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Calificacion
Vencimiento
Clase Monto final Calificacion Perspectiva
TRD Serie | Ul 343.320.000 Oct / 2040 (*) A+sf(uy) Estable
TRD Serie Il USD 5.966.000 Oct /2040 (*) A+sf(uy) Estable

TRD: Titulos Representativos de Deuda - Ul: Unidades Indexadas

(*) La no distribucién de fondos en un determinado periodo mensual, no implicara un evento de incumplimiento bajo los
TRD. Los pagos a los TRD seran variables en funcién de los flujos recibidos de los créditos subyacentes por lo cual el
plazo de los TRD seré variable con un maximo de 30 afios.

Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun
titulo valor. El presente informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.

Resumen de la transaccion

El decreto N° 30.598 del 18.12.2003 de la Junta Departamental de Montevideo cre6 el Fondo
de Financiamiento del Transporte Urbano de Montevideo (el “Fondo”) con destino a: i) cancelar
pasivos financieros de las empresas de transporte; y ii) cancelar deudas que fueran contraidas
por el Fondo para atender el objetivo anterior. El Fondo se financia mediante una contribucion a
cargo de las empresas que tengan actualmente el permiso o concesion de servicios de
transporte urbano de pasajeros por parte de la IMM y todas aquellas que obtengan el permiso o
concesion en el futuro. La contribucion fue fijada en un 3% habiendo adherido la totalidad de las
empresas que operan en el mercado de transporte de colectivo urbano Montevideo. El Fondo
durara hasta que se hayan cumplido con todas las obligaciones que contraiga el mismo en el
cumplimiento de su destino. La titularidad y administracion del Fondo esté a cargo de la IMM,
quién verifica el efectivo cumplimiento, por parte de las empresas, de sus obligaciones contra el
Fondo. Asimismo, la IMM garantiza 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 la suscripcion de los contratos respectivos.

Factores relevantes de la calificacion

Existencia y evolucién del mercado de transporte de colectivo urbano: 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 Fondo, sin importar lo que hayan recibido como
beneficio del Fondo.

Garantia de los aportes: En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribucion
correspondiente en los plazos establecidos, la IMM deducira las contribuciones no pagadas,
mas las multas e intereses de mora que correspondan, de los montos que la IMM tenga para
abonar a dicha Empresa de Transporte por concepto de subsidios de boletos

Sustento normativo: el fondo fue creado mediante un decreto de la Junta Departamental,
donde ya se estipulaba la potestad de la IMM de cederlo y la garantia de la IMM respecto de la
estabilidad de las normas que pueden afectar al Fondo.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones se pueden ver negativamente afectadas en caso de reducciones
significativas en el nivel de uso del transporte urbano de Montevideo (venta de boletos) en el

mediano plazo.
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Criterios relacionados

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

calificacion (ver informes relacionados) y contempla la evolucidn de las principales variables de
la transaccion.

Actualizacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. “afiliada de Fitch Ratings” (en adelante FIX)

confirma las calificaciones ‘A+sf(uy)’ con Perspectiva Estable a los TDR Serie | y Il emitidos por
el Fondo Transporte Colectivo Urbano II.

La recaudacion de las empresas de transporte se mantuvo estable al igual que la contribucion.
En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de la misma.
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En cuanto a la evolucién del subsidio y su relacién en cuanto a la recaudacion y respecto de la
contribucién, el mismo se ha mantenido estable representando alrededor del 10,0% de la

recaudacién 6 un 31,4% de la contribucién lo que se considera adecuado dado la garantia de
los aportes con estos flujos.
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Finanzas Estructuradas

Por ultimo, en el siguiente cuadro se muestra la evolucidn de los pagos efectuados a los titulos:

Periodo o Pagos efectuados Valor Residual (*)
Fecha de pago TDR Serie | ($) TDR Serie Il (USD) TDR Serie | (Ul) TDR Serie Il (USD)
2011 32.752.198 268.376 352.061.621 6.118.284

2013 129.108.106 1.033.219 284.969.901 4.676.899

27-ene-15 13.093.402 87.752 242.368.890 3.771.299

27-mar-15 14.141.278 90.075 235.386.626 3.626.815

27-may-15 13.364.456 81.048 228.485.546 3.490.342

28-jul-15 13.684.566 78.683 221.825.878 3.363.233

29-sep-15 12.907.825 73.003 215.330.792 3.242.084

27-nov-15 12.660.014 69.948 209.263.452 3.130.186

27-ene-16 13.782.241 72.551 203.204.457 3.021.815

28-mar-16 12.533.278 63.929 195.198.571 2.884.550

*Valor residual al final del periodo o a la fecha indicada.

Fondo Transporte Colectivo Urbano I 3
Abril 28, 2016 FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.



~ Finanzas Estructuradas

Anexo A. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. “afiliada de Fitch Ratings” reunido el dfa 28 de abril de
2016, confirmé la calificacion de los Titulos representativos de Deuda (TRD) emitidos por el Fideicomiso Financiero Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Il. El detalle de las calificaciones es el siguiente:

Serie | en Ul por Ul 343.320.000: A+sf(uy) con Perspectiva Estable
Serie Il en USD por USD 5.966.000: A+sf(uy) con Perspectiva Estable
Ul: Unidades indexadas

Categoria Asf(uy): “A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado
mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican agregando un sufijo para el pais al
que se refieren. En el caso de Uruguay se agregaréd “(uy)’. Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados seran
identificadas con el sufijo “sf’ (abreviatura de financiamiento estructurado por sus siglas en inglés).

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

La calificacién asignada aplica a una tasa de interés lineal anual del 5,5% para los TRD en Ul, y a una tasa lineal anual del 5,8%
para los TRD en USD. Las calificaciones no se refieren a pagos mensuales puntuales. La no distribucion de fondos en un
determinado periodo mensual, no implicara un evento de incumplimiento bajo los TRD. Los pagos a los TRD seran variables en
funcion de los flujos recibidos de los créditos subyacentes por lo cual el plazo de los TRD sera variable con un maximo de 30 afios.

FIX ha considerado para sus calculos y proyecciones |a totalidad del mercado de transporte urbano de Montevideo.
Fuentes:

= Prospecto de emision.

= Informacion de la recaudacion y pagos a los TRD provista por el fiduciario.

= Balance trimestral al 31.12.2015

Determinacién de las calificaciones: Manual de procedimientos de calificacion de finanzas estructuradas registrado ante el BCU
(disponible en www.bcu.gub.uy)

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emisién. El presente
informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y, por lo tanto, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion,

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

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o
negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacién.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en informacién factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y
el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisory
una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben
entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision
hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié 0 confirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalla y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A v ninadn individuo, o arupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacion sélo incorpora los
riesaos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no estad comprometida en la oferta o venta
de ningln titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision
ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o0 garantizadas por un asegurador 0 garante en particular, por una cuota
anual. La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no
excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la
relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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