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INFORME DE COMPILACION

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

Hemos efectuado una compilacion del estado de situacion patrimonial del Fideicomiso
Financiero Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo !
al 31 de Marzo de 2011 y de los correspondientes estados de resultados, de evolucién
del patrimonio neto y de origen y aplicacion de fondos por el ejercicio finalizado en
dicha fecha, conjuntamente con sus notas explicativas y Anexo. Dichos estados
contables constituyen afirmaciones de la Direccién de Ia Sociedad, quien es
responsable por la informacién contenida en los mismos vy 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 segdn 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 contables las afirmaciones de Ia Direccion, sobre la
situacién patrimonial y financiera y los resultados de la Sociedad.

El trabajo de compilacion realizado no consistid en un examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria o una revisién limitada de los referidos estados contables,
por lo cual no expresamos una opinién u otro tipo de conclusién sobre los mismos.

Dejamos constancia que nuestra vinculacién con el Fideicomiso Financiero Fondo de

Financiamiento del Transporte Colectiva Urbano de Montevideo |l deriva de nuestra
actuacién como asesores contables externos

Montevideo, 02 de Mayo de 2011

CPA / FERRERE




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

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE MARZO DE 2011
{expresados en pesos uruguayos ajustados)

31 de Marzo 31 de Diciembre
de 2011 de 2010
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBILIDADES _
Bancos 630,059 1,155,316
680,059 1,155,316
CREDITOS
Deudores crediticios Ul - capital 48,821,376 49,334,812
Deudores crediticios USD - capital 8,098,453 8,789,745
Deudores crediticios Ul - intereses 19,218,186 8,954,268
BDeudores crediticios USD - intereses 3,081,635 1,542 161
78,219,650 68,620,586
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 79,899,709 69,776,302
ACTIVO NO CORRIENTE
CREDITOS NO CORRIENTES
Deudores crediticios Ul - capifal 704,422 704 711,830,882
Deudores crediticios USD- capital 106,436,815 115,522,362
810,859,519 827,353,224
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 810,859,519 827,353,224
TOTAL ACTIVO 890,759,228 897,129,526

Las notas 1 a 7 que se acompafian forman parte de los presentes estados contables.
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FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO 1l
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
AL 31 DE MARZO DE 2011
{expresados en pesos uruguayos ajustados)

31 de Marzo 31 de Diciembre
de 2011 de 2010
PASIVO
FASIVO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Titules representativos de deuda Ui - capitat 48,821 376 49,334 812
Titulos representativos de deuda USD - capital 8,008 453 8,789,745
Titulos representativos de deuda Ul - intereses 15.218,186 8 954 268
Titulos representativos de deuda USD - infereses 3,081,635 1,542,161..
79,219,650 68,620,986
DEUDAS DIVERSAS
Retencion Gastos Iniciales 680,059 1,155,316
680,059 1,155,318
TOTAL PASIVO CORRIENTE 79,899,709 69,776,302
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS .
Titulos representativos de deuda Ul - capital 704 422 704 711 830,862
Titulos representativos de deuda USD - capital 106,436,815 115,522,362
810,855,519 827.353,224
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 810,859,519 827,353,224
TOTAL PASIVO 890,759,228 897,129,526
PATRIMONIO - -
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 890,759,228 897,129,526

Las notas 1 a 7 que se acomparian forman parte de los presentes estados contables

Sandra Gorizez
Vicepresiderfe




FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO |
FIDEICOMISO FINANCIERCQ

ESTADO DE RESULTADOS
POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(expresados en pesos uruguayos gjustados)

31 de Marzo
de 2011
INGRESOS OPERATIVOS
Intereses ganados 12,084,586
12,084,586
GASTOS OPERATIVOS
Intereses perdidos (12,084,586)
{12,084,586)
RESULTADO OPERATIVO -
RESULTADOS FINANCIEROQS
Diferencia de cotizacién Ui - ganada 25,395,953
Diferencia por cotizacién Ul - perdida (25,395,953)

RESULTADC DEL PERIODO/EJERCICIO

i

Las notas 1 a 7 que se acompafian forman parte de los presentes estados contables

Sandra Gongalez
Vicepresidgnte




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

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2011

(expresado en pesos uruguayos ajustados)

31 de Marzo
de 2011
1. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO 1,155,316
- 2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resuitado del periodo/ejercicio ' -
Ajustes por:
Dif Cotizacign Ul perdida no realizada 19,154,087
Dif Cotizacién USD perdida no realizada (5,466,918)
Gif Cotizacién Ul ganada no realizada (19,154,087)
Dif Cotizacion USD ganada no realizada 5,466,918
Intereses perdidos Ul devengados no pagados 11,934,962
Intereses perdidos USD devengados no pagados (11,934,962)
Variaciones de rubros aperativos
Otros pasivos (440,007
Flujo neto praveniente de las operaciones (440,007)

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Flujo neto aplicado en actividades de inversion -

4. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Flujo neto proveniente de actividades de financiamiento -

5. EFECTO MANTENIMIENTO DE EFECTIVO {35,250)
6. AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE {475,257)
7. EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL 680,059

Sandra Zalez
Viceprasitiente




FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEQ I
FIDEICOMISO FINANCIERO

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES
AL 31 DE MARZO DE 2011

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

Mediante contrato celebrado el 06 de julio de 2010, modificado el 20 de setiembre del mismo
ano, se constituyd el fideicomiso FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO FIDEICOMISO FINANCIERO Ii.

El 05 de octubre de 2010 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizo la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2010/195).

A través del citado confrato 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 Inversion S A, (EFAM),
en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, Ia totalidad de los flujos de fondos a percibir por el
Fondo una vez cancelada la cesion de creditos efectuada al fideicomiso “Fonde de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Fideicomiso Financiero” por
concepto de Créditos. Dichos Créditos corresponden a la contribucién del 3 % de la
recaudacion bruta total de las empresas de Transporte (RAINCOOP, CUTCSA, COMESA,
UCOT y COETC) 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
estos 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.

Por cuenta del fideicomiso, EFAM emitié dos series de titulos escriturales representativos de
deuda. Los titulos de la Serie | por un valor nominal de Ul 343.320 000 {Unidades indexadas
trescientos cuarenta y tres millones trescientos veinte mil} y los titulos de la Serfe Il por un vator
nominal de USD 5.966.000 (délares americanos cinco millones novecientos sesenta y seis mil)
para colocar en el mercado.

Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 5,50 % lineal anual para la Serie | y
5,80% lineal anual para ia Serie |1, pagaderos mensualmente.

Para el calculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias y los dias efectivamente
transcurridos entre cada periocdo de amortizacion ¥ pago.

Segun se establece en el referido contrato de fideicomiso, de los pagos mensuales que reciba
el Fiduciario correspondientes a Créditos, éste retendra en primer término los importes
correspondientes a el pago de impuestos, tasas o contribuciones que graven al Fideicomiso, la
remuneracion del Fiduciario, le remuneracion del Agente de Custodia y Pago, la remuneracion
de los servicios de la empresa calificadora de riesgo, la remuneracién de los servicios de la
firma auditora que realice la auditoria de los estados contables del Fideicomiso, y cualquier
gasto o costo en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso. Con
el remanente se procedera al pago de intereses y amortizacion de los titulos de deuda

El Discount Bank fue designado como agente de custodia y pago de los titulos de deuda
emitidos por el fideicomiso
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El fiduciario, EFAM, es quien administra los activos del fideicomiso, pero no adquiere ni tiene
derecho alguno sobre los Créditos cedidos

El fideicomiso se extinguira cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por la
emisién de titulos de deuda realizada, con un plazo variable segan el flujo de fondos cedidos

NOTA 2 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES
2.1, Bases Contables

Las politicas contables del Fideicomiso, utiizadas para la preparacion de los estados contables,
estan de acuerdo con las normas contables adecuadas en Uruguay, Decreto N° 266/07 y estan
presentados de acuerdo con la exposicion requerida por el decreto N° 103/91

El Poder Ejecutivo emitio con fecha 27 de febrero de 2009 e Decreto N° 99/09 el cual adopta
con vigencia obfigatoria para ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2009 el ajuste por
inflacion de los estados contables para reflejar las variaciones en el poder adquisitivo de la
moneda, no existiendo efecto en el estado de situacion patrimonial al 31 de Marzo de 2011 vy
siendo nulo el efecto neto en el estado de resultados ai 31 de Marzo de 2011,

El estado de situacion patrimonial al 31 de Diciembre de 2010 que se presenta con propositos
de comparacion, se expone expresado a valores del 31 de Marzo de 2011,

2.2, Informacién comparativa

En funcién de que el fideicomiso inicié sus operaciones el 14 de octubre del 2010, y por ser este
su primer ejercicio econdmico, no corresponde la presentacion de informacion comparativa
relativa al 31 de Marzo de 2010

2.3 Concepto de Capital utilizado

El concepto de capital utilizado para la determinacién de los resultados es el de capital financiero.
El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el ejercicio, €l capital
considerado exclusivamente como inversion en dinero.

2.4, Principales criterios de valuacién

Los principales criterios de valuacion utilizados para la preparacion de los estados contables
han sido los siguientes:

a. Activos y pasivos en monedas diferentes al Peso uruguayo: los activos y pasivos

en ddlares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos utilizando el tipo de
cambio interbancario comprador de cierre del periodo o ejercicio segin corresponda.
Las diferencias de cambio han sido imputadas al resultado del ejercicio.
Los activos y pasivos en Unidades Indexadas se han convertido a pesos uruguayos
utilizando el valor de la Unidad Indexada de! cierre del periodo o ejercicio segun
corresponda. Las diferencias de cotizacion han sido imputadas al resultado del
ejercicio

b Activos y pasivos en moneda nacional’ Los activos y pasivos monetarios que
corresponden a operaciones liquidables en pesos estan expresadas a su valor nominal.

¢. Titulos de deuda: Los titulos de deuda emitidos estan expresados a su valor nominal
mas los intereses devengados El valor nominal de cada Titulo de deuda es de Ul
10.000 (Unidades Indexadas diez mil) para la Serie | y USD 1.000 (dolares americanos
mil} para la Serie ||
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d Cuentas del estado de resultados: se ha aplicado el criterio de lo devengado para el
reconocimiento de los ingresos e imputacion de los egresos o costos incurrido

2.5, Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una abligacion
presente (legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que se deban
afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro y fas mismas pueden estimarse
en forma fiable

2.6. Estado de origen y aplicacién de fondos

Para la preparacién del estado de origen y aplicacion de fondos el concepto de fondos utilizado
se define como efectivo y equivalente de efectivo

2.7. Apertura en porcién corriente ¥ no corriente

El Fideicomiso considers, para la apertura de la porcion corriente y no corriente de sus créditos
y deudas financieras, un periodo de nueve afios para la emision en Ul y ocho afios y tres meses
para la emisién en USD el cobro total de la recaudacion Este periodo se determiné en funcien
del monto de recaudacion existente en la actualidad.

2.8. Ajuste por inflacién

En virtud del decreto 99/009 los presentes estados contables han sido preparados en moneda

constante, para reflejar en forma integral los efectos de las variaciones en el poder adquisitivo
de la moneda uruguaya.

El indice general de precios aplicado a efectos de efectuar el ajuste para reflejar Ias variaciones
en el poder adquisitivo de la moneda nacional es e Indice de Precios al Consumo (IPC}), tal
comoa lo establece el mencionado decreto.

La metodologia de ajuste por inflacion utilizada fue la recomendada por la IX Conferencia
Interamericana de Contabilidad, y consiste en presentar:

a) fos rubros monetarios a sus valores nominales a cierre del perfodo.

b) los rubros no monetarios ajustados sustancialmente mediante la aplicacién de coeficientes
de ajuste desde el momento de origen de las partidas que componen el saido al cierre.

El resultado por exposicién a la inflacion derivado de la correccién monetarig integral de los
estados contables para reflejar el efecto de las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda
se imputa al resultado del ejercicio.

Al 31 de Marzo de 2011, Ia variacion acumulada desde el inicio del periodo calculada sobre |3
base del Indice mencionado, ascendio a 3,65 %.

NOTA 3 ~ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDAS DIFERENTES AL PESO URUGUAYO

El Estado de Situacion Patrimonial al 31 de Marzo de 2011 incluye los siguientes saldos en
unidades indexadas:
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ACTIVO

Créditos

Creditos a largo plazo
TOTAL ACTIVO

PASIVO

Deudas financieras
Deudas financieras a largo
plaza

TOTAL PASIVO

POSICION NETA

Al 31 de Marzo de 2011 la cotizacién de la

31 de Marzo 2011

31 de Diciembre 2010

Ul Equivalente
en$
31,011,651 68,039,561
321,087,778 704,422 704
352,079,429 772,462,266
31,011,651 68,039,561
321,067,778 704,422 704
352,079,429 772,462,266
0 0

cotizacion de la Ul era $ 2.1390

El Estado de Situacién Patrimonial al 31 de Marzo de 2011

délares americanos.

ACTIVO

Créditos

Creditos a largo plazo
TOTAL ACTIVO

PASIVO

Deudas financieras
Deudas financieras a largo
plazo

TOTAL PASIVO

POSICION NETA

Al 31 de Marzo de 2011 la cotizacion de

31 de Marzo 2011

21 de Liciembre 2010
] Equivalente
en g
26,291,001 58,289,081
321,067,778 711,830,862
347,358,779 770,119,842
26,291,001 58,289,081
321,067,778 711,830,862
347,358,779 770,119,042
c 0

Ul era de $ 21340, al 31 de Diciembre de 2010 Ia

incluye los siguientes saldos en

31 de Diciembre 2019

ush Equivalents usb Equivalente
en$ en$
582,357 11,180,089 495,850 10,331,908
5.544,162 106,436,815 5,544,162 115,522 362
6,126,519 117,616,903 6,040,012 125,854,268
582,357 11,180,089 495,850 10,331,806
5,544,162 106,436,815 5,544 162 115,622,362
6,126,519 117,616,903 6,040,012 125,854,268
0 ¢ 0 0

la cotizacién de los USD era de $20103

los USD era de $ 19,198, al 31 de Diciembre de 2010
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NOTA 4 - TITULOS DE DEUDA

Los titulos de deuda son emitidos a la orden de cada inversor El Fiduciario mantiene un registro
con los datos identificatorios de los titulares ¥y sus modificaciones En caso que los titulos se
suscriban a través de la Bolsa de Valores de Montevideo, esta institucion es la que figurara

como titutar

NOTA 5~ SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

A continuacion, se detallan los saldos y fransacciones mantenidos con el Fideicomitente:

37 de Marzo 2011

31 de Diciembre 2010

Saidos ur Equivalente ut Equivalente
end en ¥
Créditos 31,011,651 68,039,581 26,291,001 58,289,081
Créditos a larga plazo 321,067,778 704,422 704 321,067,778 711,830,862
Total 352,079,429 772,462 268 347,358,779 770,119,042

31 de Marzo 2011

Transacciones Ui Equivalente
eny
Ingresos Operativos 11,934,962 12,084,586

31 de Marzo 2011

Saldos Uso Equivalente
end
Créditos 582,357 11,180,089
Créditos a largo plazo 5,544,162 108,436,815
Total 6,126,519 117,616,903

31 de Diciembre 2010

UsD Equivalente

en§

485,850 10,331,906
5,544,162 115,522,362

6,040,012 125,854,268

321 de Marzo 2011

Transacciones UspD Equivalente
en$
Ingresos Cperativos 612,688 12,084,586
9




NOTA 6 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por los depdsitos en
cuentas corrientes bancarias, los créditos y las deudas financieras. E| principal propasito de
mantener los activos mas liquidos es el de proporcionar disponibilidades financieras al
Fideicomiso para hacer frente a sus necesidades operativas El Fideicomiso no ha contratado
instrumentos derivados en el ejercicio

El Fiduciario ha definido que los principales riesgos que se derivan de los mencionados
instrumentos financieros son el riesgo de mantener activos y pasivos en monedas distintas al
peso uruguayo y el riesgo crediticio, y ha elaborado ¥y puesto en vigencia politicas adecuadas de
administracion de estos riesgos que se basan sustanciaimente en el monitoreo periédico de los
mismos por parte de la gerencia.

EFAM emitio titulos escritirales representativos de deuda que devenga un interés del 5,5% en
Ul'y 5.8% en USD lineal anual, por lo tanto, estos instrumentos implicitos que han sido fijados
tanto para el activo como para el pasivo, actian como instrumentos de cobertura ¥ no generan
un resultado para el Fideicomiso.

NOTA 7 - ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

A continuacién se detallan los principales tipos de riesgos a los Que se encueniran expuestos
los instrumentos financieros del Fideicomiso y las politicas de gestion de fos mismos

Riesgo de crédito

Se define como el riesgo por pérdida financiera que enfrenta el Fideicorniso si un deudor o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales.

Ef Fideicomiso no se encuentra expuesto a este riesgo dado que en caso de incumplimiento por
parte de una Empresa de Transporte en la cesidn de los Créditos al Fideicomiso, la IMM
deducira las contribuciones no pagadas, de los montos que la IMM tenga que abonar a dicha
Empresa de Transporte por concepto de subsidios.

Los montos retenidos de los subsidios por la IMM, seran pagados directamente al patrimonio
del Fidecomiso mediante transferencia a la Cuenta

Riesgo de liquidez

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

Este riesgo no tiene incidencia en el Fideicomiso, ya que el pago de sus deudas depende de los
Creditos recibidos por parte de las Empresas de Transporte, los cuales estan garantizados
segun se expone en la nota sobre Riesgo de Crédito.
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Riesgo de Mercado
El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo
en el tipo de cambio y en las tasas de interés, afecten los ingresos del Fideicomisa o al valor de
los instrumentos financieros gue mantiene.

) Riesgo de tipo de cambio

El Fideicomiso no esta expuesto a este tipo de riesgo debido a que si bien posee saldos en
Unidades Indexadas, su posicion neta es cero.

i) Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso no esta expuesto a este tipo de riesgo debido a que sus deudas financieras
devengan intereses segun una tasa constante establecida en el Contrato del Fideicomiso

Valor razonable

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables

Sr’ndico
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