entidades no bancarias sujetas a dicho riesgo al 30 de setiembre de 2023
y al 31 de diciembre de 2022 ascienden a US$ 3.955.693 y US$ 4.022.277, respectivamente
(equivalentes a $ 152.515.710 y $ 161.176.677, respectivamente).

Se detalla a continuacion el capital de los préstamos y las tasas de intereses pactadas:

- Capital: US$ 475.000, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Capital: US$ 167.500, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Capital: US$ 825.000, tasa de interés del 11% efectiva anual.

- Capital: US$ 325.000, tasa de interés del 10% efectiva anual.

- Capital: US$ 500.000, tasa de interés del 10% efectiva anual.

- Capital: US$ 56.900, tasa de interés del 5% efectiva anual.

- Valor razonable de bonos: US$ 350.610 (préstamo en valores), tasa de interés del 5%
efectiva anual sobre el valor nominal de los bonos (US$ 363.751). Ademas, la Sociedad
abonara a los acreedores todos los pagos de intereses que reciba por los Bonos afectados en
garantia en BCU.

- Valor razonable de bonos: US$ 427.747 (préstamo en valores), tasa de interés del 5%
efectiva anual sobre el valor nominal de los bonos (US$ 424.469). Ademas, la Sociedad
abonara a los acreedores todos los pagos de intereses que reciba por los Bonos afectados en
garantia en BCU.

- Valor razonable de bonos: US$ 827.936 (préstamo en valores), tasa de interés del 5%
efectiva anual sobre el valor nominal de los bonos (US$ 860.413). Ademas, la Sociedad
abonara a los acreedores todos los pagos de intereses que reciba por los Bonos afectados en
garantia en BCU.
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12.2 Riesgo de crédito

La Direccion realizd su estimacion de las pérdidas de crédito esperadas en base a la probabilidad de
default y al monto que espera recuperar. Para ello los célculos se basaron en las tablas estandar de
probabilidad de default y recuperacion en caso de incumplimiento que publican periédicamente las
principales agencias calificadoras de crédito para cada una de sus categorias de riesgo crediticio.

12.3 Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Sociedad encuentre dificultades en cumplir sus obligaciones asociadas con
pasivos financieros. La Direccién maneja el riesgo de liquidez mediante el mantenimiento de niveles
adecuados de disponibilidades que le permitan cumplir con los vencimientos de sus pasivos.

En caso de tener necesidades de fondos para cubrir temporalmente desfasajes en su flujo de efectivo
la Sociedad recurre al financiamiento de partes relacionadas.

Las deudas financieras contraidas por la Sociedad tienen como objeto la constitucién de los depdsitos
en garantia requeridos por la normativa del BCU y la cancelacién de los pasivos se efectiviza una vez
que dicha garantia es liberada por el organismo regulador. De esta manera, no existe exposicion al
riesgo de liquidez por estos 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 que el riesgo
implicito es el riesgo de tipo de cambio detallado en la Nota 12.1. El valor de la Ul se obtiene de la
pagina web del Instituto Nacional de Estadistica (www.gub.uy/instituto-nacional-estadistica). En el
caso de los bonos globales y las notas del tesoro, la cotizacion vigente se obtiene a través del vector
de precios emitido por el Banco Central del Uruguay (www.bcu.gub.uy).

Los valores contables de los activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables.

NOTA 13 — IMPUESTO A LA RENTA

El cargo a resultados por este concepto incluye:

30/09/2023 30/09/2022
Impuesto a la renta corriente (151.560) (138.420)
Impuesto a la renta diferido (780.346) (69.985)
Total (931.906) (208.405)

13.1  Impuesto a la renta corriente

El cargo por impuesto a la renta corriente se determina aplicando la tasa del 25% sobre la utilidad
impositiva del ejercicio.

El cargo por este concepto al 30 de septiembre de 2023 y al 30 de setiembre de 2022 ascendio a $
151.560 y $ 138.420 respectivamente.
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13.2 Impuesto a la renta diferido

Los activos y pasivos por impuesto diferido se encuentran compensados. De acuerdo a la NIC 12,
esto es posible si se tiene reconocido legalmente este derecho. Pueden ser compensados
Unicamente los activos y pasivos por impuesto diferido que se deriven del impuesto a la renta
correspondiente a una misma autoridad fiscal.

El activo por impuesto a la renta diferido se compone de la siguiente forma:

Concepto 30/09/2023 31/12/2022
Diferencias temporarias

Otros activos financieros (949.846) 1.551.136
Prevision por incobrables 319.002 494.778
Pérdidas fiscales 9.805.415 10.250.040
Total diferencias temporarias 9.174.571 12.295.954
Saldo neto 9.174.571 12.295.954
Tasa 25% 25%
Activo por impuesto a la renta diferido 2.293.643 3.073.989

La evolucion del impuesto a la renta diferido al cierre de cada periodo es la siguiente:

30/09/2023 31/12/2022
Activo al inicio 3.073.989 204.253
Impuesto a la renta (780.346) 2.869.736
Activo al cierre 2.293.643 3.073.989

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presentes estados financieros intermedios, no existen otros hechos
que puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.

_CPA.
FERRERE

Inicialado para identificacion
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ANEXO 12
CALIFICACION DE RIESGO
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CARE

CALIFICADORA DE RIESGO

CALIFICACION DE RIESGO DE
TITULOS DE DEUDA A SER
EMITIDOS POR EL “FIDEICOMISO
FINANCIERO DEL FONDO DE
FINANCIAMIENTO PARA LA
RECONVERSION TECNOLOGICA
DEL TRANSPORTE COLECTIVO
URBANO DE MONTEVIDEOQ I”

Montevideo, octubre de 2023
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CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DEL FF DEL FONDO DE
FINANCIAMIENTO PARA LA RECONVERSION TECOLOGICA DEL TRANSPORTE COLECTIVO
URBANO DE MONTEVIDEO I"

17 - octubre - 2023

Plazo: variable en funcion del flujo de fondos cedidos, con un maximo de 30 afios. Para
el escenario base se estimé en 11 afios y 11 meses, desde la emision.
Titulos de Deuda:  Titulos de deuda escriturales de oferta publica a emitirse por la suma de 248

Activo Fideicomitido:

Fideicomitente:

Amortizacion:

millones de Ul de valor nominal.

los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso,
correspondientes a la contribucion del 1,7 % de la recaudacion bruta total 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 IDM, asi como las multas e intereses de mora queD
correspondan aplicar.

Intendencia de Montevideo (IDM) en su calidad de administradora del Fondo de
Financiamiento para la Renovacion Tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano
de Montevideo,

Luego del periodo de gracia, mensuales, variables en funcién de los créditos
recibidos.

Garantia:  los montos que la IDM tenga para abonar por concepto de la recaudacion
centralizada proveniente de la utilizacion de |a tarjeta STM u otro mecanismo
que lo complemente o sustituya, en garantia del pago de las contribuciones al
Fondo.

Tasa: A ser definida en el momento de la emision. Los célculos se presentaron sobre la
base de 4,88% anual en Ul.

Gracia:  Durante este periodo el Fideicomiso no recibira pago de los créditos y no
realizard pago alguno a los titulares por ninglin concepto. Este periodo culminara
seis meses luego de la fecha de emisidn.

Fiduciario:  EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.
Entidad Registrante:  EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Agente de Pago:  EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A.

Entidad Representante:
Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:
Vigencia de la calificacion:
Manual utilizado:

Bolsa Electrénica de Valores de Montevideo (BEVSA)

Julio Preve, Adrian Tambler y Martin Duran Martinez

AA (uy)

hasta 30 de abril 2024, de emitirse este afio.

Manual de Calificacion de Finanzas Estructuradas Administradas por Terceros

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /3
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy
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2 Estd previsto que este crédito que
demanda una cuota de amortizacion
anual del orden de Ul 10 millones, se
cancele en 2023.

Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha calificado los titulos de deuda a emitir con
el respaldo del llamado “Fondo de Financiamiento para la Reconversion
Tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I” (Fondo) con la
categoria AA.uy de grado inversor.

El objetivo de la emisidn es obtener financiamiento por parte del fideicomitente
a los efectos de trasladar el mismo a las empresas de transporte urbano

para que éstas puedan incorporar démnibus 100% eléctricos en sus empresas,
incorporar infraestructuras o sistemas tecnoldgicos que permitan mejorar la
calidad y eficiencia del servicio; y cancelar deudas que fueran contraidas por el
Fondo para atender los objetivos anteriores.

Para alcanzar estos fines se plantea la emision de titulos representativos de
deuda escriturales de oferta publica a realizarse por el Fideicomiso por Ul
248.000.000.

Los créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso, en
respaldo del repago de los titulos emitidos, corresponden a las contribuciones
que las empresas de transporte estan obligadas a realizar al Fondo, por el
equivalente al 1,7 % de la recaudacion bruta total de cada una de ellas. Esta
contribucién comenzaré a hacerse efectiva luego de un periodo de gracia de 6
meses.

Del conjunto de informaciones consideradas por el comité de calificacién, cabe
destacar las siguientes:

+ El presente fideicomiso se realiza al amparo de la 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 como de las
garantias. No se advierten riesgos juridicos que comprometan el pago
puntual y total de los titulos de deuda. (Véase Informe Juridico en el Anexo I).

*+Una cobertura adecuada, establecida a partir de la cesion del 1,7 % de la
recaudacion 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 IDM, las
multas y los intereses de mora. La obligacion de realizar dichas
contribuciones al Fondo fue establecida por Decreto de la Junta
Departamental de Montevideo No. 37.347 de 12 de diciembre de 2019 y su
monto fue establecido en el Reglamento del Fondo (Resolucién 1.069 del 6
de marzo de 2023).

+ Enelcasode que alguna de las empresas de transporte no abone las
contribuciones en tiempo y forma, la Intendencia de Montevideo procedera
a aplicar el mecanismo de garantia establecido en los Articulos 140
y 150 del Decreto de la Junta Departamental No 37.347, deduciendo las
contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas e intereses
de mora que correspondan, de los montos que la Intendencia de
Montevideo tenga para abonar a dicha empresa por concepto de la
recaudacion centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM

u otro mecanismo que lo complemente o sustituya. La recaudacion del
L/

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

280



fideicomiso STM de las empresas participantes en este fideicomiso para
el afio 2022 fue de un 60% del total de la recaudacion bruta de las mismas
empresas, lo que demuestra claramente la amplia suficiencia de la
garantia.

La IDM se compromete a que el porcentaje de permisos gravados con
las contribuciones con relacién a los permisos totales del sistema, en
todo momento no sea inferior al porcentaje que representen dichos
permisos gravados al momento de la emisién por parte del Fideicomiso,
con una tolerancia de hasta un 1% menos.

Una importante fortaleza de esta construccion financiera es que el plazo de
repago es variable en funcién de los flujos cedidos.

Conforme al articulo 6 del decreto de Junta Departamental N°37.347, la
Intendencia 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 el contrato de Fideicmiso. En particular, la IDM garantiza lo
dispuesto por el articulo R.465.9 del Digesto Departamental, el cual
establece que cuando la tarifa vigente del sistema de transporte
metropolitano de Montevideo sea menor a la resultante de la estructura

de costos definida por el Departamento de Movilidad, la Intendencia pagara
a las empresas permisarias un subsidio equivalente a dicha diferencia

con el fin de no comprometer la estabilidad econémica del sistema.
Adicionalmente el articulo 92 de la Ordenanza General de Transporte de
Pasajeros, establece que las tarifas de pasajes deberan responder a la
realidad del transporte, en base a una ecuacion racional para el calculo

de las mismas, que garantice el equilibrio econdmico de las empresas de
transporte

Estan gravadas todas las empresas que actualmente tienen los permisos

o la concesidn respectiva de parte de la Intendencia de Montevideo para

la explotacion de los servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros,
y todas aquellas empresas que obtengan en el futuro alguno de los
permisos de las empresas que participen en el Fondo, las cuales deberan
aportar por la recaudacion correspondiente a dichos permisos.

También la IDM dispone una serie de sanciones a las empresas que
eventualmente incumplan con su obligacién de contribucién al Fideicomiso
que incluso puede llegar a la revocacion de los permisos (articulos 18 y 19
del Decreto de la Junta Departamental No 37.347).

En suma, la IDM ademds de ser el Fideicomitente es a quien le competen
en forma exclusiva los aspectos regulatorios del sistema de transporte,
asegurando de esta manera el mantenimiento del flujo esperado de
ingresos y minimizando los riesgos politicos.

La administracion fiduciaria esta a cargo de EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A. firma de probada idoneidad en
la funcién requerida.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /5
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy

281



3 La calificacion no representa una
opinién sobre la administracién publica
de turno, ni tampoco es una auditoria
financiera

4 Ver “Manual de calificacién de
finanzas estructuradas generadas por
Intendencias Departamentales..." Punto
3.

La venta de boletos del transporte urbano -previo a la pandemia- venia
disminuyendo, lo mismo que la recaudacion medida en Ul. Entre 2009 y
2019 los ingresos brutos en Ul registraron una caida acumulativa anual de
1,1%, mientras que si se considera un periodo de 5 afios la reduccién
anual de la recaudacion fue del 0,8%. En 2020y producto de la pandemia
los ingresos en Ul por venta de boletos cayeron un 28,3%, volviendo a caer
en 2021 (-5,0%), y comienza a recuperarse en 2022 (aproximadamente
15,2%). A los efectos de realizar las proyecciones, el estructurador

estima que la recaudacion de boletos se recuperaré en 2023 para quedar
estructuralmente un 10% por debajo de la recaudacion de 2019. CARE
comparte esta proyeccion, pero podria alcanzarse en un plazo tal vez
mayor. Con estos supuestos y considerando una tasa de interés del

4,88% el periodo de repago de los titulos se estima en 11 afios y 11
meses. El estructurador y CARE sometieron ese flujo esperado a
condiciones mas adversas de ventas de boletos, observandose que con
una razonable ampliacion de los plazos se cubren sin inconvenientes los
compromisos asumidos.

De acuerdo con los datos publicados por la Intendencia de Montevideo,
tomando como referencia el afio 2019, del total de los ingresos de las
empresas del sistema -si considerar subsidios del MEF y del Fideicomiso
del Boleto-, el 83% proviene de la recaudacion (pago de boletos que
realizan los usuarios), y el 17% de los subsidios de la Intendencia. En

el afio 2020 y 2021, producto de la crisis sanitaria y en virtud de la caida
en la recaudacion de las empresas, la proporcién de subsidios de la IDM
sobre el total de los ingresos se increment, alcanzando el 27% y el 22%
respectivamente.

Estan vigentes tres fideicomisos del Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Pasajeros (lIl, IV y V), bajo una
construccion financiera de caracteristicas similares, que alcanza a

todos las empresas del transporte y se repagan los titulos con el 5% de la
recaudacion bruta (en la suma de los tres fideicomisos). El Fideicomitente
de esos fideicomisos es la IDM y la garantia son los subsidios que

reciben de ésta las empresas. Estos fideicomisos se vienen desarrollando
sin inconvenientes y sortearon con éxito los efectos de la pandemia.
Asimismo la empresa CUTCSA lleva adelante un Fideicomiso Financiero,
del cual es Fideicomitente, se repaga en cuotas fijas y tiene la garantia del
Fideicomiso STM, igual que el que nos ocupa. Por el momento, todos estos
fideicomisos se vienen desarrollando sin inconvenientes y tienen nota de
grado inversor.

Todo lo anterior, sumado a operaciones similares respecto al servicio de
transporte suburbano, demuestra que existe un claro compromiso del
Estado respecto de los servicios de transporte publico de pasajeros en
general, por lo que no cabria esperar cambios en las politicas publicas que
afecten los ingresos.
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1. Ver “Manual de calificacion de finanzas
estructuradas administradas por
terceros..." Punto 3.

I. INTRODUCCION
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los titulos
representativos de deuda de oferta publica a ser emitidos por EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién S.A. en su calidad de
fiduciaria del Fideicomiso Financiero denominado “Fondo de Financiamiento
para la Reconversion Tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo I" por un monto total de hasta la suma de Ul 248.000.000. Los
titulos que se califican se emitiran con el respaldo correspondiente del
fideicomiso financiero. Este respaldo se compone por la cesién por parte de
laIDM en su calidad de Fideicomitente y titular del Fondo de los derechos

de crédito correspondientes a la contribucion del 1,7 % de la recaudacion
bruta total de cada una de las empresas de transporte colectivo urbano de
pasajeros, monto que se destinara para realizar el repago de todos los Titulos
de Deuda y gastos del Fideicomiso, mds los importes necesarios para cubrir el
pago de gastos, comisiones e impuestos no contemplados en la cesion inicial
que exija la administracién y gestién del Fideicomiso.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA integrard este flujo de fondos en un
patrimonio fiduciario destinado a respaldar la emisién de titulos de deuda por
hasta la suma ya indicada.

Si bien el destino de los fondos obtenidos por la securitizacion del flujo

es, como ya se ha expresado, que las empresas adquieran dmnibus 100%
eléctricos en sus empresas e incorporen infraestructuras o sistemas
tecnoldgicos que permitan mejorar la calidad y eficiencia del servicio, la
efectiva realizacién de esto no incidiria en el repago de los Titulos de Deuda.

La calificacién de riesgo supone la expresion de un punto de vista
especializado por parte de una empresa autorizada a ese propdésito por el
Banco Central del Uruguay (BCU), que realiza la supervisién y control del
sistema financiero, asi como de las calificadoras de riesgo. La nota obtenida
no representa no obstante una recomendacion o una garantia de CARE para el
o los beneficiarios, y por tanto la calificacién debe considerarse a los efectos
de la inversién como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no
audita ni verifica la exactitud de la informacién presentada, la que sin embargo
procede de fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacion supone un ejercicio prospectivo por
el cual se confiere una nota que califica el desempefio esperado de los flujos,
y la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las condiciones
originales pactadas de monto, moneda, plazo y renta - fija o variable- o tasa
de interés, si corresponde como en este caso. El riesgo del inversionista o
beneficiario financiero serd pues, el de la recuperacién del monto invertido
en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas una renta o un interés si
corresponde’.

La presente es una emision de oferta publica, de titulos representativos de
deuda escriturales que seran emitidos por EF ASSET MANAGEMENT al amparo
de laLey 17.703 del 27 de octubre del 2003.
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2. En adelante El Decreto

3 En adelante El Fondo

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales
aprobados por el Banco Central del Uruguay a partir del 3 de abril de 1998.
Califica conforme a su metodologia oportunamente aprobada por dicha
autoridad, seleccionando los profesionales necesarios para integrar en cada
caso el comité de calificacidn, el que juzga en funcién de sus manuales. Estos,
su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en

el sitio web: www.care.com.uy asi como en el del requlador: www.bcu.qub.

uy. El comité de calificacion estuvo integrado en este caso por Martin Duran
Martinez, Julio Preve y Adrian Tambler, y conté con el asesoramiento juridico
del Dr. Leandro Rama cuyo informe se anexa a éste.

2. Antecedentes generales

+  El Decreto de la Junta Departamental (JDM) No. 37.347 de fecha
12/12/20192 creé el Fondo de Financiamiento para la Reconversion
Tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo?, el que 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 contribucion podra ser de hasta 5%.

+ Por Resolucién No. 1069/23 del IDM de fecha 6/3/2023 se fij¢ la
mencionada contribucion en 1,7%.

+ Las empresas de transporte que aceptaron participar en el Fondo se
obligaron a realizar la referida contribucién, y suscribieron el
correspondiente documento de adhesién y cedieron los créditos del Fondo
al “Fideicomiso Financiero Fondo de Financiamiento para la Renovacion
Tecnolégica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo I" con fecha
13/3/2023.

+ Con fecha 06 de setiembre de 2023 la IDM (Fideicomitente) y EF Asset
Management (Fiduciario) convienen celebrar el Contrato de Fideicomiso:
Fondo de Financiamiento para la Reconversioén Tecnoldgica del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo |.

+  Al'momento de crearse este Fideicomiso las empresas intervinientes, y que
aceptaron participar 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. La
garantia esta establecida por los articulos 14y 15 del Decreto, el
Reglamento del Fondo y el Acuerdo Marco, por los cuales se afectan
los montos que la IDM tenga para abonar por concepto de la recaudacion
centralizada proveniente de la utilizacién de la tarjeta STM u otro
mecanismo que lo complemente o sustituya. En caso de necesidad,
esta garantia opera automaticamente reteniendo la IDM los montos
correspondientes y transfiriéndolos directamente al Fideicomiso.

+  Los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan
aplicar a las Empresas de Transporte) y la Garantfa, fueron cedidos al
fideicomiso por el plazo necesario hasta que los Titulares recuperen el monto
total adeudado por los Titulos de Deuda a emitir por el Fiduciario,
incluyendo los intereses correspondientes, y se paguen todos los importes

que correspondan de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.
L/
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+ Esta operacidn tiene caracteristicas muy similares a las realizadas a través
del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo, que fueron 5 fideicomisos de los cuales tres de ellos adn estan
vigentes. La principal diferencia es que en el caso que nos ocupa la
garantia proviene del Fideicomiso STM, mientras que en los anteriores
fideicomisos la garantia son los subsidios de la Intendencia.

+  El plazo del Fideicomiso es variable en funcién del flujo de fondos cedido,
y se mantendra vigente y valido hasta la cancelacion en forma total de los
Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y las demés obligaciones
derivadas de este Contrato. En ningun caso dicho plazo excederd el plazo
maximo de 30 afios establecido en la Ley.

3. Objeto de la calificacion, informacion analizada, procedimientos
operativos

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios,
de recuperar el monto por el que adquirieron los titulos de deuda en las
condiciones de interés y plazo, que se informan sucintamente en la Seccién Il

La informacidn analizada incluye entre otros los siguientes documentos:

+ Contrato de Fideicomiso Financiero de oferta publica entre la IDM
en su calidad de administradora del Fondo y Fideicomitente y EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A., firmado el 6 de
setiembre de 2023.

+ Prospecto informativo con sus correspondientes anexos de contratos y
Acuerdos Marco y conformidad de las empresas de transporte.

+Acuerdo Marco de Participacion de las Empresas de Transporte en el
Fideicomiso de 13 de marzo de 2023.

+ Decreto de la JDM No. 37.347 de fecha 12/12/2019 y demas normas que
atafien directa o indirectamente a esta operacion, citadas y analizadas en
el Informe Juridico; en especial la resolucion No 1069/23 del 6 de marzo de
2023 que reglamenta esta operacion.

+Modelo Financiero. Cronograma tentativo de pagos.
+  Estados Contables intermedios de la Fiduciaria al 30/06/23
+ Informe de las contingencias juridicas del Anexo I.

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas
estructuradas administradas por terceros, el presente estudio se divide en
cuatro capitulos, que se corresponden con lo que en el manual se denominan
areas de riesgo, estos son:

a) Elpapel o instrumento financiero, en este caso los titulos de deuda.

b) Laadministracion, en este caso la fiduciaria EF ASSET MANAGEMENT
Administradora de Fondos de Inversién S.A.
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4 Véase Tabla 1 del mismo.

5 Véase Tabla 2, op. cit.

¢) Elactivo subyacente y el flujo esperado de fondos que dan lugar al
instrumento.

d) Elentorno de mercados y politicas publicas, que pueden afectar el éxito
del instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de cumplir
el mandato determinado en la constitucién del fideicomiso.

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran
detallados en el correspondiente manual. En esencia implican un modo de
asociar en una Unica matriz de analisis, factores de riesgo cualitativos y
cuantitativos, agrupados y ponderados segun el punto de vista del comité de
calificacion, para culminar ese andlisis en un puntaje que se equivale con una
nota.

Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan segun escalas
previamente establecidas recogidas en el manual.*

A partir del puntaje global se asigna la nota segun las equivalencias
establecidas en tabla correspondiente del manual®.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Un resumen de la descripcion de los titulos es la siguiente:

Titulos: Titulos de deuda escriturales de oferta publica
Moneda: Unidades Indexadas

Monto de

Emisién: Hasta Ul 248.000.000 de valor nominal

Interés: A determinar previo a la emisién.

Fecha de

Emision: Una vez registrada la oferta publica por el BCU.
Plazo: Variable en funcién del flujo de fondos cedido.
Periodo de

Gracia: Seis meses luego de la emision. Al finalizar cada mes

Amortizaciones:

calendario del periodo de gracia, el Fiduciario procedera a
capitalizar los intereses generados durante dicho mes

Mensuales, variables en funcién de los Créditos recibidos.
Las amortizaciones comenzaran a realizarse luego del
periodo de gracia.

Agente de

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

Calificacion

de Riesgo: AA.uy

Analisis Juridico

Se trata de la cesion de un flujo creado por un decreto de la JDM, en donde
intervienen, en el origen, cuatro empresas de transporte y la IDM, motivo

por el cual se deben realizar una serie de contratos que generan diversos
compromisos. En este sentido, el andlisis juridico es basico para calificar los
riesgos del negocio financiero.

A tales efectos CARE conté con el asesoramiento juridico del Dr. Leandro

Rama cuyo informe completo acompafia éste como Anexo 1.

Luego de listar los principales documentos anexados al Prospecto Informativo
ingresado al Banco Central del Uruguay, el informe juridico adelanta opinién
respecto de que ‘de su compulsa puede adelantarse como concepto general que
no se advierten riesgos juridicos estructurales que puedan afectar la emision
proyectada y el repago de los valores”.
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Los principales puntos de interés que destaca el informe son:
+ Eltransporte urbano es la concesion de un servicio publico.

+  El negocio fiduciario encuentra asidero en la estructura juridica disefiada
a partir del Decreto de la Junta Departamental de Montevideo (JDM), N°
37.347 del 12 de diciembre de 2019 (el Decreto), por la cual se cred el
Fondo de Financiamiento para la Reconversioén Tecnoldgica del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo. Conforme al articulo 8 del Decreto la
IDM es titular y administradora del Fondo y otras disposiciones de la
norma habilitan a ceder, securitizar o afectar en garantia sus activos.

+ Los créditos son cedidos con la garantia dispuesta en los articulos 14y 15
de la norma legislativa departamental, que consiste en los derechos de
crédito que la empresa en cuestion tenga derecho a percibir de la IDM “por
concepto de subsidio de boletos y o de la recaudacién centralizada
proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo que lo
complemente o sustituya”.

+ Por otra parte la IDM dispone una serie de sanciones a las empresas que
eventualmente incumplan con su obligacién de contribucién al Fideicomiso
que incluso puede llegar a la revocacién del permiso.

+ Las cuatro empresas participantes y la IDM suscribieron el 13 de marzo
de 2023 el denominado “Acuerdo Marco para la Participacion en el Fondo
de Financiamiento para la Reconversién tecnoldgica del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo”.

+  El Fideicomiso afiade una cobertura de solvencia al flujo de fondos y la
garantia, en las condiciones estipuladas en la cldusula 12 cuando dispone
que ‘el Fiduciario procederd a realizar la emision de los Titulos de Deuda
siempre que previamente reciba la documentacion que acredite que los
importes que cada Empresa de Transporte recibe por los créditos afectados
por la Garantia del Fondo, son mayores a los gravamenes que la afectan a la
fecha de emision”.

+ No puede omitirse la mencién a la garantia de estabilidad normativa
disciplinada en el articulo 6 del Decreto: “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”.

+ Elinforme hace un repaso de los antecedentes de los Fideicomisos
realizados en el marco del “Fondo de Financiamiento del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo" y el FF de CUTCSA 1, que se sustentan
sobre el mismo activo subyacente (la venta de boletos). En este
sentido concluye que “estos antecedentes en ningiin caso representan
una contingencia de cumplimiento de los valores cuya emision se proyecta
en la estructura bajo analisis. [ as garantias y mecanismos punitivos que
la normativa y el Contrato prevén, son adecuados y autosuficientes para
cada Fondo considerado”.
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El informe culmina sefialando: “En mérito a todos los aspectos involucrados

y analizados en este informe, se concluye el negocio fiduciario cuenta con un
razonable grado de cobertura y no se advierten riesgos juridicos estructurales
asociados al proceso de emision”.

Riesgos considerados

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad
de incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en
la estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados y considerando
los antecedentes de Fideicomisos andlogos, se considera que el riesgo de
incumplimiento por defectos en la estructura es cas/ nulo.

Riesgo por iliquidez. Los titulos se han disefiado para ser liquidos. Por este
motivo, la liquidez puede considerarse adecuada dadas las caracteristicas del
mercado uruguayo. No obstante este proceso no es instantaneo y puede llevar
un tiempo imposible de determinar. Riesgo bajo.
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Il. LA ADMINISTRACION

La administracién de esta operacion esté a cargo de la Fiduciaria quien
ademas es la emisora y agente de pagos y entidad registrante. También
cabe mencionar la gestion de la IDM en su doble rol de administradora del
“Fondo de Financiamiento para la Renovacién Tecnoldgica del Transporte
Colectivo Urbano de Montevideo” (Fondo) y Fideicomitente. En el caso de la
IDM, corresponde fundamentalmente analizar su rol desde el punto de vista
juridico comprobando la legalidad de las atribuciones a que se compromete
en esta operacion. Esto ha sido especialmente verificado en el informe de
contingencias juridicas (Anexo 1) por lo que a él nos remitimos.

1. Ef Asset Management (EFAM) (La Fiduciaria)

La empresa administradora o fiduciaria es EF Asset Management
Administradora de Fondos de Inversién S.A (EFAM). Se trata de una sociedad
anénima cerrada que tiene por objeto la administracion 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° 2014 - Rut: 214769530012.

El 20 de agosto de 2003, el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizé a la
sociedad a funcionar en el marco de la Ley de Fondos de Inversién No. 16.774
del 27 de setiembre de 1996 y su modificacion posterior en la Ley No. 17.202
de fecha 24 de setiembre de 1999.

El 9 de julio de 2004, el BCU (comunicacion No. 2004/188) autorizé 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 del 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, Seccién Fiduciarios
Generales que lleva el BCU.

Situacion economica y financiera

El andlisis de los EE.CC intermedios al 30 de junio de 2023 muestra una sélida
situacion de solvencia.

El ratio de liquidez se mantiene por debajo de la unidad. Cabe mencionar

que el activo no corriente se compone en buena medida por los depésitos

en garantia a que esta obligada la firma, segun normativa vigente, por

los fideicomisos que administra y en consecuencia son de disponibilidad
restringida. Esto explica los pasivos financieros, que son contraidos para
constituir estas garantias y que una vez liberadas, los mismos son cancelados.
En cuanto a la eventual necesidad temporal de fondos para atender
obligaciones de corto plazo, la firma cuenta con financiamiento con partes
relacionadas por lo que el riesgo de liquidez es muy acotado.
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Cuadro 1: Estado de Situacion de EFAM (miles de $)

Concepto 30/6/2023 31/12/2022 31/12/2021
Activo Corriente 22.460 26974 18.989
Activo no Corriente 234787 245533 281.068
Total Activo 257.247 272.507 300.057
Pasivo Corriente 39.398 43.807 33.484
Pasivo no Corriente 192.631 204.187 230.681
Total Pasivo 232.029 247.994 264.165
Patrimonio 25.218 24.512 35.891
Total Pasivo y Patrimonio 257.247 272.507 300.057
Razon Corriente 0,57 0,62 0,57

Fuente: EE.CC EFAM

Los resultados al término del semestre muestran una recuperacién importante
respecto al mismo periodo del afio anterior, explicado basicamente por los
resultados financieros como se aprecia en el cuadro siguiente.

Cuadro 2: Estado de Resultados de EFAM (miles de $)

Concepto 30/6/2023 30/6/2022 31/12/2022
Ingresos Operativos 47.150 39.409 80.546
Gastos Adm. y Vtas. (32.680)  (30.976) (66.556)
Resultado Operativo 8.471 8.433 13.990
Resultados Financieros (6.966) (20.984) (28.054)
Resultados antes de impuestos 1.505 (12.551) (14.064)
IRAE (799) (87) 2.685
Resultado del periodo 706 (12.638) (11.379)
Res Operativos/Ingresos 20,59% 21,40% 17,37%
Res Ejercicio/Ingresos 1,72%  -32,07% -14,13%

Fuente: EE.CC de EFAM

En consecuencia, no se advierten riesgos sobre su continuidad como
administrador fiduciario.

Mantiene bajo su administracién una importante cartera de fideicomisos, en
cantidad y diversidad; por lo que su idoneidad para esta funcién no ofrece
dudas.

.2. El Fideicomiso

El Fideicomiso bajo analisis se constituye a partir de la norma legislativa
departamental Decreto N° 37.347 del 12/12/2019 que cre¢ el Fondo de
Financiamiento para la Renovacion Tecnoldgica del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo (el Fondo). El Contrato de Fideicomiso fue firmado

por la Intendencia de Montevideo (IDM) en su calidad de administradora del
“Fondo”; por otra parte EF Asset Management (EFAM) en calidad de Fiduciario;
por otra parte las empresas de transporte colectivo que han adherido (COETC,
COMESA, CUTCSA y UCOT).

La finalidad del Fideicomiso es la obtencién 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 Fideicomitente y asi posibilitar la incorporacién de unidades
de transporte 100 % eléctricas, principal objetivo pero no el Gnico como se

describe en otra seccion.
_______________________________________________________________________________________________________________|
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Los Créditos (1,7% de la recaudacion bruta total de las Empresas de
Transporte, incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan
aplicar), seran cedidos al Fideicomiso por el plazo necesario para cancelar
todas las obligaciones del mismo (titulos emitidos, sus intereses y gastos),
es decir, el plazo es flexible con un tope maximo de 30 afios. Se estima, sin
embargo, un plazo algo menor a 12 afios.

El monto a emitir serd de Ul 248 millones y la tasa se fijara al momento de
la emision. La amortizacion se hara mensualmente en montos variables
segun los Créditos recibidos. Habra un periodo de gracia de 6 meses a partir
de la fecha de emision; los intereses devengados durante ese periodo se
capitalizaran.

Riesgos Considerados

Riesgo juridico, por incumplimiento de alguna disposicién por parte del
fiduciario o del administrador. EI mismo se encuentra pormenorizadamente
analizado y acotado en los contratos analizados. Riesgo casi nulo

Riesgo administracion, considerando la idoneidad para cumplir con la funcién
de EFAM, se considera que el riesgo de incumplimiento de la administradora

y del fiduciario con las responsabilidades del proyecto es practicamente
inexistente, mas aun tratdndose de una operacion analoga a otras anteriores.
Riesgo casi nulo.

Riesgo por cambio de fiduciario est4 adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados.
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IV. EL ACTIVO SUBYACENTEY EL FLUJO DE FONDOS

El activo subyacente es el flujo futuro de ingresos que se transferira al
fideicomiso financiero, a los efectos que éste cubra sus costos, pague los
intereses y vaya amortizando los Titulos de Deuda. En este caso es el flujo del
1,7% de la recaudacidn bruta total -incluyendo los subsidios de la IDM-, que las
empresas aportan al Fondo, y que tendré por destino pagar las obligaciones
asociadas a los titulos de deuda emitidos.

El transporte colectivo de pasajeros en Montevideo esta estrictamente
regulado por la IDM en todos sus aspectos, tanto operativos como
econdmicos. Esto es, la IDM requla las lineas, frecuencias y tarifas. Se trata
de un servicio prestado en caracter de concesion a través de permisos
otorgados por la IDM y las tarifas son ajustadas periédicamente en base a
una paramétrica. Vale decir que la IDM tiene control e incidencia directa en la
generacion de los recursos que se fideicomiten.

Venta de boletos e ingresos del sistema de transporte urbano.

Elingreso bruto que se considera para la determinacion del flujo cedido

esta compuesto por la venta de boletos que proviene de la recaudacion en
plataforma (boletos que pagan los usuarios), por los pases de organismos,
los abonos institucionales y los subsidios directos de la Intendencia de
Montevideo. Otros ingresos como los subsidios provenientes del MEF y los del
Fideicomiso del Boleto, no integran el flujo fideicomitido.

El sistema venia mostrando hasta 2019 una tendencia levemente decreciente
en la venta de boletos y en la recaudacion en términos reales, situacion que
hace crisis en 2020 como consecuencia de la pandemia.

Entre 2009 y 2019 la venta de boletos cae a un 0,9% acumulativo anual y

la recaudacion en Unidades Indexadas también lo hace a un ritmo similar
(-1,1%). Si se consideran 5 afios (2014-2019) la venta de boletos muestra

una reduccion del 2,5% acumulativo anual, mientras que la recaudacién en

Ul lo hace a un ritmo menor (-0,8%), lo que indicarfa que parte de la pérdida
fue compensada con aumentos del boleto. La tendencia era clara, aunque

en algunos afios podria haber habido excepciones, como lo habfa sido el afio
2019, afio en el que la venta de boletos crecié un 2,4% y la recaudacion lo hizo
un 1,2% en Ul.

En 2020 producto de la pandemia, la venta de boletos cae un 37,4% pero

los ingresos caen un poco menos, un 28,3%. En 2021 la venta de boletos se
recupera levemente, un 5,7% pero los ingresos brutos vuelven a caer levemente
(-5,0%) respecto de 2020. En 2022 la venta de boletos muestra ya un fuerte
crecimiento del 23,2% en cantidad y en 15,2% en ingresos en unidades
indexadas.

Tomando como referencia el afio 2019, segun informacién de la IDM, del total
de los ingresos de las empresas del sistema, el 83% proviene de la recaudacion
(pago de boletos que adquiren los usuarios), y el 17% de los subsidios de la
Intendencia de Montevideo.
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En el afio 2020 y 2021, producto de la crisis sanitaria y en virtud de la caida
en la recaudacion de las empresas, la proporcién de subsidios sobre el total
de los ingresos se incrementd, alcanzando el 27% y el 22% respectivamente.
Cabe hacer notar esta fortaleza del Fideicomiso y es que en situaciones
complicadas de mercado, la IDM contribuye a atenuar los impactos negativos
que se pudieran dar.

En el cuadro siguiente se puede observar la evolucion de la recaudacion

por venta de boletos de los Ultimos afios, incluyendo los subsidios de Ia
Intendencia de Montevideo, pero no los del Gobierno Nacional y el Fideicomiso
del Boleto.

Cuadro 3: venta de boletos y recaudacion (en millones) y variac
porcentual anual

Aio MM boletos MM $ MM Ul Var boletos Var en Ul
2012 291 5.108 211

2013 294 5.157 1.961 1,03% -7,08%
2014 290 5.844 2.042 -1,36% 411%
2015 282 6.448 2076 -2,76% 1,67%
2016 268 6.812 1.998 -4,96% -3,76%
2017 257 7.161 1974 -410% -1,21%
2018 252 7.542 1934  -1,80% -1,99%
2019 255 8.228 1.958 1,1% 1,2%
2020 160 6.454 1.403 -37,4% -28,3%
2021 169 6.640 1.332 5,7% -5,0%
2022 208 8.335 1.535 23,2% 15,2%

Nota: La recaudacion incluye Tos subsidios de Ta TM, Tos pases organismos y abonos institucionales
No incluye Subsidios MEF y Fideicomiso del Boleto
Fuente: Prospecto informativo e informacion de la Intendencia Montevideo

Para el escenario base, el estructurador asume que la recaudacion en unidades
indexadas alcanzara al 90% de lo que fuera la del afio 2019, lo que significa
que debera crecer ain un 14,8%. Esto implica que se asume una recuperacion,
pero con una afectacion estructural de la recaudacion del sistema para todo

el periodo respecto al afio 2019. CARE comparte esa proyeccion de ingresos,
pero considerando un escenario un poco mas conservador estima que la
recuperacion hasta ese nivel podria lograrse en un lapso un poco mayor y no
necesariamente en 2023.

Un mayor detalle del sistema de transporte urbano de pasajeros se presenta en
la Seccion V.

Garantia

La garantia de los titulos son los créditos que las empresas intervinientes
tienen derecho a recibir del Fideicomiso STM, o de cualquier otro sistema
centralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir o complementar en el
futuro.

En caso que alguna de las empresas participantes no aporte la contribucién
correspondiente en los plazos establecidos, la Intendencia de Montevideo
procederd a aplicar el mecanismo de garantia establecido en los Articulos 140
y 150 del Decreto de la Junta Departamental No 37.347 y en el Reglamento,
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deduciendo las contribuciones no pagadas por dicha empresa mas las multas
e intereses de mora que correspondan, de los montos que la Intendencia

de Montevideo tenga para abonar a dicha empresa por concepto de la
recaudacion centralizada proveniente de la utilizacién de la tarjeta STM u otro
mecanismo que lo complemente o sustituya. A tales efectos la Intendencia de
Montevideo natificard al fiduciario del Fideicomiso STM de la constitucion de
dicha garantia.

Naturalmente que la garantia opera por empresa eventualmente incumplidora
pero a los efectos de este andlisis alcanza con observar las cifras globales. En
el cuadro siguiente se presenta la evolucién de la recaudacion del fideicomiso
STM de las 4 empresas intervinientes y se lo compara con la recaudacion total
a los efectos de evaluar la suficiencia de la garantia.

Cuadro 4. Recaudacion Fideicomiso vs cesion.
Rec. STM Rec. Total STM/Total 1,7% Rec. Total Cesion/STM

Ao MM $ MM $ % MM $ %
2018 2.521 7.542 33,4% 128 51%
2019 3.144 8.228 38,2% 140 4,4%
2020 2.382 6.454 36,9% 110 4,6%
2021 3.311 6.640 49,9% 113 34%
2022 5.031 8.335 60,4% 142 2,8%

CARE: En base a informacion del prospecto e IM

Como puede observarse en los Ultimos afios la recaudacion a través de la
tarjeta STM ha ido aumentando en su importancia para ubicarse en un 60% del
total para el afio 2022. En ese caso, el monto de la cesion hubiera significado
apenas el 2,8% de lo cobrado por el Fideicomiso STM. Queda claro que la cifra
recaudada por el fideicomiso STM supera holgadamente el compromiso de
cesion del 1,7% del actual fideicomiso. De cualquier forma, se recuerda que por
el disefio de la operacién, cualquier inconveniente en los montos recibidos por
el fideicomiso tiene como Unica consecuencia, dilatar el plazo de cancelacion.

Como ya se comento, la empresa CUTCSA tiene otro Fideicomiso Financiero
para el cual se afecta potencialmente la misma garantia, pero en una magnitud
que no cambia lo informado en el cuadro 4.-

Como ya fuera comentado, a la fecha de elaborar este informe adn estan vigentes
tres fideicomisos (FTU Ill, FTU IV y FTU V), que tienen en conjunto una cesién de un
5% de los ingresos, aunque con otra garantia (los subsidios de la IDM).

Estimacion del periodo de repago y sensibilizaciones.

En base a lo anterior, el estructurador presenta en el Prospecto una simulacion
del periodo de repago de los titulos, intereses y demas costos del fideicomiso,
con los siguientes supuestos para el afio base:

+ Larecaudacion se mantiene estable durante todo el periodo en un 90% de
lo que fuera la recaudacion en Ul del afio 2079. Supone una recuperacion
en 2023 respecto del afio anterior de 14,8%, contemplando la estacionalidad
de la recaudacion durante el afio. Suponer que no se recuperara en su
totalidad la recaudacion del afio base (2019) es un criterio conservador, pero
realista. Es suponer que habra un cambio estructural en el comportamiento de

los montevideanos, lo que parece estar ocurriendo.
L/
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+ Se contemplan todos los gastos del Fideicomiso (Fiduciario, Auditorfa,
Calificadora de riesgo, etc.).

+ De laplanilla financiera aportada se desprende que el interés utilizado
en el calculo fue de 4,88% anual en Ul, estimado en base a la Curva de
Rendimientos en Ul que calcula la Bolsa de Valores (Curva UI-BVM) al
21/07/23 mas un spread del 1,5%. CARE considera adecuado ese valor en
un escenario conservador.

En el siguiente cuadro se presentan diversos escenarios sensibilizando el flujo
de ingresos suponiendo diferentes reducciones esperadas en la recaudacion
futura respecto de 2019. El escenario base, como ya se comentd, es el que se
corresponde con una recaudacion estabilizada final del 90% de la ocurrida en
2019.

Cuadro 5: Periodo de repago estimado

Variacion Recaudacion Anual Millones de Repago en aiios
Respecto de 2019 en MM Ul Boletos desde la emision
80% 1.566 204 13,92
85% 1.664 217 12,83
90% 1.762 230 11,92
95% 1.860 242 11,08
100% 1.958 255 10,42

Fuente: ET Prospecto

Como puede apreciarse, en el escenario base considerado, en el que se alcanza
en 2023 el 90% de la recaudacion de 2019 la operacién se cancela en 11 afios
y 11 meses, desde la emisién. Mientras que en un escenario mas adverso que
se corresponde a que la recaudacion apenas alcanzaria a estabilizarse en el
80% de la ocurrida en 2019, esto es apenas un 2% superior a la de 2022, el
periodo de repago aumenta en dos afios (es decir se va a 13 afios y 11 meses).

Si bien los supuestos utilizados son totalmente compartidos y razonables y la
sensibilizacion realizada ya asume situaciones bastante mas conservadoras en
cuanto a las ventas de boletos, CARE sensibilizd dos nuevas variables: la tasa
de interés y un mayor plazo para alcanzar el nuevo equilibrio de los ingresos.

En este sentido se realizaron algunos nuevas estimaciones incrementando
significativamente la tasa de interés, a pesar de que la utilizada se considera
razonable para la situacién actual. Asimismo se supuso un aumento de la
recaudacion en 2023, pero que recién se llegaria al tope hacia finales de 2024,
Los resultados obtenidos con una tasa de interés de 5,5% anual, la que parece
extremadamente elevada para las condiciones actuales se presenta en el
cuadro siguiente.

Cuadro 6: Periodo de repago estimado con 5,5% de tasa e interés y

dos anos para alcanzar el 90% de la recaudacion de 2019.

Nivel de Recaudacion Millones de Repago en aiios
recaudacion Anual en MM UI Boletos desde la emision
90% 1.762 230 12,42

Fuente: CARE
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Puede observarse que alargando el plazo de repago unos 6 meses, se cancelan
sin inconvenientes los compromisos asumidos.

Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad
de generar los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen
en tiempo y forma tendrian que ver solo con decisiones de politica publica
(cambios en la politica de transporte) que no corresponden a este capitulo.
Riesgo casi nulo.

Riesgo por descalce de monedas. En este caso este riesgo es practicamente
inexistente ya que la amortizacion se realiza en pesos ajustados por inflacién
(U) y los ajustes de las tarifas de transporte, principal ingreso de las empresas,
se realizan en pesos, y se puede suponer razonablemente que también se
ajustaran segun la inflacion por el periodo de amortizacion del titulo que se
emite. Riesgo casi nulo.
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V. EL ENTORNO

Este andlisis refiere a la evaluacion de factores futuros propios del entorno,
que pueden afectar el desempefio del activo subyacente. El mismo comprende
por tanto el andlisis prospectivo del mercado en el que se inserta o del que
proviene ese flujo, asi como su dependencia de politicas publicas y de la
perspectiva de su mantenimiento. En este caso la generacién de flujos tiene
vinculo con la demanda de servicios de trasporte colectivo de pasajeros.

El transporte colectivo de pasajeros en el Departamento de Montevideo est
estrictamente regulado por la IDM en todos sus aspectos, tanto operativos
(Imeas y frecuencias), como econémicos (tarifa). Se trata de un servicio
prestado en caracter de concesion, a través del otorgamiento de permisos
por parte de la IDM. Asimismo, la IDM garantiza bajo su responsabilidad

la estabilidad de todas las normas (legales y reglamentarias) que incidan
sobre los créditos y su correspondiente garantia y que estuvieren vigentes al
momento de suscribirse el Contrato de Fideicomiso.

Las tarifas son ajustadas en base a una paramétrica de costos y a las
informaciones surgidas de sus estados financieros, de la informacién de
ingresos obtenida directamente de la tecnologia a bordo de las unidades,
de las declaraciones juradas presentadas por las empresas acerca de la
recaudacion y de sus costos, todas ellas auditadas.

En este sentido, la IDM a través del articulo 92 de la Ordenanza General

de Transporte de Pasajeros, establece que las tarifas de pasajes deberan
responder a la realidad del transporte, en base a una ecuacion racional para el
célculo de las mismas, que garantice el equilibrio econémico de las empresas
de transporte.

Actualmente prestan el servicio CUTCSA, COME, COETC y UCQT, las dos
primeras bajo la forma juridica de sociedades anénimas y las restantes como
cooperativas. Circulan aproximadamente 1528 dmnibus, bajo 140 lineas y hay
107 destinos y 4721 paradas. En total, se estima que el servicio ocupa en el
entono de 7.000 personas.

Todas las empresas que integran el sector en la actualidad, participan en el
Fondo (CUTCSA, COETC, UCQOT 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

gue desaparezcan estas empresas y sus permisos sean tomados por otras
empresas.

La IDM en el Contrato de Fideicomiso se compromete a que el porcentaje de
permisos gravados con las contribuciones con relacién a los permisos totales
del sistema, en todo momento no sea inferior al porcentaje que representen
dichos permisos gravados al momento de la emisién por parte del Fideicomiso,
con una tolerancia de hasta un 1% menos.
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El Mercado

La demanda por servicios de transporte urbano de pasajeros venia mostrando
una leve tendencia a caer en el largo plazo, bastante predecible, al menos
hasta la aparicién de la pandemia del coronavirus, que generd un impacto muy
importante sobre el servicio.

La venta de boletos que llegd a un maximo de 294 millones de boletos en el
afio 2013, cay6 para ubicarse en 249 millones de boletos en 2018, y en el 2019
habia mostrado un pequefio incremento para dejarlo en 255 millones. Esto
implica una reduccién de un 2,34% anual durante ese periodo de seis afios. No
obstante, la recaudacion bruta en unidades indexadas en ese mismo periodo
se mantuvo en términos generales (-0,03%). Esto confirma que la IDM tiene en
cuenta al momento de realizar los ajustes de precios la situacién del sector,
con el objetivo de mantener un cierto equilibrio econémico de las empresas.

En el cuadro 3 se puede apreciar resumidamente las principales cifras del
sector en términos de venta de boletos e ingresos totales, en moneda corriente
y en Ul. Los ingresos se componen de la recaudacion directa de la plataforma
(STM y ventas en el dmnibus), los pases libres, abonos institucionales y

el subsidio que las empresas perciben de la IDM en compensacion por la
bonificacién a los usuarios estudiantes y jubilados de entre 50 % y 30 % del
costo del boleto (ver cuadro 7). Esos valores no incluyen los subsidios del MEF
(boletos estudiantes gratuitos) ni el fideicomiso del boleto.

Cuadro 7.- Composicion de la recaudacion en millones de Ul

Aio Recaudacion Abonos Pases Subsidios  Total
plataforma Institucionales Organismos

2013 1.784 25 8 144 1.961
2014 1.850 25 8 160 2.042
2015 1.830 25 7 215 2.076
2016 1.779 27 6 187 1.998
2017 1.784 36 9 144 1974
2018 1.642 30 9 254 1.934
2019 1.619 24 9 306 1.958
2020 1.019 12 5 366 1.403
2021 1.040 10 9 274 1.332
2022 1.242 11 12 271 1.635

Fuente: ETFiduciario

a) Los efectos del Covid -19 y la posterior recuperacion.

A partir de 2020 y como consecuencia de la crisis sanitaria generada
por la aparicién del COVID -19, el sistema de transporte colectivo urbano
de pasajeros registré una importante caida en la cantidad de pasajeros
transportados y en los ingresos.

En 2020 se vendieron un 37,4% boletos menos que en 2019 -un afio que puede
considerarse como normal de la pre-pandemia-, siendo los ingresos totales

del sector un 28,3% mas bajos en Ul que el afio anterior. En el afio 2021 la
venta de boletos recupera levemente respecto de 2020 (5,7%), pero cae un
poco en Ul (-5,0%). En el 2022 ya se verifica muestra un sensible incremento

en la actividad, aumenta un 23,3% en unidades vendidas y los ingresos se
incrementan un 15,2%, respecto del afio anterior.
L/
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El Prospecto estima que en 2023 se alcanzaria el nuevo equilibrio que estaria
ubicado en el 90% de los ingresos del afio 2019 y se mantendria en el entorno
de esos valores en el mediano plazo. CARE comparte esas proyecciones,
aunque podria ocurrir que el 90% de la recaudacion de 2019, se pueda alcanzar
en un plazo mayor (2024 0 2025).

Gr. 1. Evolucion de la recaudacion

(en millones de UI)
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Fuente: en base a IDM y proyeccién de CARE

Para alcanzar el 90% de lo recaudado por venta de boletos en el afio 2019 los
ingresos deberian crecer atin un 14,8% respecto de 2022.

b) Estructura del servicio

La distribucion del servicio entre las empresas no es homogénea sino que hay
una notoria supremacia de la empresa CUTCSA sobre las demas (65 % de los
ingresos), sequida de COETC con un 15 %, luego vienen UCOT y COME con una

participacion de 11 % y 9 % respectivamente. Esto se puede apreciar en la
grafica siguiente.

Gr. 2. Distribucion del mercado por empresas afio
2022

mU.CO.T.

DEOLETE
mC.O.M.ES.A.
mC.UT.CS.A.

Fuente: IDM

c¢) Compromisos medioambientales del Sistema de Transporte.

Las empresas participantes del fondo se han venido involucrando en la
realizacion de acciones ambientales y politicas de sostenibilidad. Entre éstas,
se destaca el Proyecto MOVES “Hacia un sistema de movilidad urbana eficiente
y sostenible en Uruguay” (URU/17/G32), que tiene el objetivo de promover un

. __________________________________________________________________________________________________|
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sistema de movilidad sostenible, bajo en carbono, eficiente e inclusivo, basado
en la mejora de las capacidades institucionales, el desarrollo de una regulacién
adecuada, la aplicacion de tecnologias innovadoras y la promocién de un
cambio cultural.

En ese mismo sentido, CUTCSA tiene una Politica Ambiental que contempla
la gestion del consumo de energia, emisiones y residuos, mide y reporta las
emisiones de gases de efecto invernadero y cuenta con metas de reduccién
de emisiones definidas. De igual manera, mide y reporta el volumen de sus
residuos sdlidos y consumo de agua. Esta empresa ya se comprometié a que
todas las nuevas unidades seran eléctricas y también adhirié a la Declaracion
de la COP 26 sobre aceleracion de la transicion hacia la meta del 100 %

de automoviles y flotas de transporte cero emisiones: Vehiculos de Cero
Emisiones (ZEV)

En el marco de estas politicas se lleva adelante desde 2016 un recambio
sostenido de la flota, migrando a buses hibridos/eléctricos a partir de los
resultados observados en pruebas realizadas.

Estos objetivos medioambientales estan perfectamente alineados con las
politicas departamentales y nacionales con respecto al cuidado del ambiente,
lo que seguramente deberia contribuir a reducir riesgos de la operacidn, al
poder contar con apoyos publicos en el caso de ser necesario.

d) Cambios en el sistema de transporte

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

En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de nuevos sistemas de transporte
colectivo sustitutos, que puedan afectar la demanda y en tanto la venta de
boletos en forma significativa, la misma es extremadamente baja, ya que no se
prevén proyectos vinculados a otros tipos de transporte colectivo urbano.

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

Todo lo dicho da una idea de la dimensién econdmica y social del servicio de
transporte urbano, lo que en gran medida explica la razonable seguridad que
CARE considera tiene el mantenimiento de las politicas publicas, esencial en la
proyeccion de los flujos que aseguran el repago de los titulos.

Riesgo de mercado: Si bien el mercado muestra sefiales de que se venia
debilitando en los Ultimos afios y que a su vez fue fuertemente afectado
en 2020 como consecuencia de la pandemia, el riesgo de mercado esté
adecuadamente controlado, ya que ademads de ser un sector fuertemente
regulado, cualquier reduccion en los ingresos se compensa con el
alargamiento de los plazos de pago. Riesgo casi nulo.
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Las politicas publicas

Como ya fuera dicho, el sector del transporte urbano de pasajeros en
Montevideo se encuentra fuertemente regulado por parte de la IDM,

tanto en lo que se refiere a la asignacion de las lineas, como al control de
las frecuencias y las tarifas. Asimismo es el administrador del Fondo de
Financiamiento para la Renovacion Tecnoldgica del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo y ademas el Fideicomitente del Fideicomiso STM
que, para el caso de esta operacion, oficia de garantia. En este sentido,

las decisiones que se tomen a través de las politicas publicas tendran una
incidencia directa sobre el sector. Esta fuerte intervencién, para el caso que
nos ocupa, constituye la principal fortaleza del sistema por cuanto tiene
por objetivo explicito brindar un servicio considerado esencial a través de
empresas concesionarias que necesariamente deben tener un equilibrio
econdmico que asegure su sostenibilidad en el tiempo. En otros términos, la
IDM debe velar por la seguridad de los flujos futuros que se fideicomiten.

Este compromiso, se manifiesta en la normativa actual tal como se ha
mencionado a lo largo de este informe vy, en particular, en el Informe Juridico
anexo al mismo.

Riesgo de politicas piblicas: La fuerte regulacion de la IDM y 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 compromiso
explicito de no modificar las normas que afectan la generacion del flujo de
ingresos, en ese sentido, e/ riesgo es casi nulo.
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5. CATEGORIA AA.uy Se trata de
instrumentos que presentan un escaso
riesgo de inversion, ya que evidencian
un muy buen desempefio y adecuada
capacidad de pago. El propio papel, la
condicién 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
andlisis practicados aunque incorporando
una ligera sensibilidad a variaciones
econémicas o de mercado. El comité
calificador entiende que de producirse
cambios desfavorables predecibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
marcha de la economia en general, no se
incrementarfa sustancialmente el riesgo.
Y que de ocurrir cambios desfavorables
improbables en el entorno -mercados,
politicas publicas- la administradora
igualmente confiere sequridades como
para no aumentar sustancialmente

el riesgo del instrumento. Grado de
inversion optimo con observaciones.

VI. CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes
a los factores de riesgo que integran cada area de riesgo (los titulos, el
fiduciario, el activo subyacente y los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos
en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area de riesgo, van
generando puntajes a juicio del comité calificador que van conformando el
puntaje final. Este se corresponde con una nota de acuerdo al manual de
calificacion.

En funcion del andlisis de los principales riesqos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos,
cuantitativos-, tanto los presentados por el estructurador como los realizados
por CARE; con la informacidn publicamente disponible; el comité de calificacidn
de CARE entiende que los titulos recogen la calificacion AA.uy de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor?®.

Comité de Calificacion

— \// o FTE v

= L { P F ]

|~ -
Cr. S0 Durdan Mo,

Ing. Agr. Adrian Tambler
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ANEXO |

INFORME JURIDICO
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“FIDEICOMISO FINANCIERO DEL FONDO DE FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA DEL
TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO 1”

Informe Juridico

| = Introduccion

El Fideicomiso bajo analisis se constituye a partir de la norma legislativa departamental Decreto N° 37.347
del 12/12/2019 que cred el Fondo de Financiamiento para la Renovacién Tecnoldgica del Transporte Colectivo
Urbano de Montevideo (en adelante el Fondo), con tres objetivos: a) sustituir por dmnibus eléctricos la
totalidad de la flota de las empresas operadoras comprendidas en el sistema de transporte urbano, b)
incorporar infraestructuras o sistemas tecnolédgicos que permitan mejorar las prestaciones del sistema y c)
cancelar deudas contraidas por el Fondo para atender los fines precitados.

Para ello se crea una contribucién a cargo de las empresas permisarias y concesionarias “que decidan
participar en el Fondo de acuerdo a la reglamentacion que se dicte, de hasta un 5% de la recaudacion bruta
total de las mismas, provenientes de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo urbano de
pasajeros, incluidos los motos correspondientes a los subsidios de la Intendencia de Montevideo”.

La Intendencia Departamental de Montevideo (en adelante IDM), es la titular y administradora del Fondo. La
contribucion creada por el Decreto sera considerada renta departamental y queda expresamente habilitada
la securitizacion de dichos créditos mediante la cesidn y transferencia a un fideicomiso.

Esta estructura normativa se complementa, en la érbita publica departamental, con los siguientes actos y
convenciones: (i) por Resolucién 1069/2023 de fecha 6/3/2023, la Intendente de Montevideo resolvié fijar
en 1,7% la contribucién al Fondo, (ii) con fecha 13/3/2023 se otorgd el “Acuerdo Marco” entre la IDM vy las
cuatro empresas que actualmente prestan el servicio de transporte colectivo urbano de Montevideo: COETC,
COMESA, CUTCSA y UCOQT, quienes prestaron su consentimiento a participar en el Fondo y con ello se
obligaron a volcar la contribucidn precitada y de acuerdo al Reglamento del Fondo suscripto el mismo dia
entre las mismas partes, y (iii) finalmente, por Resolucién 1433/2023 de fecha 16/3/2023, la Intendente de
Montevideo resolvié la constitucion del Fideicomiso Financiero cuyo Fiduciario sera EF ASSET MANAGEMENT
AFISA, mediante la emision de Titulos de Deuda de acuerdo al articulo 25 y relacionados de la Ley 17.703.

Este disefo juridico, con pequefias variantes, ha sido utilizado con anterioridad para la constitucién de otros
fondos de financiamiento del transporte colectivo (urbano y suburbano)?!, replicando el vehiculo del
fideicomiso financiero para la securitizacion de las contribuciones creadas en cada caso. Sobre esto se
ahondara en el Ultimo segmento del informe; lo cual es reflejo de la necesidad de liquidez estructural del
sistema de transporte colectivo y la concomitante necesidad de recurrir al crédito. No menos relevante es
anotar que mientras exista este mercado existird la contribucién que garantiza en ultima instancia la
cancelacién del derecho crediticio de los futuros inversores. Los antecedentes vienen demostrando que el
mecanismo de fondeo es seguro, homogéneo y autosustentable. Esto ultimo es particularmente significativo
habida cuenta que bajo el Fondo de marras se hardn nuevos fideicomisos financieros hasta completar el 5%
de la contribuciéon creada por Decreto 37.347.

El presente informe esta elaborado en base al analisis del Prospecto Informativo y sus Anexos: Contrato
constitutivo del Fideicomiso Financiero firmado el 6/9/2023, b) Documento de Emision del Titulo de Deuda
(borrador), c) Contrato de Entidad Representante firmado el 21/9/2023 entre el Fiduciario y BEVSA, asi como
todos los actos administrativos y convenciones precitadas. De su compulsa puede adelantarse, como
concepto general, que no_se advierten riesgos juridicos estructurales que puedan afectar la_emision
proyectada y el repago de los valores. En los siguientes capitulos abordaremos los puntos de mayor interés
en aras de una éptima informacion.

' Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo (Decreto Departamental 30.598) y Fondo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros (Ley 18.878 y Decreto reglamentario 37/2012).
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1l — El Contrato de Fideicomiso Financiero. Cldusulas centrales

Objeto. Consiste en la constitucidon de un patrimonio de afectacién auténomo bajo las disposiciones de la Ley
de Fideicomiso N° 17.703, por el cual la IDM, como fideicomitente, transfiere determinados derechos de
créditos al patrimonio por todo el plazo del negocio y segun las finalidades del mismo. Esta cesion estd
expresamente autorizada por el articulo 5 del Decreto 37.347 (en adelante el Decreto) y la Resolucion
1069/23 que fijo el porcentaje de contribucion de 1,7% para esta estructura. Por su parte, EF Asset
Management AFISA en su rol de Fiduciario, emitird Titulos de Deuda en el mercado de capitales y su
producido, previa deduccion de gastos, lo entregara al Fideicomitente para dar cumplimiento a los objetivos
del Fondo. En simultaneo, administrard el flujo de fondos cedido, pagando a los Titulares el derecho de crédito
emergente de los valores hasta su cancelacién total.

Por lo anterior, el patrimonio del fideicomiso quedara integrado por los bienes definidos en el Contrato bajo
el término Créditos como: “los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso,
por efecto resultante del Contrato de Fideicomiso, correspondientes a la contribucion del 1,7% de la
recaudacion bruta total de cada una de las Empresas de Transporte proveniente de la venta de boletos por los
servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios
de la IdeM asi como las multas e intereses de mora que correspondan aplicar”. Estos créditos son cedidos
conjuntamente con la garantia establecida en los articulos 14 y 15 del Decreto y detallada en el Acuerdo
Marco y Reglamento del Fondo. La garantia consiste en la afectacion de los montos que la IDM tenga para
abonar a las empresas por “subsidio de boletos y/o de la recaudacion centralizada proveniente de la tarjeta
STM u otro mecanismo que lo complemente o sustituya”.

Los sujetos obligados a pagar la contribucion son las empresas CUTCSA, COETC, UCOT y COME, y todas
aquellas que obtengan en el futuro alguno de los permisos de dichas empresas, quedando obligadas a realizar
los aportes por la recaudacidn correspondiente a dichos permisos. Las empresas mencionadas firmaron con
la IDM el Acuerdo Marco, adhiriendo al Fondo y aceptando que las contribuciones y subsidios fueran
titularizados en el Fideicomiso Financiero. La incorporacidn de los Créditos al patrimonio fiduciario se verifica
entre las partes con la firma del Contrato de Fideicomiso, por el cual el fiduciante cede y transfiere, libre de
obligaciones y gravdmenes la totalidad de los flujos de fondos, incluyendo la garantia. La IDM como
administrador del Fondo y Fideicomitente se obliga a notificar al Fiduciario del Fideicomiso STM de la cesidn
de la Garantia, instruyéndole a abonar — en las hipédtesis reglamentadas en los citados articulos 14 y 15 del
Decreto — los importes correspondientes directamente en la cuenta del Fideicomiso Financiero. La cesidn
descripta estara vigente por todo el plazo que sea suficiente hasta la satisfaccién total del crédito emergente
de los Titulos de Deuda y se cancelen todos los gastos, tributos y demas costos asociados a la emision y
establecidos en el Contrato. La IDM, como Fideicomitente, se obliga a notificar a las empresas de transporte
existentes como a las que existan en el futuro, en el momento de otorgarles la concesién o permiso, que
todos los Créditos estan cedidos al presente Fideicomiso?.

Emisién de los Titulos de Deuda (cldusulas 12 y 13 del Contrato)?. Titulos de Deuda Escriturales y de oferta
publica, por hasta un importe equivalente a Ul 248.000.000. En el Prospecto y Contrato no luce la tasa de
interés compensatorio, la que sera determinada en forma previa a la Emisidn, evento légicamente supeditado
al registro en el BCU. Luego del Periodo de Gracia (de seis meses luego de la Fecha de Emisién)?, los TD
tendran amortizaciones mensuales y variables en funcién de los Créditos recibidos y por la misma razén sera
variable el plazo de los TD y del Fideicomiso. Los Créditos se aplicaran en primer lugar al pago de los intereses
generados y el exceso a la amortizacién del capital, en cada Fecha de Pago considerada.

2 Lo descripto hasta aqui surge de las primeras diez clausulas del Contrato.

3 En cuanto al procedimiento de la emision (suscripcion, adjudicacion e integracion), el Contrato remite a las emergencias
del Prospecto, a cuya lectura cabe estar. Como es de estilo habra dos tramos de oferta para contemplar los diversos perfiles
de inversores: Tramo No Competitivo para los minoristas y el Tramo Competitivo para los institucionales, profesionales
0 mayoristas.

4 Durante este lapso el Fideicomiso no recibira los Créditos y tampoco realizara pago alguno a los Titulares.
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Los montos que se obtengan por colocacién de los TD, previa deduccidon de los gastos indicados en la clausula
11, seran transferidos a la IDM para que en su rol de administrador del Fondo los aplique al cumplimiento de
sus objetivos.

Obligaciones del Fiduciario. El fiduciario financiero tiene dos obligaciones bdsicas:_emitir los valores y
administrar el patrimonio fiduciario segun las instrucciones convencionales y disposiciones legales. En la
especie, ambas obligaciones estdn contempladas en forma adecuada a lo largo de todo el Contrato, en
especial la cldusula 18. Por su parte, las clausulas 20 a 24 resuelven a la interna del Fideicomiso todas las
situaciones que pueden presentarse y que refieran de algin modo a la responsabilidad del Fiduciario, a saber:
las hipdtesis de remocion por incumplimiento, el cese o la renuncia por razones ajenas al incumplimiento
pero que lo inhabiliten a cumplir el mandato fiduciario, asi como el procedimiento de sustituciéon cuando
fuere aplicable.

Apuntes finales sobre el Contrato. El negocio proyectado cumple con los requisitos de constituciéon formal,
individualizacion del patrimonio de afectacién auténomo, separado e independiente de los patrimonios de
los contrayentes y previene la inscripcion del contrato en el Registro Nacional de Actos Personales — Seccidn
Universalidades (articulos 2, 6 y 17 de la Ley 17.703) y clausula 35 del Contrato. El patrimonio fiduciario
respondera Unicamente por las obligaciones establecidas en el Contrato y derivadas de la emisién; el mismo
no responde por deudas del Fiduciario o del Fideicomitente (art. 7 Ley 17.703) y tampoco de los Titulares
beneficiarios. A su vez, el patrimonio del Fiduciario no respondera por las obligaciones contraidas en la
ejecucion del fideicomiso, las que seran satisfechas con los Créditos (art. 8 Ley 17.703). Dentro de este
estatuto juridico son de aplicacion las pautas sobre rendicion de cuentas que recae sobre todo fiduciario (art.
18); obligacion indelegable reglamentada en la clausula 28 del Contrato.

En cuanto a la responsabilidad del Fiduciario, se debe tener presente que rige el articulo 16 de la Ley 17.703,
gue consagra una responsabilidad subjetiva bajo el estandar “prudencia y diligencia del buen hombre de
negocios que actta sobre la base de la confianza depositada en éI”>.

En la cldusula 25 del Contrato se establecen en forma adecuada y 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 adopcidn
de decisiones vdlidas y vinculantes. Se analizd el contrato de Entidad Representante entre el Fiduciario y
BEVSA, entidad contratada para dicho rol, constatdndose que el mismo cumple con las pautas legales del
articulo 73 y siguientes de la Ley 18.627.

Il — Contingencias juridicas

En este capitulo se analizan posibles riesgos de estructura, tanto los referidos al cumplimiento de los
requisitos normativos para la formacion valida y eficaz de la voluntad y las obligaciones que asumen las
partes; como aquellos que pudieran afectar el cumplimiento de los valores.

11l.1. Capacidad y legitimacion de los contrayentes

EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversidn SA estd autorizada desde julio de 2004 por el
Banco Central del Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el
Uruguay y segln las emergencias del Prospecto, dicha autorizacion se encuentra vigente.

El Fideicomitente Intendencia Departamental de Montevideo. Conforme al articulo 8 del Decreto 37.347, la
IDM es titular y administradora del Fondo. De los articulos 4, 5, 7, 11 del mismo cuerpo normativo, surge en
forma clara y expresa la autorizacion para ceder, securitizar o afectar en garantia sus activos. Esta habilitacion
juridica se completa con el marco normativo general de la Ley 17.703 y la modalidad particular disciplinada a
partir del articulo 25 de la misma; normas que interpretadas en conjunto llevan a concluir que la IDM tiene
legitimacion y poder normativo para constituir el Fideicomiso Financiero como Fideicomitente, siendo
plenamente vélida y eficaz la cesién de los derechos de crédito y su garantia.

5> El mismo tipo de responsabilidad le cabe a EF Asset Management Afisa, en su rol de Agente de Pago y Entidad
Registrante (clausula 14 del Contrato).
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111.2 — Riesgos de incumplimiento de los Titulos de Deuda

Dado que en este segmento, el énfasis se coloca en el derecho del potencial inversor a quien va dirigida la
calificacion, debemos sefialar que la titularizacion de los activos cubre en lo inmediato la necesidad de
financiamiento y a mediano o largo plazo permite cumplir los objetivos publicos del sector. Esto depende de
dos aspectos: que los Créditos sean suficientes para el repago de los TD y que la estructura juridica presente
las herramientas y garantias adecuadas para sortear eventuales contingencias. En el caso entendemos que la
estructura convencional estd en consonancia con las normas que le dan soporte y hay previsiones suficientes
para el cumplimiento del derecho de crédito emergente de los TD. En tal sentido, haremos hincapié en
algunos aspectos que seran relevantes durante la vida del Fideicomiso.

(i) El mercado de transporte colectivo urbano

Los datos fundamentales figuran en el Prospecto a partir del aparatado IV. El transporte urbano de pasajeros
en Montevideo, es un servicio publico prestado bajo régimen de concesién que actualmente se cumple a
través de cuatro empresas privadas de transporte: dos sociedades anénimas (CUTCSA y COMESA) y dos
cooperativas (UCOT y COETC). La actividad estd regulada y controlada por la IDM en los aspectos
objetivamente relevantes, a saber: la determinacién de las lineas de transporte y las frecuencias de viajes, asi
como todas las tarifas y su forma de ajuste. En segundo lugar, se trata del principal medio de transporte
capitalino, de prestacidn esencial y cuya evolucidon de ventas en la Ultima década no muestra descensos
significativos en orden a la suficiencia del flujo de fondos comprometido en la estructura®. La recaudacidn
total en la década previa, informa un incremento promedio en pesos de 5,9%, pero si se mide en Ul, en la
misma década se observa una caida promedio anual de 1,8%. No obstante y considerando la entidad de la
recaudacion afectada para la estructura (1,7% mensual), el Prospecto informa un periodo de repago base de
11 afios y 11 meses. En un escenario adverso’ esto podria aumentar hasta 13 afios y 11 meses.

Agqui se hace propicio retomar lo comentado en la introduccidn respecto de los antecedentes de creacién de
fondos afectando la recaudacién por venta de boletos y subsidios a la actividad®.

A titulo informativo cabe consignar que esta practica tuvo inicio hace 20 afios con el “Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo”, creado por el Decreto de la Junta
Departamental 30.598 (18/12/2003). Esta norma establecid los parametros basicos que se replican hasta el
presente, en lo medular: la creacion de un fondo y una contribucion a cargo de las empresas transportistas,
por hasta un porcentaje del 5% de la recaudacién (venta de boletos y subsidios) y habilitando a la IDM a
securitizar tales activos en fideicomisos financieros, en funcién de las necesidades de liquidez del sistema de
transporte. En base a esta estructura juridica financiera, se han emitido cinco fideicomisos que han ido
captando porcentajes acumulados hasta completar el tope de 5%, en la medida que se van cancelando los
mas antiguos. En la actualidad estan vigentes tres fideicomisos creados a partir del Decreto 30.598.

Por su parte, la Ley 18.878 se cred el “Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de
Pasajeros”, con el MTOP como titular y administrador, afectando la recaudacién de las empresas con igual
tope y autorizdndose la cesidn de créditos para constituir fideicomisos financieros. Se emitieron dos
fideicomisos bajo este disefio legal (agosto 2012 y marzo 2018), encontrandose vigente el segundo.
Finalmente, la empresa CUTCSA constituyé en el corriente afio un fideicomiso financiero cediendo parte de
su recaudacién por venta de boletos (excluyendo subsidios de la IDM) y, para hipdtesis de incumplimiento,
cedid en garantia la recaudacién de boletos STM®.

% En este sentido es elocuente la informacion relativa al impacto en el sector del COVID-19, provocando una caida de
venta de boletos del 37.4% en el aflo 2020. La recuperacion fue sostenida en 2021-2022, registrandose al cierre del periodo
un 81.5% del registro pre pandemia, o sea, afio 2019.

7 En forma indicativa se establece como adverso que la recaudacion del afio 2023 se ubique en el 80% de la recaudacion
del afio 2019.

8 Incluyo nicamente las estructuras juridicas analizadas en el marco de calificaciones de riesgo.

% El contrato constitutivo se firmé el 7/3/2023 y el 21/7/2023 se realizo la emision de los titulos de deuda.
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Como se ahondard en los siguientes capitulos, estos antecedentes en ningun caso representan una
contingencia de cumplimiento de los valores cuya emisién se proyecta en la estructura bajo analisis. Las
garantias y mecanismos punitivos que la normativa y el Contrato prevén, son adecuados y autosuficientes
para cada Fondo considerado. En igual sentido, hasta el momento no se conocen eventos de incumplimiento
en el repago de los Titulos emitidos por los sucesivos Fideicomisos.

No obstante, es importante que el potencial inversor tenga a la vista todos los financiamientos obtenidos en
el mercado de valores con la afectacidn del mismo activo subyacente; pues la finalidad es — justamente —
dotar de recursos liquidos que hagan viable el sistema de transporte colectivo de pasajeros.

(ii) El mecanismo de cobro de la contribucion. Incumplimiento y garantia

Comencemos sefialando que, segun el articulo 4 del Decreto, las empresas quedan obligadas a pagar la
contribucion correspondiente al Fondo, a mes vencido en el plazo de 25 dias corridos de finalizado cada mes.
Esta modalidad de cobro introduce un elemento contingente en la percepcion de la prestacidn dineraria, pues
ello queda supeditado a la voluntad unilateral del obligado al pago, que en la especie se extiende por afos y
luego que el deudor haya recibido su cuota parte como beneficiario del Fondo.

Para eliminar o mitigar el riesgo de incumplimiento, se ha establecido un sistema de garantias en los articulos
14 y 15 del Decreto, todo lo cual queda subsumido en la cesidn de derechos al patrimonio del Fideicomiso.
Segun el primero y verificado el incumplimiento por cualquier empresa, la IDM “deducird las contribuciones
no pagadas por dicha empresa mds las multas e intereses de mora que correspondan, de los montos que la
Intendencia de Montevideo tenga para abonar a dicha empresa por concepto de subsidio de boletos y/o de
la recaudacion centralizada proveniente de la utilizacion de la tarjeta STM u otro mecanismo que lo
complemente o sustituya”. En forma complementaria, el articulo 15 la deduccioén, la IDM pagara los montos
deducidos directamente al “cesionario o beneficiario de los activos del Fondo”, ergo en el caso, al patrimonio
de afectacidn del Fideicomiso de marras.

El mecanismo de garantia es sélido, pues el Fideicomitente tiene a su favor un mecanismo de ejecucion
inmediata y liquida, sin que el deudor pueda oponer obstaculos o excepciones. El término deduccidn implica
una retencidn sobre un derecho de crédito del propio incumplidor. Procedimiento que no puede ser
cuestionado en su validez juridica, pues surge de una norma legislativa departamental, consentida
expresamente por todas las empresas participantes del Fondo. Véase demds, que la norma otorga una
prerrogativa alternativa a favor de la Intendencia, pues dice subsidios “0” recaudacion centralizada (STM).

Todo lo anterior estd recogido adecuadamente en el Contrato, en particular en su clausula 5 al decir que el
Fideicomitente y administrador del Fondo, “cede y transfiere al Fiduciario, libre de obligaciones y gravdmenes,
la totalidad de los flujos de fondos correspondiente a los Créditos {(...). La transferencia de los Créditos incluye
el derecho a ser beneficiario de la Garantia establecida en los articulos 14 y 15 del Decreto”.

Asimismo “El Fideicomitente se obliga a notificar al fiduciario del Fideicomiso STM de la cesion de la Garantia
al Fideicomiso, instruyendo a abonar los importes que correspondan a la Garantia directamente a la Cuenta”.
Sobre la notificacion mencionada, cabe puntualizar que se trata de un Fideicomiso de Administracidon cuyo
fiduciario es Republica Negocios Fiduciarios SA (RENEFISA), que administra y custodia los Créditos que se
recaudan por el sistema pre y post pago STM. Contempla al transporte urbano de Montevideo, asi como las
lineas metropolitanas e interdepartamentales que operan en el area metropolitana, en cuya regulaciéon
participan conjuntamente las Intendencias de Montevideo y Canelones y el MTOP.

(iii) Las infracciones y su sancion

Coadyuva con las garantas precitadas el régimen sancionatorio establecido en el Decreto cuando se constate
— entre otros — un incumplimiento de pago por parte de alguna empresa adherente. Cabe sefialar que esto
indirectamente refuerza la garantia comentada, pues desestimula aliin mas la omisidon de pago. La garantia
propiamente dicha (arts. 14 y 15), busca recomponer la ecuacién econdmica comprometida; en tanto que las
sanciones disciplinadas en el Decreto tienen una funcion punitiva.
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En efecto, su articulo 17 tipifica tres infracciones: la falta de pago a la que ya nos referimos, la discordancia
entre los montos vertidos y lo declarado al Fondo y la omisidn, atraso, falsedad o falta de correspondencia en
la informacién que las empresas deban aportar. El articulo 18 dispone que para las dos primeras infracciones
se aplicard por la IDM una multa del 10% mas un interés moratorio de hasta el 50% de las tasas medias del
trimestre anterior a la infraccion publicada por el BCU para préstamos bancarios a empresas en moneda
nacional y para plazos menores a un ano. El articulo 19 reglamenta que si el incumplimiento en el pago de la
contribucidn se prolonga por mds de 6 meses consecutivos o si la garantia no fuera suficiente para cubrir las
contribuciones impagas, la IDM suspenderd en forma automdtica el 5% de los permisos o concesiones
concedidos a dicha empresa para la explotacién del servicio de transporte, por cada mes de atraso y hasta
que regularice lo adeudado. Asimismo, la IDM queda facultada para otorgar transitoriamente a otra empresa
los permisos suspendidos. Finalmente, se prevé que si el incumplimiento en el pago de las contribuciones por
parte de una empresa supera los doce meses, la IDM “revocard en forma permanente todos los permisos o
concesiones otorgados a dicha empresa para la explotacion del servicio publico de transporte colectivo de
pasajeros”.

Todo lo anterior estd contemplado en el Prospecto y sus anexos contractuales. En particular, el Contrato de
Fideicomiso contiene disposiciones que refuerzan la solvencia de la estructura, siendo la mas importante en
orden a la finalidad apuntada la cldusula 12 cuando dispone que: “El Fiduciario procederd a realizar la emision
de los Titulos de Deuda siempre que previamente reciba la documentacion que acredite que los importes que
cada Empresa de Transporte recibe por los créditos afectados por la Garantia del Fondo, son mayores a los
gravamenes que la afectan a la fecha de emision”.

(iv) Las obligaciones de la IDM y la garantia de estabilidad normativa

La gestion de la IDM en su doble rol de titular administrador del Fondo y fiduciante es fundamental para el
cumplimiento de los TD. Sus obligaciones estdn contempladas en las cldusulas 26 y 27 del Contrato, a cuya
lectura cabe estar. Se destaca la obligacidn de no modificar el porcentaje de la contribucién establecido en el
Reglamento del Fondo.

Finalmente debe mencionarse que el Decreto en su articulo 6 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 respetivos...”. Se trata - como en muchos otros
casos de fideicomisos donde el Estado es parte constituyente -, de una responsabilidad patrimonial objetiva
qgue asume la entidad publica si, como consecuencia de un cambio normativo futuro, se viera afectado de
algin modo el activo comprometido para el repago de los titulos emitidos. En este orden de ideas es
pertinente consignar que el articulo 7 define a la contribucién como una renta departamental, lo cual despeja
toda duda sobre su inembargabilidad, siendo otro elemento que aporta seguridad juridica a la estructura.

En mérito a todos los aspectos involucrados y analizados en este informe, se concluye el negocio fiduciario
cuenta con un razonable grado de cobertura y no se advierten riesgos juridicos estructurales asociados al

proceso de emision.

Montevideo, 10 de octubre de 2023.-

|

DriAteandro Rama
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) ANEXO 13
DECLARACION JURADA DE ENTIDAD REPRESENTANTE
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BOLSA FLECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
Dr. Luis Alberto de Herrera 1248, WTC, Torre Ill, Oficinal674
Montevideo — Uruguay C.P. 11300

Tel.: (598} 2623 1111

E-mail: bevsa@bevsa.com.uy

Montevideo, 22 de setiembre de 2023

Sres.
Superintendencia de Servicios Financieros del
Banco Central del Uruguay

Presente

De nuestra mayor consideracion:

Ref.: Declaracion Jurada Entidad Representante

Hacemos referencia al Contrato de Entidad Representante suscrito por la Bolsa
Electronica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) con EF Asset Management
Administradora de Fondos de inversién S.A (el fideicomiso) en su caracter de Fiduciario
Financiero del Fideicomiso Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacién
tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo” (el Fideicomiso) de fecha 8 de
octubre de 2020,, por la cual BEVSA asumié el rol de Representante de los Titulares al
amparo de lo previsto en la Ley N° 18.627, arts. 456, 457 y 464 de la Ley N° 16.060,
Decreto Reglamentario N° 322/011, y Recopilacién de Normas de Mercado de Valores del
BCU.

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 112 literal vi) de la Recopilacion de
Normas de Mercado de Valores del BCU, en la redaccién dada por la Circular Nro. 2.136
del 8 de febrero del 2013, BEVSA y su representante legal, juran y declaran que no tienen
respecto de sus obligaciones como Entidad Representante ninguna incompatibilidad de
las previstas en el articulo 13.5 de la Recopilaciéon de Normas del Mercado de Valores en
la redaccién dada por la referida Circular para ejercer sus funciones de acuerdo a lo

previsto en el Contrato de Entidad Representante, y la normativa vigente.

ISO 9001 2015 No. 041 651’(]

ETE
SO 90012015 REG: 436/01
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BOLSA ELECTRONICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A.
Dr. L. A. de Herrera 1248, oficina 1674 WTC Torre i
Montevideo — Uruguay C.P. 11000

Tel.: {598) 2917 0000* Fax: (558) 2917 0000 int. 4

E-mail: bevsa@bevsa.com.uy

Por la presente, Eduardo Barbieri, en mi calidad de Gerente General de la Bolsa
Electrénica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA), declaro bajo juramento que la
declaracion realizada anteriormente es cierta y veraz, no existiendo respecto de BEVSA ni
de su representante incompatibilidad alguna de las previstas en el articulo 13.5 de la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores para actuar como Entidad Representante,

asumiendo toda la responsabilidad por dicha declaracion. -

Asimismo, declaro saber que la no concordancia de la presente declaracion me hara

pasible de la aplicacion de las sanciones dispuestas por la normativa vigente.

Sin otro particular saludamos a Uds. muy atentamente.

Ec. Eduardo Barbieri

C.1.: 1.323.038-3

H602

{ qualityaustria
EMCERTIEIED!
No.04185/10
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ANEXO 14
RESOLUCION DE INTENDENCIA 1069/23
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Nro. de Expediente:

Resolucién Nro.: 1069/23 2022-4892-98-000124

Fecha de Aprobacion:

MOVILIDAD 06/03/2023

Tema
VARIOS

Resumen :

REGLAMENTO- APROBAR EL REGLAMENTO QUE REGIRA EL FONDO DE
FINANCIAMIENTO PARA LA RENOVACION TECNOLOGICA DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO

Montevideo 06 de Marzo de 2023

VISTO: por Decreto N° 37.347 del 12 de diciembre de 2019 se crea el Fondo de
Financiamiento paralarenovacién tecnol6gica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, con destino a
incorporar Gmnibus 100% el éctricos, incorporar infraestructuras o sistemas tecnol 6gicos que permitan mejorar
lacalidad y eficienciaen la prestacién de los servicios de transporte y cancelar deudas que fueran contraidas
por e Fondo para atender sus objetivos;

RESULTANDO: 1°) que dicho fondo es financiado mediante una contribucién a cargo de las
empresas permisariasy concesionarias de servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros que acuerden
participar en él, de hasta un 5% de la recaudacién bruta total de dichas empresas proveniente de la venta de
boletos por |os servicios de transporte colectivo urbano de pasajeros, incluidos |os montos recibidos por
concepto de subsidios de esta Intendencia;

2°) gue la Division Transporte expresa que es de interés de esta I ntendencia que las empresas dispongan de ésta
herramienta para el recambio de las maquinas validadoras y la adquisicion de vehicul os el éctricos por lo que
solicitala aprobacién del Reglamento del Fondo, en € que se fijala contribucion en un 1,70%;

3°) que laDivision Asesoria Juridicareaizd e control juridico formal del texto del reglamento;

CONSIDERANDO: gue € Departamento de Movilidad entiende oportuno acceder alo
solicitado;

LA INTENDENTA DE MONTEVIDEO

RESUELVE:

1°. Aprobar € siguiente Reglamento c%ue_regi rael Fondo de Financiamiento parala renovacion tecnol égica del
Trang)orte Colectivo Urbano de Montevideo:

Capitulo |: Delos beneficiariosy su participacion en los beneficios del Fondo:

3317
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Articulo 1° Serén beneficiarias del Fondo las em resas ue actualmente son ermlsalas o concesion |as de

servicios de transporte colectivo urbang en el ento de Montevideo %Ie hayan acor
Eartlg auon eI Fondo para la renovacion tecnolo ca del Transporte Colectlvo U e Montewgl éel
on lante acuerdo suscrito  con la~ Intendencia , de Montevideo ales efect

La Int denC|a de Montewdeo establecera en una futura Resolucién, las empresas que hayan acordado su
partmpaaonen Fondo.

Articulo 2°.- partlc a(:|on en el Fondo de cada empresa benefICIana se determlnara en funcion, del
orcenf e ue a cada una le carresponda en el total de venta de boletos de gc asgjeros, durante el periodo
rendld entre setiembre de 2021y agosto de 2022, [0 que se establecera en acuerdo que suscribiran con la

Int dencia de Montevideo.

Articulo 3°.- L a Intendencia de Montevld como, administradora del Fondo, distribuira entre las emp re?as
eneficiarias los fondos que obtenga a cesion o securitizacion de los activos del Fondo, segun
porcentg es que resulten de'la apli lcaC| on deI articulo anterior.

Capitulo 11: Delascontribucionesy la compensacion entrelos aportes de los beneficiarios:

Articiiln 4° - | a eontrihucidn @l Fondo g aa deberén verter las empresas beneficiarias sera del 1,7% (uno con
setenta centésimas por ciento) desur acion bruta total proveniente de Ja venta mensual de boletos por 10s
Servicios de transporte coIectlvo urbano de pasajeros, Incluido los montosdeI bsidio correspondiente a dicha
venta a cargo de aIntendenc:la de Monte\ndeo Estaran avadaslas ue actu mente obtuvieron € permiso o
la conceﬂonr ectiva de arte de la Int denC|a de ontevideo expl otauon d los servicios de
transporte col ectlvo urbano asajeros, y de tod asa%u las empr queo tengan en el futuro %g o delos
ermlsos dd n(4ue part|0|pen en Fondo, las cuaes deberan aportar por la recaudacion
correspon entea os permisos.

La IntendenC|a de Montevldeo, en calidad de adm| nlstraﬂ%ra del Fondo comaL[Im%%ra a todas las empresas de

transrporte g/uan consentido participar en €l a partir de facu eran comenzar a pagar la
contribuci6 al establecida en € articulo anterior.
Articulo 5°.- Cadaem resa estard obI| ada a realjzar |a contribucion correspondiente al Fondo determlnada por
[a Infenaenm dentr lazo de (veinticinco) dias corridos Iu o0 de la finalizacion cual
corr on an dicl ascontn uuonas En caso e que, Iegado eI vencimiento del plazo estab e(:|do para reallzar
d'as tri %BCIOI‘IeSd Fondo |as em r%as no cuen en con a|n ormaci n corr ondlenteadlcho mes, cada una
eraredizar |rquale£ contribuciones que las ectu asen anterior. Unavez comunicadas por
arte e la Intend enCIa contribuciones exactas uec aem 0 efectuar a Fondo, la Intendencja
rocedera a deducir o ICI onar los montos os de mas o de'menos por cada empresa, en la

determinacion de las contribuciones arealiz por cada unaen eI préximo pago mensual.
Artlculo 6°.- Si en al un momento una emgresa benef|C|ar|a de las que participen inicialmente en el Fondo

per iere ?ﬁ%g la tof de los permisos o estos fueren adinidicadns a'ntra 11 ntrag emnre_ac eatag t|m?5
estaran o go as a contr uir, mensuaI mente al Fondo 1,7% (uno con setenta centésimas por ci entoi a
recaudacion bruta total proveniente de la venta de boletos de estos permisos que le sean adjudicados, incluidos

los montos del subsidio a cargo de?a Intendencia de Montevideo

Capitulo 111: Dela garantia

Articulo 7°.- En e casp de que aI una de |las empresas obligadas o de |as contripuciones a Fondo no
abone as mismas en tiemp |>{ a1 a Int g‘ICIa de Montew?fegagroc edera a Ilcar el_mecanismo de
%arantla astabgld oenl sA ICU|OS 4° Decreto de la Junta Departamental N° 37.347 y en este

lamento, deduciendo las contrib u0|on no as por dic aem resa maslas multas e inter de mora
qué correspondan, de Igs montos ue la Inten enC| Montew leo Otlenga ara abonar a dicha empresa por
concepto de |a recaudacion centralizada rovenlente e autilizacion del CJeta STM u ofro mecanismo que
lo complemente o sustituya. A tal (?s ectos la Jntendencia de Montevideo notificara a fiduciario del
Fideicomiso STM delaconstltUC|on e dicha garantia.

Articulo 8°. I ntendencia de Montevideo como administradora del Fondo, sera la encargada de administrar
l[agarantia eﬂa%lectida por los Articulos 14° y 15° dad Decreto de la Junta Departamental N° %

ArtlcuI09° En caso ue una empresa no presente a la Intendencia de Montevideo antes del tercer dia habil d
cada mes e com qante dae a§ el a£ contrtI%ucmnes gue debgeron ser reale?zadas or dicha empresa
Egrnceigp grnd%n m anterlor Ia endencia de Montevideo procedera a aplicar e mecanismo de garantia

Articulo 10°.- A tales efectos |a Intendencia de Moni;ewdeo rocedera a descontar los montos cgne
orr ondan por concepto de contribuciones no vertidas mas las multas e mterme de mora que correspond
sumas que las empresas tengan derecho a recibir por conce to de la recaudacion centralizada
rovenlente de a utilizacion de la tarjeta STM , notificando ataIes tos a fiduciario que administra el
ideicomiso STM para que abone [as sumas descontadas al cesionario o beneticiariq de los activos del Fondo,
en lamisma formaen que debieron ser abonadas |as contribuciones no pagadas por dicha empresa.

Capitulo 1V: Delosdestinos de los beneficios del Fondo

Articulo 11°.- resas beneficiarias deberan destinar todas las sumas que reciban del Fondo en
cumplimiento delos |n establecidos por €l Decreto de?StJunta Departamental Ng 37.347.

Articulo 12°.- La Intendencia de Montevideo abonara directamente a los proveedores |o aue le corresponda a
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cada empresa beneficiaria para ser destinado a la adguisicion de 6mnibus 100% eléctrico$, o a la adquisicion
de infraestructuras o sistemas tecnol ogicos, o abonara a los acreedores financieros lo que le corresponda a cada
empresa beneficiaria para ser destinado a cancelar pasivos financieros, contraidos para atender 10s objetivos gdel
Fondo, contra la presentacion a la Intendencia de Montevideo de los respectjvos acuerdgs celebrados con cada
acreedor en los que se |nd|?ue laformade pa%\;/(l), o de la documentacion de la ad(éUISICIOI_‘I con cada grroveed r
en los que se indique la forma de pago . Mientras dichos fondos no sean distribuidos por parte de la
Intendencia de Montevideo, permanecer d(%)ﬁ)stados en la cuenta md'le?ada €ﬁ;)r el articulo 4° del Decreto. de
la Junta Departamental N° 7.347ér%eneran 0s Intereses que sobre €ellos abone el Banco de la Republica
Oriental del'Uruguay en cada momerito.

Articulo 13°.- La Intendencia de Montevideo como administradora del Fondo, asi como la Comision de
Contralor creada por €l articulo 9° del. Decreto .de la Junta Departamental N° 37.347, controlaran €l
cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en la correcta inversion de los montos recibidos del
Fondo paralosfines establecidos precedentemente.

Capitulo V: Dela administracion del Fondo

Articulo 14°- La administracion del Fondo_sera realizada por la Intendencia de Montevideo, con el
asesoramiento de la Comision de Contralor del Fondo.

Articulo 15°.- A efectos de proceder a ceder, ofrecer en garantia o securitizar los activos del Fondo, la
Intendencia de Montevideo como administradora del. FOndo, ﬁcordara acprewamente con las empresas
beneficiarias, los términos y condiciones en que seran realizadas dichas operaciones.

Capitulo VI: Del contralor y sanciones

Articulo 16°.- El contralor de las obligaciones de las empresas que participen en el Fondo y laaplicacion de las
sanciones establ ecidas por Decret(%J de la Junta Depatj'?ament%}J NQ 37.327, corr%ponder)a(l a Igpl ntendencia de
Montevideo como administradora del Fondo.

Articulo 17°.- La Comision de Contralor del Fondo tendra también facultades para controlar el cumplimiento
de Iacggtélsl’gam ones por parte del Fondo y proponer ala Intendencia de Montevideo las sanciones que considere

apli

2.- Comuniquese alos Departamentos de Secretaria General, Recursos Financieros, alas Division Asesoria
Juridicay Division Transporte, y manténgase en Movilidad para dictado de resolucion que apruebe el Acuerdo
Marco.

ANA CAROLINA COSSE GARRIDO, INTENDENTA DE MONTEVIDEO.-

GUILLERMO JOSE MONCECCHI GIORDANO,SECRETARIO GENERAL (l).-
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