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ACTUALIZACION DE LA CALIFICACION DE LA EMISION DE TITULOS DE DEUDA DEL
“FIDEICOMISO FINANCIERO CUTCSA I

19 - marzo - 2024

Titulos de Deuda:

Activo Fideicomitido:

Fecha de emision:
Fideicomitente:
Plazo de los Titulos de deuda:

Amortizacion:

Garantia:

Tasa de interés
Gracia:

Fiduciario y Entidad Registrante:
Entidad Representante:

Comité de Calificacion:
Calificacion de riesgo:

Vigencia de la calificacion:
Manual de Calificacion:

Titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica por la suma de Ul
150.000.000 de Valor Nominal.

Créditos derivados de la recaudacion total de CUTCSA por venta de boletos

del transporte colectivo urbano de pasajeros (excluyendo los subsidios de la
Intendencia de Montevideo), por el equivalente a Ul 815.000 mensuales durante
el perfodo de gracia y a Ul 2.500.000 mensuales una vez finalizado dicho
perfodo, mas los fondos necesarios para cubrir los gastos vinculados con la
administracion del Fideicomiso.

21 dejulio de 2023

CUTCSA

Siete afios de los cuales uno corresponde al periodo de gracia. Finalizacién
julio 2030. Toda disminucidn o interrupcion en el flujo de fondos cedido, por
cualquier causa, producira la extension del plazo manteniéndose vigente la
cesion de los créditos al patrimonio del Fideicomiso.

Luego del periodo de gracia, en 72 cuotas fijas (seis afios) de capital e interés.
Monto de la cuota 2.298.384 Unidades Indexadas.

Los créditos que CUTCSA tiene derecho a recibir del Fideicomiso STM, o de
cualquier otro sistema descentralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir
en el futuro.

4,75% anual en Ul.

Doce meses calendario, a contar desde |a fecha de emisién. Durante ese periodo
el Fideicomiso no realizard pagos de capital a los titulares, no obstante se
realizan pagos de intereses.

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

Bolsa Electrénica de Valores de Montevideo (BEVSA)

Julio Preve, Adrian Tambler y Martin Duran Martinez

BBB. uy

hasta 30 de abril 2025.

Manual de Finanzas Estructuradas Administradas por terceros
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Resumen General

CARE Calificadora de Riesgo ha actualizado la calificacion de los titulos
de deuda emitidos con el respaldo del Fideicomiso Financiero CUTCSA I,
manteniendo la nota BBB.uy de grado inversor.

El objetivo a emision fue obtener financiamiento por parte del fideicomitente
para ser destinado a cumplir con su Plan de Inversiones 2020 -2025, asi como
para mejorar el perfil financiero de la empresa. Para ello se realizé la emisién
de titulos representativos de deuda escriturales de oferta publica a través del
Fideicomiso por Ul 150.000.000.

La emision se repaga cediendo al Fideicomiso parte de la recaudacion
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo
urbano de pasajeros.

Del conjunto de informaciones consideradas por el comité de calificacién, cabe
destacar las siguientes:

Respecto de los titulos de deuda

+  El presente fideicomiso se realiza al amparo de la Ley 17.703 y en el
proceso de su estructuracién se cumplieron las disposiciones legales y
reglamentarias en cuanto a su constitucién 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, tal cual fuera analizado en
profundidad en el infrorme juridico anexado en la califificacion original.
(Véase www.care.com.uy).

+Una cobertura adecuada, establecida a partir de la cesion de parte de Ia
recaudacion bruta total de CUTCSA proveniente de 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), por el equivalente a Ul 815.000 mensuales durante el periodo
de gracia y a Ul 2.500.000 mensuales una vez finalizado el mismo, mas los
fondos adicionales necesarios para cubrir el pago de todos los intereses
de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracion
del Fideicomiso.

+  El plazo para el repago de los titulos es de 7 afios, de los cuales uno -el
primero- corresponde al periodo de gracia, durante el cual solamente
se pagaran intereses. Toda disminucidn o interrupcion en el flujo de fondos
cedido, por cualquier causa, producira la extension del plazo por el que se
mantendrd vigente la cesién del flujo de fondos al patrimonio del
Fideicomiso, hasta que se alcance la cancelacion en forma total de los
titulos de deuda emitidos por el Fiduciario y las demés obligaciones
derivadas del contrato. En ningun caso dicho plazo excedera el plazo
maximo de 30 afios establecido en la Ley.

Juncal 1437 of 106 / Tel (598) 2914 8866 /4
Montevideo / Uruguay
www.care.com.uy / care@care.com.uy



La garantia para el del repago de los titulos son los créditos que CUTCSA
tiene derecho a recibir del Fideicomiso STM, o de cualquier otro sistema
centralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir o complementar en
el futuro. Si en cualquier momento, los fondos del Fideicomiso no fueran
suficientes para cumplir con los compromisos, el Fiduciario notificara al
Fiduciario del Fideicomiso STM que los montos correspondientes a la
Garantia sean abonados al Fideicomiso Financiero CUTCSA I.

Respecto de la Administracion y los Flujos proyectados

Los ingresos percibidos por CUTCSA a través del Fideicomiso STM
representan aproximadamente un tercio de los ingresos brutos anuales

de la empresa, incluyendo los subsidios de la IM y del Fideicomiso del
Boleto. Los montos cedidos mensualmente al fideicomiso luego de

pasado el periodo de gracia (Ul 2.500.000) representan el 5,3% de la
garantia (ingresos por Fideicomiso STM), o el 3,6% del total recaudado

por venta de boletos urbanos (sin considear los subsidios de la Intendencia
ni ingresos del Fideicomiso del Boleto). Si se consideran todos los ingresos
de la empresa, incluyendo el fideicomiso del boleto, los subsidios por
boletos gratuitos y los ingresos brutos del transporte suburbano, los
montos cedidos serian del 2% de ese total.

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.

Se contemplan disposiciones de gobierno corporativo de estilo en estos
Casos.

La venta de boletos urbanos -previo a la pandemia- venia disminuyendo, lo
mismo que la recaudacién medida en Ul; en efecto, en los Ultimos diez
afios (hasta 2019), se registraba una caida promedio anual en Ul de 1,2%
mientras que si se considera un periodo de 5 afios la reduccion anual de

la recaudacion fue del 1,0%. En 2020 y producto de la pandemia la venta
de boletos cayd un 37,4%, recuperandose luego en un 5,7% en el afio 2021,
un 23% en 2022 y un 2,4% en 2023. Por su parte, la recaudacion por venta
de boletos en Ul tiene un comportamiento muy similar; cae un 28% en 2020
y un 5% en 2021, recuperando un 15% en 2022 y un 4% en 2023. A pesar de
la recuperacion de la actividad de los Ultimos afios, en 2023 la venta de
boletos se mantiene un 16,5% por debajo de 2019 y mientras que los
ingresos estan un 18% por debajo de los niveles prepandemia.

Respecto del entorno

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, el 65% proviene de la recaudacion (pago de boletos
que realizan los usuarios), el 13% de los subsidios de la Intendencia de
Montevideo, y el 22% restante de los ingresos percibidos por el Fideicomiso
del Boleto y subsidios del Gobierno Nacional. En el afio 2020 y 2021,
producto de la crisis sanitaria y en virtud de |a caida en la recaudacion

de las empresas, la proporcion de subsidios sobre el total de los ingresos
se incrementd, alcanzando el 34% y el 32,5% respectivamente.
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! Para el caso de estos tres fideicomisos
el flujo fideicomitido considera también
los subsidios de la IM, mientras que en el
que se califica no los considera.

2 El Fidecomiso del Fondo para la
renovacion tecnoldgica se emitié en
febrero de 2024.

El transporte colectivo de pasajeros de Montevideo estd estrictamente
regulado por la IM en todos sus aspectos, tanto operativos (lineas 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 IM. 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 econémico de las empresas de transporte. En
este sentido, 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 recaudacion y de sus
costos.

CUTCSA es la principal empresa de transporte urbano de pasajeros,
representando aproximadamente el 65% del total y estéa constituida por
mas de 1100 Sociedades de Hecho, titulares cada una de un émnibus y
prestadoras del servicio. Asimismo brinda un servicio publico fuertemente
regulado, y en situaciones normales ya cuenta -al igual que el resto del
trasporte de pasajeros- con subsidios para bajar los costos del servicio y
contribuir al mantenimiento del equilibrio econémico de las empresas. En
este sentido, de ocurrir un contratiempo importante en la situacion
financiera de la empresa, seria razonable suponer que se conseguirian los
apoyos necesarios de la IM o del gobierno nacional, para sortear esas
dificultades, y un claro ejemplo de ello fue lo ocurrido durante la pandemia.

Todo lo anterior, demuestra que existe un claro compromiso del Estado
respecto de los servicios de transporte publico de pasajeros en general, por lo
que no cabrfa esperar cambios en las politicas publicas que afecten los
ingresos.

Estan vigentes cuatro fideicomisos del trasporte colectivo urbano de
pasajeros de caracteristicas similares al que se actualiza en esta
oportunidad. Tres de ellos en el marco del Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo (FFTU IIl, IV y V) que alcanzan
a todos las empresas del trasporte y se repagan los titulos con el 5% de

la recaudacion bruta' (en la suma de los tres fideicomisos) y uno en

el marco del Fondo de Financiamiento para la Reconversién Tecnoldgica
del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, que compromete un 1,7%
adicional de la misma recaudacion bruta. Los primeros tres tienen como
garantia a los subsidios de la Intendencia de Montevideo, mientras que en
el cuarto la garantia es el Fideicomiso STM, al igual que el de CUTCSA.
Estos fideicomisos se vienen desarrollando sin inconvenientes y sortearon
con éxito los efectos de la pandemia? . El compromiso de la empresa con
éstos cuatro fideicomisos, sumado al que nos ocupa representaria el 9,6%
de los ingresos por boletos urbanos (incluyendo los subsidios de la IM).
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3 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 actualizar |a calificacion
de los titulos representativos de deuda de oferta publica emitidos por EF
ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversion S.A. en su
calidad de fiduciaria del Fideicomiso Financiero denominado “CUTCSA I" por
un monto total de Ul 150.000.000. Los titulos que se califican se emitieron
con el respaldo correspondiente del fideicomiso financiero. Este respaldo se
compone por la cesién por parte de CUTCSA en su calidad de Fideicomitente,
de parte de la recaudacion bruta total de la empresa proveniente de 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), por el equivalente a Ul 815.000 mensuales durante el periodo
de gracia y a Ul 2.500.000 mensuales una vez finalizado mismo, mas los
fondos adicionales necesarios para cubrir el pago de todos los intereses

de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la administracion
del fideicomiso, por el plazo suficiente para realizar el repago de todos los
titulos de deuda y gastos del fideicomiso. Los titulos estan garantizados por
los créditos que CUTCSA tiene derecho a recibir del Fideicomiso STM, o de
cualquier otro sistema centralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir o
complementar en el futuro.

EF ASSET MANAGEMENT AFISA integra 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
cumplir con el plan de inversiones previsto para el periodo 2020 — 2025,
orientado principalmente a sustituir en forma gradual la flota de dmnibus
a gasoil por dmnibus eléctricos y cancelar algunos pasivos, la efectiva
realizacion de esto no incidiria en el repago de los titulos de deuda.

La calificacion 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 informacion presentada, la que sin embargo
procede de fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacién 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’,
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La presente es una emision de oferta publica, de titulos representativos de deuda
escriturales que seran emitidos por EF ASSET MANAGEMENT al amparo de la Ley
17.703 del 27 de octubre del 2003.

CARE Calificadora de Riesgo es una 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 calificacion,

el que juzga en funcidn 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.qgub.uy. El comité de calificacion estuvo integrado

en este caso por Martin Duran Martinez, Julio Preve y Adrian Tambler, y contd con

el asesoramiento juridico del Dr. Leandro Rama en oportunidad de la calificacion
original para realizar el andlisis de las contingencias juridicas de la emision.

2. Antecedentes generales y hechos salientes del periodo
i. Antecedentes generales

El 14 de enero de 2023 el Directorio de CUTCSA (acta N° 8625) resuelve por
unanimidad constituir un fideicomiso financiero de oferta publica y transferir
al mismo créditos provenientes de la recaudacién y créditos provenientes del
fideicomiso STM, a efectos de que el Fideicomiso Financiero emita titulos de
deuda por un monto de 150.000.000 unidades indexadas. En consecuencia,
el 7 de marzo de 2023 se suscribe el contrato constitutivo del Fideicomiso
Financiero CUTCSA | entre CUTCSA como Fideicomitente y EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién SA, como Fiduciario.

El destino de los fondos de la emisidn de los valores, esta orientado a la
cancelacion de pasivos actuales, reperfilamiento de la estructura de deuda de
la empresa y la realizacién de inversiones vinculadas al cambio de flota.

Mediante el Contrato de Fideicomiso, CUTCSA transfiere a EF ASSET
MANAGEMENT en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, los créditos

que cuentan con la correspondiente garantia, con la finalidad de obtener
financiamiento. Como consecuencia de dicha transferencia, el Fideicomiso
se convierte 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.

Por cuenta del Fideicomiso, el 21 de julio de 2023, EFAM emiti¢ titulos
escriturales representativos de deuda por un valor nominal de Ul 150.000.000
(Unidades indexadas ciento cincuenta millones) para ser colocados en el
mercado. Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 4,75% lineal
anual, en unidades indexadas, pagadero mensualmente. El contrato establece
un periodo de gracia de doce meses calendario a contar desde el dia de la
fecha de la emision, durante el cual el fideicomiso no realizard pagos de capital
a los Titulares. No obstante, se realizaran pagos de intereses los cuales se
devengaran a la tasa indicada y se calcularan sobre el capital adeudado bajo
los Valores. Una vez finalizado el periodo de gracia, la amortizacién de los
Titulos de Deuda se realizara de forma mensual, en 72 cuotas fijas (6 afios) de
capital e interés por un monto de Ul 2.398.384 y se realizaran al valor de las
Unidades Indexadas del dia en que se haga efectivo el pago.
L/
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Los créditos cedidos son los derechos de crédito derivados de la recaudacion
bruta total de CUTCSA proveniente de 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), por

el equivalente a Ul 815.000 mensuales durante el periodo de gracia y a Ul
2.500.000 mensuales una vez finalizado el mismo, mas los fondos adicionales
necesarios para cubrir el pago de todos los intereses de mora, gastos,
comisiones e impuestos vinculados con la administracion del Fideicomiso, por
el plazo suficiente para realizar el repago de todos los titulos de deuda y gastos
del Fideicomiso

Toda disminucidn o interrupcién en el flujo de fondos cedido, por cualquier
causa, producira la extension del plazo por el que se mantendra vigente la
cesion del flujo de fondos al patrimonio del Fideicomiso, el cual se mantendra
vigente y valido hasta la cancelacién en forma total de los titulos de deuda
emitidos por el Fiduciario y las demas obligaciones derivadas del contrato. En
ningun caso dicho plazo excedera el plazo méximo de 30 afios establecido en
la Ley.

La garantia para el repago de los titulos son los créditos que CUTCSA

tiene derecho a recibir del Fideicomiso STM, o de cualquier otro sistema
descentralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir en el futuro. En el
caso de que en algin mes los fondos del Fideicomiso no fueren suficientes
para abonar a los titulares la totalidad de los montos adeudados o los gastos
del fideicomiso, el Fiduciario notificara al Fiduciario del Fideicomiso STM
(RAFISA), para que los montos correspondientes a la Garantia sean abonados
directamente al Fideicomiso Financiero CUTCSA I.

Finalmente, cabe recordar la existencia de los Fideicomisos Financieros
“Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo’,
los cuales se sustentan con la creacion del Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, en base al Decreto de la Junta
Departamental (JDM) No. 30.598 de fecha 18/12/2003. El mismo se financia
mediante una contribucién proveniente de hasta el 5% de los ingresos

brutos de las empresas del transporte colectivo urbano de pasajeros. En la
actualidad hay tres fideicomisos vigentes (lll, IV y V), participan todas las
empresas capitalinas de transporte colectivo, la IM administra el Fondo y

es Fideicomitente y en ese caso las garantias son los subsidios de la propia
Intendencia. Si bien tiene diferencias con el Fideicomiso que nos ocupa tiene
algunos puntos en comun especialmente en lo que refiere a la cesién de parte
de la recaudacion bruta. Esos tres Fideicomisos se vienen desarrollando sin
problemas, son calificados por CARE y tienen grado inversor.

ii. Hechos salientes del periodo

+  EI'7 dejulio de 2023 y ante cambios realizados en el contrato de
fideicomiso en respuesta a algunos planteamientos del BCU, CARE
actualizd la calficacion original manteniendo la nota asignada en el mes de
marzo de 2023.

+  EI21 dejulio de 2023 se realizé la emision de los titulos de deuda del
Fideicomiso Fianciero CUTCSA I, por un monto total de 150 millones de
unidades indexadas. La tasa de interés de los titulos fue de 4,75% en
Unidades Indexadas.

L/
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4. Es importante destacar que los
subsidios de la Intendencia de
Montevideo, los subsidios del MEF (boleto
gratuito de estudiantes) y el fideicomiso
del boleto (subsidio MTOP), no integran la
recaudacion fideicomitida.

5. CARE debe aun recibir version definitiva.

En agosto de 2023 comenzd el periodo de gracia de 12 meses y se hizo
efectivo el primer pago de intereses.

En febrero de 2024 se realizé la suscripcion de los valores del “Fideicomiso
Financiero del Fondo de Financiamiento para la renovacion tecnolégica del
transporte colectivo urbano de Montevideo”. Ese fideicomiso se desarrolla
en el marco del “Fondo de Financiamiento para la Reconversion
Tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo” (creado en
diciembre de 2019), y se financia mediante una contribucién proveniente
de los ingresos brutos de las empresas del transporte colectivo urbano

de pasajeros (venta de boletos y subsidios), de hasta 5%, y al igual que

el que nos ocupa la garantia es el Fideicomiso STM. Este Fideicomiso
emitié 248 millones de Ul a una tasa de interés del 4,5%, comprometiendo
un 1,7% de la recaudacion total, que se debe adicionar al 5% ya
comprometido entre los Fideicomisos Financieros Urbanos Ill, IV y V.

La venta de boletos del afio 2023 aumentd un 2,4% respecto del afio
anterior y se mantiene un 16,5% por debajo de 2019. Por su parte, los
ingresos que componen el flujo fideicomitido (ventas de boletos en los
émnibus, fideicomiso STM, pases organismos y boletos institucionales)* ,
aumenta en 2023 en un 4,3% en unidades indexadas respecto del afio
anterior. La recaudacion por estos conceptos se mantiene un 18,2% por
debajo de la de 2019.

Tal como estaba previsto en el contrato, la empresa estd informando
cuatrimestralmente al Fiduciario la evolucién de los siguientes conceptos:
precio del boleto, venta de boletos, horas trabajadas, litros de gasoil
consumido, kilémetros recorridos, personas ocupadas, ingresos totales,
ingresos STM y los pasivos financieros. El Gltimo informe se presentd

a noviembre de 2023, y muestra un comportamiento normal en todos los
indicadores.

3. Informacion analizada

La informacidn analizada incluye entre otros los siguientes documentos:

Estados contables intermedios de EF Asset Management al 30/6/2023.
Estados contables del Fideicomiso al 31/12/2023°.

Informacion de venta de boletos e ingresos de CUTCSA y del sector de
transporte urbano de pasajeros.

Informe del Fiduciario sobre la evolucién de los principales indicadores de
la empresa CUTCSA.
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Il. LOS TITULOS DE DEUDA

Se trata de Titulos de Deuda emitidos por el Fiduciario que fueron adquiridos
en oferta publica. Los bienes fideicomitidos para el pago de dichos titulos
estan constituidos por el flujo de fondos comprometidos a partir de la cesién
de los derechos de crédito derivados de la recaudacion bruta total de CUTCSA
proveniente de 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), por el equivalente a Ul 815.000 mensuales
durante el periodo de gracia y a Ul 2.500.000 mensuales una vez finalizado
dicho periodo, mas los fondos adicionales necesarios para cubrir el pago de
todos los intereses de mora, gastos, comisiones e impuestos vinculados con la
administracion del Fideicomiso, por el plazo suficiente para realizar el repago
de todos los titulos de deuda y gastos del fideicomiso.

Un resumen de la descripcion de los titulos es la siguiente:

Titulos: Titulos de deuda escriturales de oferta publica

Moneda: Unidades Indexadas

Monto de

Emision: Hasta Ul 150.000.000 de valor nominal

Interés: 4,75% anual en unidades indexadas.

Fecha de

Emision: 21 de julio de 2023.

Plazo: 7 afios de los cuales uno corresponde al Periodo de Gracia

(hasta julio de 2030. El Fideicomiso se mantendra vigente y
vélido hasta la cancelacion en forma total de los titulos

de deuda emitidos por el Fiduciario y las demas
obligaciones derivadas del contrato de fideicomiso. En
ningun caso dicho plazo excederd el plazo méximo de 30
afios establecido en la Ley.

Periodo de

Gracia: Periodo de doce meses calendario, a contar desde la fecha
de emisidn. Durante el periodo de gracia el Fideicomiso no
realizard pagos de capital a los titulares. No obstante, se
realizaran pagos de intereses los cuales se devengaran a la
tasa acordada y se calcularan sobre el capital adeudado
bajo los valores.

Garantia: Son los créditos que CUTCSA tiene derecho a recibir del
Fideicomiso STM, o de cualquier otro sistema
descentralizado de recaudacion que lo pudiera sustituir en
el futuro.

Amortizaciones: Luego del periodo de gracia, mensuales, en cuotas fijas de
capital e interés por un monto a determinar una vez definida la
tasa de interés. Los pagos se realizaran al valor de las Unidades

Indexadas del dia en que se haga efectivo el pago.
L/
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Agente de

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

Calificacion

de Riesgo: BBB. uy

Analisis Juridico

CUTCSA como Fideicomitente, cede y transfiere al Fideicomiso los derechos
de crédito derivados de la recaudacion bruta total de la empresa por venta de
boletos del servicio urbano de transporte de pasajeros, con exclusion de los
montos que perciba a titulo de subsidios de la Intendencia de Montevideo,
para lo cual se deben realizar una serie de contratos que generan diversos
compromisos. En este sentido, el anlisis 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 se adjuntd en la calificacién original. Luego

de listar los principales documentos anexados al Prospecto Informativo,

el informe juridico adelanta opinién respecto de que del andlisis de dichos
documentos “ puede adelantarse como concepto general que no se advierten
riesgos juridicos estructurales que puedan afectar la emision proyectada y el
repago de los valores”.

El informe analiza luego en detalle los puntos de mayor interés, a continuacién
se presentan algunas breves referencias al documento que se anexa.

En relacion al contrato de fideicomiso analiza en detalle el objeto, los

bienes fideicomitidos y el patrimonio fiduciario, incorporacién de los flujos
de fondos al patrimonio de afectacion y notificacion al Fideicomiso STM,
emision de los Titulos de Deuda y las Obligaciones del Fiduciario. Finalmente
concluye que ‘el negocio proyectado cumple con los requisitos de constitucion
formal, individualizacion del patrimonio de afectacion auténomo, separado e
independiente de los patrimonios de los contrayentes”

Se analiza mas adelante el contrato de Entidad Representante entre el
Fiduciario y BEVSA, entidad contratada para dicho rol, constatandose que el
mismo cumple con las pautas legales del articulo 73 y siguientes de la Ley
18.627.

Se analizan los posibles riesgos de estructura, tanto los referidos al
cumplimiento de los requisitos normativos para la formacion vélida y eficaz
de la voluntad y las obligaciones que asumen las partes; como aquellos

que pudieran afectar el cumplimiento de los valores, concluyendo que no se
aprecian obstaculos juridicos que ameriten cuestionar la validez y eficacia de las
obligaciones que asumen las partes intervinientes.

Sobre el final del documento, se analiza el riesgo de crisis de la empresa, esto
es, una grave dificultad econémica o incluso un escenario de insolvencia, ya
que ante la eventualidad de que eso ocurriera, la garantia, que es ampliamente
suficiente -incluso lo fue en el peor mes de la pandemia-, podria no alcanzar en
una situacion extrema.
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Para juzgar este riesgo y relativizarlo, el informe establece que “CUTCSA
representa el 65% del mercado del transporte colectivo urbano de pasajeros,

es una empresa que integra el mapa cultural capitalino desde hace décadas, el
servicio que explota es de prestacion esencial, esta fuertemente requlado por el
Gobierno Departamental en todos sus aspectos e incluso promovida la finalidad
de sustitucion de vehiculos a gasoil por eléctricos, de acuerdo a los actuales
lineamientos medioambientales”.

En este sentido, el informe establece que la “principal fortaleza que aleja el
escenario de insuficiencia patrimonial es, precisamente, el cimulo de datos
histdricos que dan solvencia econdmica al emprendimiento y en definitiva
generan una expectativa objetiva de puntual cumplimiento”. Asimismo, ese
riesgo estarfa mitigado ya que la empresa CUTCSA se obliga a proporcionar
al Fiduciario y ésta a la Calificadora de Riesgo en forma cuatrimestral la
evolucion de la venta de boletos, ingresos, endeudamiento, etc., lo que
permitiria anticipar cualquier posible dificultad.

Finalmente culmina sefialando: “En conclusion, 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 anélisis de la eventualidad de
incumplimientos en el pago a los beneficiarios, derivado de defectos en la
estructura juridica. En funcién de los andlisis realizados, se considera que el
riesgo de incumplimiento por defectos en la estructura es casi 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 administracion de esta operacion estd a cargo de la fiduciaria quien ademas
es la emisora y agente de pagos.

También corresponde analizar al fideicomitente, es decir CUTCSA, ya que,
como surge claramente de la documentacién que da forma a esta operacion,
los bienes fideicomitidos dependen integramente de la recaudacion que por
concepto de venta de boletos obtenga dicha compafiia.

Por Ultimo, en esta seccidn se analizard y dard seqguimiento al Fideicomiso
propiamente dicho, particularmente en su situacion financiera,

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 econémica y financiera

El andlisis de los EE.CC intermedios al 30 de junio de 2023 sigue mostrando
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 administracion una importante cartera de fideicomisos, en
cantidad y diversidad; por lo que su idoneidad para esta funcién no ofrece dudas.

2. CUTCSA (EI Fideicomitente)

Se trata de conformar un juicio razonable sobre la sostenibilidad de la compafiia
como proveedora de servicio de transporte publico por el tiempo suficiente como
para cumplir con sus compromisos contractuales en esta operacion financiera.

Para ello CARE contd principalmente con la informacién que surge del Prospecto
Informativo, Estados Contables de la compafiia y demas documentacion inherente
a esta operacion. También se tuvo en cuenta la visita del Comité de Calificacion de
CARE a distintas instalaciones de la empresa asi como entrevistas con personal
calificado de la misma.

En ocasion de la calificacion original se hizo un exhaustivo analisis de los distintos
aspectos que conforman la empresa. La conclusion fue que el mayor riesgo de
incumplimiento ocurriria si la empresa dejara de funcionar y asi no generar el

flujo a fideicomitir (venta de boletos), por diversas razones se considera que es
altamente improbable que, al menos en el corto plazo, la misma deje de operar
poniendo en riesgo el repago de esta operacion.
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Integra el juicio anterior el hecho que:

+  CUTCSA es una empresa que opera ininterrumpidamente desde el
afio 1937; es una sociedad anénima cuyo capital esta representado por
acciones nominativas y administra un sistema de explotacion del servicio
de transporte colectivo de pasajeros compuesto por 1.140 sociedades de
hecho (a la fecha de la calificacion original), titulares cada una de ellas de
un émnibus y prestadoras del servicio. Esto es, ninguno de los émnibus
figura en el patrimonio de la sociedad anénima, sino en el patrimonio de las
1.140 sociedades de hecho. A su vez, todas estas sociedades son
accionistas de CUTCSA por la totalidad de las acciones.

+  Elservicio de transporte colectivo urbano de pasajeros es una actividad
publica cuya regulacion es competencia de los Gobiernos
Departamentales. La misma cuenta con subsidios legales lo que demuestra
su caracter esencial. Parte fundamental de la regulacion es la fijacién del
precio del boleto que, entre otras cosas, contempla los diversos
componentes del costo del servicio.

+ CUTCSA es una de las cuatro empresas concesionarias y titular de los
permisos otorgados por la Comuna capitalina. Pero no es una mas,
representa alrededor del 65 % de la actividad total del transporte publico de
Montevideo.

+ Aun en la eventualidad, muy poco probable, que cesara de operar, responde
con su patrimonio y el de los accionistas (sociedades de hecho) tal como
se desprende del informe juridico: “..ubicandonos en un hipotético
escenario falencial de CUTCSA, segun las reglas concursales de la Ley
18.387, los créditos del Fideicomiso concurrirdn como quirografarios..” En
otros términos, tanto la sociedad formalmente constituida como las 1.140
sociedades de hecho, en Ultima instancia respaldan con su patrimonio esta
operacion.

+ Laempresa se obliga por contrato a presentar informes cuatrimestrales
al Fiduciario sobre la evolucion de los principales indicadores de la misma.
El Ultimo presentado fue en noviembre de 2023 y del mismo se desprende
que su actividad se mantiene dentro de pardmetros normales.

Por todo lo antedicho y hasta tanto no cambien las condiciones descriptas se
asume que CUTCSA seguira siendo la principal empresa de transporte piiblico
urbano de Montevideo, al menos por el tiempo necesario para cancelar esta
operacion.

3. El Fideicomiso

El contrato constitutivo del Fideicomiso Financiero CUTCSA |, fue suscripto
el 7 de marzo de 2023 entre CUTCSA como Fideicomitente y EF ASSET
MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversién SA (EFAM), como
Fiduciario.

Con fecha 21/7/2023 EFAM emiti6 titulos representativos de deuda por Ul
150 millones cuya suscripcion se habia realizado los dias 19 y 20 de julio del
mismo afio, segun consta en el Documento de Emision correspondiente.
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Elinterés fijado fue de 4,75 % lineal anual pagadero mensualmente desde Ia
fecha de emision; el plazo para su cancelacion es de 7 afios con un afio de
gracia solamente para la amortizacion de capital. Una vez vencido el periodo
de gracia (julio 2024) los titulos se amortizaran mensualmente junto con el
pago de intereses en cuotas fijas iguales y consecutivas de Ul 2.398.384.

En el cuadro siguiente se expone resumidamente el primer cierre de ejercicio
del Fideicomiso desde su inicio en julio de 2023.

Cuadro 3: Estado de Situacion Fideicomiso

Concepto (miles $) 30/6/2023
Activo Corriente 69.984
Activo no Corriente 818.603
Total Activo 888.587
Pasivo Corriente 69.984
Pasivo no Corriente 818.603
Total Pasivo 888.587
Patrimonio -
Total Pasivo y Patrimonio 888.587
Razon Corriente 1,00

Fuente: EE.CC Fideicomiso

Como se ha dicho, rige el periodo de gracia para la amortizacion de los titulos
por lo que el saldo a pagar equivale al total emitido, en cambio se vienen
pagando mensualmente los intereses tal como estaba previsto.

Los Créditos con que cuenta el Fideicomiso estan definidos como ‘“los
derechos de crédito derivados de la recaudacion bruta total de CUTCSA
proveniente de 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).La suficiencia de los mismos es objeto de
especial atencién en otra seccion de este informe.

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. Riesgo casi nulo.

Riesgo por cambio de fiduciario est4d adecuadamente previsto en los casos
correspondientes, que dejan esta posibilidad a los inversores adecuadamente
representados.

Riesgo de permanencia del fideicomitente por todo lo expuesto, se considera
como muy improbable que el fideicomitente deje la actividad en el corto plazo
previsto en esta operacién, privando al fideicomiso de la generacion de flujos
necesaria para el repago de los titulos. Riesgo casi nulo.
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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 equivalente
a Ul 815.000 mensuales durante el periodo de gracia (12 meses) y a partir del
mes 13 el equivalente a Ul 2.500.000 mensuales, durante 72 meses, y que tendra
por destino pagar las obligaciones asociadas a los titulos de deuda emitidos.

Venta de boletos e ingresos del sistema de transporte urbano.

Los ingresos que perciben las empresas del sistema de transporte urbano por
venta de boletos provienen de la recaudacion directa en plataforma (boletos
que pagan los usuarios), del producido de la utilizacién de las recargas
realizadas en las tarjetas STM (pagada por los usuarios y administrada por

el Fideicomiso STM), de los subsidios que perciben de la Intendencia de
Montevideo (jubilados y pensionistas, estudiantes, tarifa usuario frecuente), del
Gobierno Nacional (estudiantes gratuitos) y del Fideicomiso del Boleto.

El activo fideicomitido en este caso es el ingreso bruto por concepto de venta de
boletos (en el dmnibus o a través de la tarjeta STM), sin considerar los subsidios
de la Intendencia de Montevideo ni los derivados del Fideicomiso del boleto).

El sistema venia mostrando hasta la pandemia, una tendencia decreciente

en la venta de boletos en el largo plazo, aunque esta parecia atenuarse en

los Ultimos afios; incluso en 2019 muestra una leve recuperacion (1,1%). La
recaudacion por su parte también muestra una tendencia decreciente en
moneda constante (Ul), pero menos marcada; en 2019 presenta una muy leve
recuperacion (1,2%).

En 2020 producto de la pandemia, la venta de boletos cae un 37,4% pero los
ingresos caen menos, un 28,3%. En 2021 la venta de boletos se recupera
levemente, un 5,7% pero los ingresos vuelven a caer (-5,0%) respecto de 2020.
En 2022 la venta de boletos muestra ya un fuerte crecimiento del 23,2% en
cantidades y en 15,2% en ingresos en unidades indexadas.

La venta de boletos muestra un leve crecimiento en el 2023 (+2,4%) y también
los ingresos en Ul crecen levemente (+4,3%).

Tomando como referencia el afio 2019, segun informacién de la IM, del total de
los ingresos de las empresas del sistema, el 65% proviene de la recaudacion
(pago de boletos que realizan los usuarios), el 13% de los subsidios de la
Intendencia de Montevideo, y el 22% restante de los ingresos percibidos por el
Fideicomiso del Boleto y subsidios del Gobierno Nacional.

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 34% y el 32,5% respectivamente.
Cabe hacer notar esta fortaleza del Fideicomiso y es que en situaciones
complicadas de mercado, la IM y el MEF, salen a atenuar los impactos
negativos que se pudieran dar.

En el cuadro siguiente se puede observar la evolucion de venta de boletos y de
ingresos de los dltimos afios.
L/
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Cuadro 4: Venta de boletos y recaudacion (en millones) y variacion

porcentual anual (Transporte Urbano)

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 2.076 -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%
2023 213 9.227 1.601 2,4% 43%

Nota: La recaudacion incluye Tos subsidios de Ta TM, Tos pases organismos y boletos institucionales
No incluye boletos gratuitos de estudiantes y Fideicomiso del Boleto
Fuente: Prospecto informativo e informacion de la Intendencia Montevideo

Un mayor detalle del sistema de transporte urbano de pasajeros se presenta en
la Seccion V.

Venta de boletos e ingresos de la empresa CUTCSA

CUTCSA es la empresa del sector que cuenta con mayor participacién en

el sistema de transporte colectivo de pasajeros urbano, representando
aproximadamente el 65% del total, porcentaje que se mantiene en el tiempo
sin mayores variaciones.

Los ingresos de CUTCSA, al igual que los del resto de las empresas del
transporte colectivo, se vieron resentidos por la crisis sanitaria provocada

por el COVID 19. Durante el 2022 ya se observa una recuperacion en los
ingresos operativos de la empresa, con un fuerte impulso en la recaudacion en
plataforma, estudiantes y abonos. Esto es consistente con el crecimiento que
mostrd la venta de boletos de todo el sistema en el mismo periodo de tiempo.
Los subsidios parecen aproximarse a los niveles pre-pandemia, y el ingreso
por concepto de Fideicomiso del boleto se incrementd considerablemente;
atribuible al aumento observado en el precio del gasoil durante 2022.

Cuadro 5: Venta de boletos y recaudacion de CUTCSA
(Transporte Urbano)

Millones de Ul
Aiio Millones de Ingresos brutos  Subsidios Ingresos Brutos-
boletos totales Imm Subsidios IM

2019 1629 1.267,9 186,9 1.081,0
2020 103,6 825,6 150,1 6755
2021 107,7 851,3 178,6 672,7
2022 1329 968,2 175,6 792,6
2023 137,5 1.0339 189,8 844,

Fuente: En base a informacion de CUTCSA y Ta TM
Nota: Ingresos Brutos totales. No incluye Fideicomiso del Boleto, si considera subsidios IM
Ingresos brutos- Subsidios IM= Activo Fideicomitido
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En el modelo financiero presentado en el Prospecto de emisidn, el
estructurador supuso un aumento de 3,5% en 2023 y otro 3,5% en 2024, para
luego mantenerlo constante hasta la finalizacién del pago de los titulos. Para
CARE estas proyecciones parecen razonables, y ya se cumplieron en 2023.

Garantia

La garantia de los titulos son los créditos que CUTCSA tiene derecho a recibir
del Fideicomiso STM, o de cualquier otro sistema centralizado de recaudacion
que lo pudiera sustituir o complementar en el futuro. Si en cualquier mes

los fondos del Fideicomiso no fueren suficientes para abonar a los Titulares
la totalidad de los montos adeudados o los Gastos del Fideicomiso, el
Fiduciario notificard al Fiduciario del Fideicomiso STM, para que los montos
correspondientes a la garantia sean abonados al Fideicomiso Financiero
CUTCSA.

En el cuadro siguiente se muestra cual ha sido la evolucion de la recaudacion
del Fideicomiso STM, medido a través de las transferencias que ese
Fideicomiso ha realizado a CUTCSA.

Cuadro 6: Ingresos de CUTCSA por Fideicomiso STM (Urbano)

Aiio Millones de Ul % sobre los Ing. Brutos
2019 560,3 44.2%
2020 406,7 49,3%
2021 419,5 49,3%
2022 5378 55,5%
2023 561,5 54,3%

Fuente: en base a informacion del Prospecto y CUTCSA

El estructurador supuso que los ingresos de CUTCSA provenientes del
Fideicomiso STM se mantendrian constantes en los valores de 2022, lo
que resulta conservador, ya que la tendencia viene mostrando un aumento
sostenido.

Corresponde ahora comparar los compromisos de cesién respecto del total
de los ingresos, de recaudacidén por venta de boletos (sin subsidios) y también
respecto de la garantia, a los efectos de poder determinar la incidencia de

los compromisos asumidos respecto de esas tres variables. Los célculos se
realizaron en base a los ingresos reales de 2023.

Cuadro 7: Relacion de compromisos de cesion respecto de ingresos totales, recaudacion boletos

y garantia 2023 (en millones de Ul)

Periodo Compromiso Ingresos STM  Compromiso /Ingresos Compromiso Compromiso Compromiso/ ingresos
anual Urbano garantia  Brutos- (ing,B- / ingresos
considerado en MM Ul (Garantiia) Subsidios IM  /Subsidios IM)  Totales Trans Urbano Totales de la Empresa *
en (MM UI)
Periodo de Gracia 9,8 561,5 1,7% 844 1,2% 0,9% 0,7%
Periodo de Amortizacién 30,0 561 ,5 5,30/0 844 3,6% 2,9% 2,0%

Fuente: CARE en base a informacion del fiduciario
Nota: Ingreso totales de empresa considera subsidios del fideicomiso del boleto, del MEF e ingresos brutos del Transporte suburbano
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Como se puede observar, el compromiso respecto de la garantia seria del 1,7%
durante el primer afio y del 5,3% durante los 6 siguientes, mientras se estén
amortizando los titulos.

Por otra parte, si se compara el compromiso respecto de los ingresos totales
urbanos (incluyendo los subsidios de la IM que no son parte de los ingresos
fideicomitidos), el porcentaje es de 0,9% durante el periodo de gracia y del 2,9%
mientras se estén amortizando los titulos. Finalmente si se consideran todos
los ingresos de la empresa, que incluyen los ingresos brutos del transporte
suburbano, los subsidios por boletos de estudiante y fideicomiso del boleto, el
compromiso pasa a ser del 0,7% durante el periodo de gracia y del 2% mientras
se amortiza.

Del cuadro precedente, queda claro que la cifra percibida por CUTCSA
provenientes del Fideicomiso STM (la garantia), supera holgadamente

el compromiso asumido, sea durante el periodo de gracia o mientras se

esté amortizando. De cualquier forma, se recuerda que por el disefio de la
operacién, cualquier inconveniente en el flujo de fondos podria habilitar, que la
asamblea de beneficiarios dilatara el plazo de cancelacion.

Como ya se ha comentado, a la fecha de elaborar este informe, alin estan
vigentes cuatro fideicomisos (FTU Ill, FTU IV, FTU V y FF de Renovacion
Tecnoldgica), que en conjunto tienen cedido el 6,7% de los ingresos brutos del
transporte urbano.

Suficiencia de la cesion

Como ya fuera comentado la cesion es de 815.000 Ul/mes en los primeros 12
meses y de 2,5 millones de Ul/mes, en los 6 afios siguientes.

En el siguiente cuadro se presenta un analisis de suficiencia de la cesion para
el primer afio de gracia y durante el periodo en que se amortiza.

Cuadro 8: Necesidades de fondos mensuales segiin diferentes
tasas de interés

Necesidades mensuales de fondos en miles Ul

Tasa de interés Pago de los titulos  Gastos fideicomiso Monto Cedido  Saldo
Periodo de Gracia 594 55 815 167
Periodo de amortizacines 2.416 55 2.500 29

Fuente: CARE

Como puede observarse, los montos cedidos son suficientes para cubrir los
compromisos reales y también los costos del fideicomiso.

A'los efectos de suponer la eventualidad de un escenario de profunda crisis
econdmica se contrastaron los montos de la cesiones suponiendo el peor
afio de recaudacion por ventas de boletos de la empresa, que fue el 2020,
eventualidad, cuya posibilidad cierta no estd prevista y fue particularmente
excepcional. En este caso, la cesion prevista durante el periodo de gracia
alcanzaria al 2,4% de las transferencias del Fideicomiso del STM, y durante el
periodo de repago de los titulos ese porcentaje aumentaria al 7,4%. En ambos
casos mas que suficiente.
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Si se considera el mes de abril de 2020, momento en el cual se registré la cifra
mas baja de recaudacion mensual por venta de boletos urbanos de la historia
reciente, los ingresos de CUTCSA por dicho concepto en base anual superan
ampliamente la cuota fijada para el repago de los titulos de deuda.

Resulta evidente que los ingresos brutos y la garantia de los titulos es mas que
suficiente, aln en situaciones de crisis extremas como fuera la pandemia del
Covid 19, sin embargo una caida de esa magnitud en los ingresos podria poner
en dificultades financieras a la empresa de transporte. Sin embargo, como ya
fuera comentado, parte de los ingresos brutos de las empresas de transporte
son subsidios de la IM, del Gobierno Nacional y del Fideicomiso del Boleto.

En este sentido, serfa posible suponer que ante la ocurrencia de una eventual
crisis se encontrarian los mecanismos para preservar el equilibrio de las
empresas, como ocurrié durante la pandemia.

Evolucion de la recaudacion y pagos

En agosto de 2023, al mes siguiente de la emision se inicia el periodo de gracia
que durard 12 meses y por lo tanto se comienzan a pagar los intereses de

los titulos de deuda. Al estarse transitando por dicho periodo atin no se han
realizado amortizaciones, por lo que al 31 de diciembre de 2023 el saldo de los
titulos de deuda sigue siendo de 150 millones de Ul.

En el cuadro siguiente se observa un detalle de los pagos realizados.

Cuadro 9.- Pago a los inversores por los titulos del Fideicomiso
en Ul

Amortizacion Intereses Saldo de TD
Agosto-diciembrre 2023 0 2553125 150.000.000
Total 0 2.553.125

Fuente: CARE en base al Fiduciario

Riesgos considerados

Riesgo de generacion de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad
de generar los flujos en el plazo adecuado. Una reduccién o eliminacion
significativa de los subsidios podria poner en riesgo la viabilidad de las
empresas de transporte, pero ello depende de decisiones de politica publica
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 amortizacién 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 generacion de flujos tiene
vinculo con la demanda de servicios de trasporte colectivo de pasajeros.

El transporte colectivo de pasajeros en el Departamento de Montevideo esté
estrictamente regulado por la IM en todos sus aspectos, tanto operativos
(Imeas y frecuencias), como econémicos (tarifa). Se trata de un servicio
prestado en caracter de concesidn, a través del otorgamiento de permisos por
parte de la IM.

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 IM 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.

1. El Mercado

Con referencia a la demanda por servicios, mas alla de la existencia de

una leve tendencia a caer en el largo plazo, nadie hasta el momento habia
previsto que pudiera ocurrir un efecto negativo de tal magnitud como lo fue
la pandemia del coronavirus. Asi como nadie pudo prever que la demanda en
un afio pudiera caer un 37% y en algunas semanas en un 80%, nadie puede
aseqgurar cual serd el nivel en el que se estabilice. Lo que si parece claro es que
las politicas publicas estan y estaran atentas a lo que pase en este servicio
publico de tanta importancia. A modo de referencia, en el afio 2020 y también
en el 2021 el monto percibido por las empresas en concepto de subsidios, fue
sensiblemente mayor al periodo pre-pandemia, considerando los subsidios de
laIMy del Gobierno Nacional.

En definitiva, de alguna manera las circunstancias de la pandemia han
demostrado la fortaleza del sistema, que ha logrado superar las dificultades
generadas sobre el servicio.
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* Situacion Previa al 2020

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 reduccion 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 IM 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 4 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 IM en compensacién por la
bonificacién a los usuarios estudiantes y jubilados de entre 50 % y 30 % del
costo del boleto. Esos valores no incluyen los subsidios del MEF (boletos
estudiantes gratuitos) ni el fideicomiso del boleto.

* Los efectos del Covid -19.-

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 la venta de viajes.

La venta acumulada de boletos al cierre del afio 2020 fue un 37% menor
respecto del afio 2019, un afio que puede considerarse como normal de la
pre-pandemia. En el afio 2021 la venta de boletos recupera levemente respecto
de 2020 (5,7%), en 2022 muestra un sensible incremento (+23%) y en 2023
vuelve a crecer, pero mas levemente. El nivel de venta de boletos en 2023, se
mantiene aun un 16,5% por debajo de 2019.

En la siguiente grafica se muestra la evolucion real de la venta de boletos
hasta 2023.

Gr. 1. Evolucién de la venta de boletos
(en millones)
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Fuente: Prospecto, IM y proyeccion
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+ 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 demds (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. Distribucidon del mercado por empresas

ano 2023

mU.C.O.T.
mC.O.ET.C.

m C.0.M.ES.A.
mC.U.T.CS.A.

Fuente: IM

Todo lo dicho da una idea de la dimensién econémica y social del servicio de
transporte urbano de pasajeros, 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 asequran el repago de los titulos.

* Compromisos medioambientales de CUTCSA.

CUTCSA tiene una Politica Ambiental que contempla la gestién del consumo de
energfa, emisiones y residuos, mide y reporta las emisiones de gases de efecto
invernadero y cuenta con metas de reduccion de emisiones definidas. De igual

manera, mide y reporta el volumen de sus residuos sélidos y consumo de agua.

En el marco de esa politica lleva adelante desde 2016 un recambio sostenido
de su flota, migrando a buses hibridos/eléctricos a partir de los resultados
observados en pruebas realizadas. El objetivo es llegar al 100% eléctrico en el
2040 (llegaria al 25% en 2025).

Ya se comprometié a que todas las nuevas undades seran eléctricas y también
adhiri¢ a la Declaracion de la COP 26 sobre aceleracion de la transicion hacia
la meta del 100 % de automaviles y flotas de transporte cero emisiones:
Vehiculos de Cero Emisiones (ZEV)

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.
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+ 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.
Por otra parte, de concretarse alguna alternativa, (gj. tren de la costa), es muy
probable que la nueva actividad se integre al sistema.

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.

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 se encuentra
muy acotado ya que es un sector fuertemente requlado. Por otra parte, existe
la posibilidad de que ante la existencia de una fuerte reduccién en los ingresos
se podria compensar con el alargamiento de los plazos de pago. Riesgo casi
nulo.

2. Las politicas publicas

Como ya fuera dicho, el sector del transporte urbano de pasajeros en
Montevideo se encuentra fuertemente regulado por parte de la IM, tanto en lo
que se refiere a la asignacion de las lineas, como al control de las frecuencias
y las tarifas.

Cabe mencionar la prevision adoptada para mitigar el riesgo de politicas
publicas para el caso de la emision de los diferentes Fideicomisos Financieros
“Fondo de Transporte Colectivo Urbano de Pasajeros” y el Fondo para la
Reconversién Tecnolégica del Transporte Urbano de Pasajeros. Si bien parte
de esas normas fueron definidas para otros fideicomisos que involucran a
todas las empresas del transporte y cuyo fideicomitente es la Intendencia de
Montevideo, en Ultima instancia también van a proteger indirectamente al FF
CUTCSA |, ya que transcurriran dentro de los mismos plazos.

En dicha oportunidad, se obtuvo un sustento normativo al maximo nivel en
el estatuto normativo municipal (decreto de la Junta Departamental) con

la creacion del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano

de Montevideo y del Fondo de Financiamiento para la Transformacion
Tecnoldgica del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, y a la potestad
de la IM de cederlos.

De acuerdo a lo establecido en dicho Decreto, la IM garantiza bajo su
responsabilidad |a estabilidad de todas las normas que incidan sobre los
créditos y su correspondiente garantia, y que estuvieren vigentes al momento
de suscribirse el Contrato de Fideicomiso. En particular, la IM garantiza la
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estabilidad del articulo 92 de la Ordenanza General de Transporte de Pasajeros
el cual 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 econémico de las empresas de transporte.

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.

Riesgo de politicas publicas sectoriales: La fuerte requlacién dela IM y

las normas ya citadas, 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 (que se establecié para otros
Fidecomisos que se mantienen vigentes), en ese sentido, el riesgo es casi nulo.
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¢. CATEGORIA BBB. uy. Se trata de
instrumentos que presentan un riesgo
medio bajo para la inversién, ya que
evidencian un desempefio aceptable

y suficiente capacidad de pago en los
términos pactados. 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,
y las caracteristicas del entorno, dan
en conjunto moderada satisfaccion a
los andlisis practicados, sin perjuicio
de alguna debilidad en cualquiera

de las cuatro éreas de riesgo. Podria
incrementarse el riesgo del instrumento
ante eventuales cambios previsibles en
los activos o sus flujos, en los sectores
econémicos involucrados, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad
de cambios desfavorables previsibles
en el entorno es de baja a media baja,
y compatible con la capacidad de la
administradora de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que
en las categorias anteriores. Grado de
Inversién minimo.

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 calificacicn
de CARE entiende que los titulos recogen la calificacion BBB.uy de la escala de
nuestra metodologia. Se trata de una calificacion de grado inversor®.

Comité de Calificacion

Ing. Agr. Adrian Tambler
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