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INFORME DE COMPILACION

A tos Sefiores Directores de:

EF ASSET MANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

“amos efectuado una compilacion del estado de situacidn financiera del Fondo de
~manciamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo |1 Fideicomiso Financiero
At 30 de sefiembre de 2014 v de los correspondientes estados de resultado integral, de
cambios en el palrimonio neto y de flujo de efectivo por el periodo de tres meses

finalizado en dicha fecha, conjuntamente con sus notas explicativas y Anexo. Dichos

estados contables constituyen afirmaciones de la Direccion de la Sociedad, quien es
responsable por 2 informacion contenida en los mismos y por su presentacion de acuerdo
con normas contables adecuadas en Uruguay.

La referida compilacion fue realizada de acuerdo con la Norma Internacional de Servicios
Relacionados Mro. 4410 segln lo establecido por el Pronunciamiento Nro. 18 del Colegio
de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay, y se limitd a presentar bajo
la forma de estados contables las afirmaciones de la Direccidon, sobre la situacion
patrimonial y financiera y los resultados de la Sociedad.

El trabajo de compilacion realizado no consistid en un examen de acuerdo con Normas
Internacicnales e Auditoria o una revision limitada de los referidos estados contables,
norlo cual no exprasamos una opinion u otro tipo de conclusion sobre los mismos.

Dejamos constancia que nuestra vinculacion con Fondo de Financiamiento del Transporte
Colective Urbano de Montevideo |l Fideicomiso Financiero deriva de nuestra actuacion
como asesores contables externos,

Montevideo, 29 de octubre de 2014

CPA | Ferrere




FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO Ii

FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

POR EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014

(expresados en pesos uruguayos)

30 de Setiembre

30 de Setiembre
de 2013

37,419,281
(37,419,281)

77,725,343
(77.725,343)

de 2014
INGRESOS OPERATIVOS
Intereses ganados 36,081,279
intereses perdidos (36,081,279)
INGRESO NETO POR INTERESES =
RESULTADOS FINANCIEROS
Diferencia de cotizacion - ganada 69,774,795
Diferencia por cotizacion - perdida (69.774,795)
RESULTADO DEL PERIODO/EJERCICIO -

4

Las notas 1 a 8 que acompanan fprman parte de los presentes estados contables.

(

N

Diego Rodriguez
Pregidente Sindico




|
1 FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO UREANC DE MONTEVIDEQ I
| FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014
| (expresados en pesos uruguayos )

30 de Setiembre 31 de Diciembre
Notas de 2014 de 2013

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Bancos 10,856 10,227

Cesion derechos de cobro 4.1 126,599,732 120,966,286

Oftros activos financieros 43 9,137,552
i Otros Créditos 52,198 120,000
| TOTAL ACTIVO CORRIENTE 126,662,786 130,234,065

ACTIVO NO CORRIENTE

CREDITOS NO CORRIENTES

Cesion derechos de cobro 4.1 717,267,462 751,916,600

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 717,267,462 751,816,600
TOTAL ACTIVO 843,330,248 882,150,685

Las notas 1 a2 8 que acompafan forman parie de los presentes estados contables.

(

V07444
Diego Rodriguez Bruno Gili
Pre§idente = Sindica >



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

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014
(expresados en peses uruguayos )

30 de Setiembre 31 de Diciembre
Notas de 2014 de 2013
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Oftros pasivos financieros 42 126,599 732 130,103,838
Ofra deudas comerciales 0 -
| Provisiones varias 63,054 130,227
|
' TOTAL PASIVO CORRIENTE 126,562,786 130,234,065
PASIVO NO CORRIENTE
DEUDAS FINANCIERAS
Otros pasivos financieros 4.2 717,267 482 751,916,600
TOTAL PASIVC NO CORRIENTE 717,267,462 751,916,600
‘ TOTAL PASIVO 843,930,248 882,150,665
PATRIMONIO = .
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 843,930,248 882,150,665

Las notas 1 a 8 que acompai)an forman parte de los presentes estados contables.

/

¢ \
o e( )
Diego/Rodriguez (' ‘__B_r_uno Gili
Presidente Sindico
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FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANC DE MONTEVIDEO i

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del ejercicio

Ajustes por:

FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Diferencia cotizacion Ul perdida no realizada
Diferencia cotizacion USD perdida no realizada
Diferencia cotizacion Ul ganada no realizada
Diferencia cotizacion USD ganada no realizada
Intereses perdidos devengados no pagados
intereses ganados devengados no cobrados

Variaciones de rubros operativos

Provisiones

Cobranza por amoriizacian de capital e infereses

Fluje neto proveniente de las operaciones

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Plazo fijo

Fiujo neto aplicado en actividades de inversion

FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Pago por amortizacion de capital e intereses

Flujo neto aplicado a actividades de financiamiento

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL

POR EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO AL 30 DE SETIEMBRE DE 2014
(expresado en pesos uruguayos)

30 de Setiembre

de 2014

50,787,708

6,823,735
(50,787,708)
(6,823.735)

129,737
(129,737)

(1,454,401)
128,087,917

30 de Setiembre

de 2013

124,633,516

51,299,355
17,256,260
(51,299.355)
(17,256.260)
409,183
(409,183)

(1,152,188)
117,082,997

~ 115,830,809

(133,770,439)

(133,770,439)

(115,930,326)

(9,136,923)

{115,930,326)

483

9,147,779

10,856

11,008

11,491

Las notas 1 a 8 que acompanan forflan parte de los presentes estados coniables.
C ( p,
cazeC

Diego[Rodriguez
Prgsidente

Bruno Gili
Sindico >
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FONDOC DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO URBANOC DE MONTEVIDEO i
FIDEICOMISO FINANCIERO

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS POR EL
PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO AL 30 SETIEMBRE DE 2014

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

Mediante contrato celebrado el & de julio de 2010, modificado el 20 de setiembre del mismo
afo, se constituyo el fideicomiso Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de
Montevideo - Fideicomisc Financiero 1.

El 5 de octubre de 2010 el Banco Cenfral del Uruguay (BCU) autorizo la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercade de Valores (Comunicacion N° 2010/185).

A través del citado contrate la Intendencia Municipal de Montevideo, en su calidad de
administradora del Fondo de Financiamiento del Transporie Colectivo Urbano de Montevideo,
cede y fransfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A.
(EFAM), en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, la totalidad de los flujos de fondos a
percibir por el Fondo una vez cancelada la cesién de créditos efectuada al fideicomiso “Fendo
de Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Fideicomiso Financiero” por
concepto de Crédiios. Dichos Créditos corresponden a la contribucion del 3% de la recaudacion
bruta total de las empresas de Transporte (RAINCOOP, CUTCSA, COMESA, UCOT y COETC)
proveniente de la ventz de boletos por les servicios de transporte colectivo urbano de
pasajeros. El activo del fideicomise estara constituido por ios derechos cedidos sobre estos
Créditos.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones derivadas del Confrato de Fideicomiso, se
afectan los subsidios que las Empresas de Transporie tienen derecho a recibir de la
Intendencia Municipal de Montevideo.

Por cuenta del fideicomiso, EFAM emitid 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 Serie [l por un valor
nominal de USD 5.966.000 (dolares 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 la Serie |, pagaderos mensualmente.

Para el calculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias y meses de 30 dias.

Segln se establece en el referido contrato del fideicomiso, el monto recibido por la emision de
los titulos de deuda, se deducirad por parte del fiduciario la suma de Ul 590.000 que el fiduciario
mantendra en cuenta para afrontar gastos del fideicomisc durante el periodo que no se
comiencen a cobrar los créditos. Luego de transcurrido el pericdo de gracia, de los pagos
mensuales gue reciba el Fiduciario correspondientes a Créditos, éste retendra en primer
término los impories correspondientes a el pago de impuestos, tasas o contribuciones que
graven al Fideicomise, la remuneracion del Fiduciario, le remuneracion del Agente de Custodia
y Pago, la remuneracion de los servicios de la empresa calificadora de riesgo, la remuneracion
de los servicios de la firma auditora que realice la auditoria de los estados financieros del
Fideicomiso, y cualguier gasto o cosio en que deba incurrir el Fiduciario para cumplir con los
fines del Fideicomiso. Con el remanente se procedera al page de intereses y amortizacion de
ios titulos de deuda

o



E! Discount Bank fue designado como agente de cusiodia v pagoe de los iiluios de deuda
amitidos por el fideicomise.

E! fiduciario, EFAM, es guien agministra ios aciivos del fideicomise, pero ho agguiere ni tiene
deracho algunc sobre ics Crediios cedidas.

E! fideicomiso se exiinguira cuando haya cancelado totalmente las obligacionss asumidas por
ta emision de tituios de deuda realizada, con un plazo variable segun el flujo de fondos cedidos.

Con fecha 28 de Octubre de 2011 se emilieron ituios de deuda complementarios a los efecitos
de capitalizar ios intereses impagos devengados hasta la dicha fecha. Los montos de la
emision fueron Ul 16.109.820,60 y USD 292.854 46.

NOTA 2 - EGTADOS FINANCIERCS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieres han sido autorizados para su emision por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondeos de Inversion S.A., fiduciario del fideicomiso con fecha
29 de octubre de 2014,

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Mormas contables aplicadas

El Decreio 124/2011 emitido por el Poder Ejecufive el 1° de abril de 2011, establece como
normas contables adecuadas de aplicacion obligaiona para emisores de valores de oferta
publica por los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2012, las Normas Intemacionales
de informacién Financiera (NHF) adoptadas por e Consejo de Normas internacionates de
Contabilidad {International Accounting Standard Board — 1ASB), traducidas al idioma espafiol,

En particuler, el Fiduciario ha utilizado en |z elaboracion de estos estados financieros la Norma
tnternacional de Contabilidad 34, la cual es aplicable para la publicacion de informacion
financiera a fechas intermedias.

3.2 Musvas normas {¥eo =ss§én de lzs existenies) = interpretaciones gue podrian
afectar los montos reporfados, presentacion v revelacion en el ejercicio actual {ylo
gjercicios antericres)

.

= NiF 7 (modificacion) Se esiablece g necesidad ¢ velacionas adicicnales con
relacién & exposiciones por & nelo de actives v pasivos v garantias recibidas baio un
contrate marco de compensacion de saldos. Dado gue el fideicomiso no ha celebrado
este tipo de acuerdos, la modificacion no ha tenido impacto sobre los esiados
financieros.

s NHF 10, NiIF 11, NHF 12 {nuevas} - NIC 27 y NIC 28 (modificadas). se esiablecen
nuevos crifering relativas 2 consclidecion, negocios conjunios, inversiones en
asociadas y ravelazciones de participaciones en oiras entidades. Dado qua el
fidelcomiso no tiene participaciones en otras enticades, esta modificacien no ha tenido
impacio sobre los estados financieros.

2 1

(D

i’DA

e« NHF 13 (nueva): Se establecen guias para la medicidn a valor razonable para aguellos
Ccasos que Oras normas 0 requieran o o permitan. La nueva defircion de valer
razonable establece que dicho valor para el casoe de un activo es el precio gue se

pugde obtsper por la vanta del m f*\m{ Yy er Casn 48 Dasives es 8l anoc
que pagar para ransterly (no cancelar e mismo, an ambos Casos an ‘
ordenads enire participantes de marcado. ©f fideicomiso mide sus acivos y pc)SI‘JOb




financieras sobre el criterio del costo amortizado, por endges esie modificacion ne ha
tenido impacto sobre i0s esiados financieros.

e NIC 32 - Instrumentes Financieros: Presentacion — Enmiendas: Clarificacion de
reguerimienios para compensacion — obligatoria para gjercicios gue inicien a pariir de
1 de enerce de 2014,

L as enmiendas buscan aclarar cierfos aspectos debido a la diversidad que existe en ia
aplicacién de los requerimientos para compensacion, enfocandose en cuatro areas:

£l significado de "el derecho legal de forzar una compensacion”

La solicitud de realizacion y liquidacion simultanea

La compensacion de montos colaierales

La unidad de contabilizacion para los reguerimientos de compensacion.

O 0 0 o0

« NIC 38 — Enmienda: Revelacion: Valor recuperabie de activas no finansieros -
obligatoria pare ejercicios gue inicien a partir del 1 de enero de 2014,

Esta enmienda consiste en reducir ias circunstancias en que el importe recuperable de
los actives o unidades generadoras de efeclivo debe ser revelado, clarificar las
revelaciones requeridas e introducir el requerimiento explicito de revelar |a tasa de
descuento utilizadas para determinar el deteriors (o reversién) cuando el importe
recuperable (basado en el valor razonable menos los costos de venta) es determinado
usando |a técnica de valor presenie.

e NIC 39 — Enmienda: Renovacion de derivados vy continuacion de utilizacion de
contabilidad de cobertura —obiligatonia para ejercicies que inicien & partir del 1 de enero
de 2014.

Estas enmiendas aclaran que no es necesaric discontinuar la contabilidad de cobertura
si el derivado de coberfura es renovado siempre y cuande se cumplan determinados
criterios. Una renovacion indica un evento en que fas paries originales de un derivado
acuerdan gue una o varias conirapartes reemplacen a su coniraparie original
convirtiendose en una nueva contraparte. Para aplicar estas enmiendas y continuar
contabilizande utdizando contabilidad de cobertura fa novacion debe ocurtir como
consecuernicia de las leyes y reglamentos o de 1a introduccion de leyes vy reglamenios.

3.3. RF nuevas y revisadas emitidas gue no estén vigentes a ia fecha

El Fideicomiso nc ha aplicado las siguientes NHF nuevas vy revisadas gue han sido emitidas
pero gue aun no han entrade en vigencia:

« NIIF 9 Instrumentos financieros — obligatona pera gjercicios gue inicien a partir del 1 de
enerc de 2015,
Este norma establece nuevos requisites para la clasificacion y medicidn de los astivos
pasivos financieres, de acuerdo z lo siguiente:

Aclivos:

9]

Los instrumentcs de deuda que el modelo de negocio de la entidad implique la
cobranza del flujo de fondos contractuales (capital mas intereses) se mediran al
costo amortizado (podran ser designado como a valor razenable en imitadas
circunstancias).

La inversion en instrumenics de capilal puede ser designadsa a valor razonad]
cambicos en ofros resuitados integrales, manteniendo los dividendes en resuliado
del ejercicio.




o Los damas instrumentos (inciuyendo todos los derivades) se miden a valor
razonable con cambios en resuliadoes.

Pasivos:

8]

Una enfidad clasificara todos los pasivos financieres como medidos posteriormente
ai costo amortizadoe ufilizando el matodo de inierés efective, excepto por:

(2) Los pasives financieros gue se contabilicen al valor razonable con cambios en
resuliados (el monio del cambio en el valor razonabie del pasivo financierc gue es
atribuible a los cambio en el riesgo de crediio propio, es reconocido en el otro
resultade integral). Estos pasivos, inciuyendo los derivados que sean pasives, se
mediran al vaior razaonable.

{b} Los pasivos financieres que surjan por una transferencia de actives financiercs
gue no cumpia con los requisitos para su baja en cuenias.

ic) Los contratos de garantia financiera.

(d) Compromisos de concesion de un préstamo a2 una tasa de interés inferior a la
de mercado.

¢« NIIF 9 tnstrumentos financieros (revisada) — obligatoria para ejercicics que inicien a
partir de! 1 de enerc de 2015,
La versicn revisada de la NIF 9 incorpora requerimienios revisados parz la
clasificacion y valuacion de pasivos financiercs, y mantiene criterios existentes para ia
baja de instrumentos financieros de acuerdo a los requermientos de la  NIC 39
"instrumentos Financieros: Reconocimiento y medicion™.

La revision de lz norma mantiene el criterio de gue la mayoria de los pasivos sean
valuados al coste amortizado. Sin embargo se Introducen nuevos requerimientos
cuando una Enbidad eiige valuar el pasive al valor razonable con cambio en resultadoes;
‘ en estos casos, |2 parte del cambio en el valor razonable relacionado con ef cambio en
propio riesgo crediticio de la enfidad es presentado come resultados integrales en vez
‘ de a través de ganancia o pérdida del periodo.

« NIIF 14 Cuenfas regulztorias diferidas (nueva) - Puede ser aplicado si los primeros

estados financieros anuales IFRS (NIiF) de la entidad son para un periodo gue
somience en o despues del 1 Enerc 2016, Se permite la aplicacion temprana.
La norma establece la contabilidad para los saldos de las cuenias regulatorias diferidas
que surjan de una regulacidn tarifaria. El Estandar estd disponible solo para guienes
par primera vez adoptan los IFRS (NIIF) cuande reconozean los saidos de las cuentas
regulatorias difenidas.

= NIC 16 y NIC 38 (enmiendas) - en lo gue se reflere a los mélodos aceptables de
depreciacidon v amorlizacién.
lLa enmienda & la NIC 16 prohibe que para ios elemenios de propiedad, planta y eguipo
las entidades usen el método de depreciacion basado-en-los-ingresos-ordinanos.
La NIC 38 enmendado infroduce la presuncion refutable de que los ingresos ordinarios
no son una base apropiada para la amortizecidon de un activo intangible. Esta
presuncion solo puede ser refutada en dos circunstancias limitedas: {a) el activo
intangible ests expresado como una medide de los ingrescs ordinarios; v (b) los
ingresos ordinarios y ei consumao del active intangible estan altamente correlacionados.
lLas enmiendas anlican prospectivamente para los periodos anuales gue comisncen en
o despues del 1 enero 2016, con aplicacion temprana permitida.

« NIF 11 (enmiendas) - Las enmiendas abordan cdémo un operador coniunic debe
contabitizar la adquisicion de un interés en una operacion conjunta en la cual la
actividad de la operacion conjunta constituye un negacio. EHFRS (MNUF) 14 8t
fug enmendado, requiere shora gue tales ransacciones sean conia

los principios relacionados con la contabihidad de lzs combinaciones de

contenidas en el IFRS {(NIF) 3 Combinaciones de negocios y ofros estandares.

¢



Las enmiendas son pare ser apiicadas prospeciivamente v son efectivas a partir del 1
enero 2016, con aplicacion temprana permitida.

« NIIF 1 (enmiendas) - Las enmiendas abordan como un operador conjunto debe
contabilizar la adguisicidn de un interés en una operacion conlunta en la cual la
actividad de la operacion conjunia constituye un negocio. B IFRS (NHF) 11, tal v como
fue enmendado, requiere ahora gue tales fransacciones sean confabilizadas usando
los principios relacionados con la contabilidad de ias combinaciones de negocios
contenidos en ef IFRS {(NHIIF) 3 Combinaciones de negocios y otros estandares,

Las enmiendas son para ser aplicadas prospectivamente y son efectivas a partir del 1
enero 2018, con aplicacion temprana permitida.

« NHF 15 (nueva) — Se establece el nuevo modelo de reconocimiento de ingresos
derivados de coniratos con clientes. Esta norma presenia de forma integra todos ios
requerimientos aplicables y sustifuira a las normas aciugies de reconocimiente de
ingresos, la NIC 18 ingresos de actividades ordinarias y ila NiC 11 Confrates de
construccion as! come ofras interpretaciones del IFRIC relacionadas. L.a nueva norma
es efectiva para Jos ejercicios gque comiencen a partir del 1 de enero de 2017 y se
permite la adopeidn anticipada.

3.4 Concepto de capital utilizado

El concepto de capital utilizado para la determinacion de los resultados es el de capital financiero.

El resultado se ha determinade sobre la variacion gue ha tenido durante el periodo, el capital
considerado exclusivamente como inversion en dinera.

3.5 Actives v pasivos en monedas diferentes al peso uruguayo

Los activos y pasivos en dolares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayes
utilizando el tipo de cambic interbancario comprador de cierre del periodo. Las diferencias de
cambio han sido imputadas al resuitado del ejercicio.

Los activos y pasives en unidades indexadas se han convertido a pesoes uruguayos utilizando el
valor de la Unidad indexada del cierre del periodo. Las diferencias de cotizacion han sido
imputadas al resultado del siercicio.

3.5 Activos y pasivos en moneda nacional

Los actives v pasives monetarnios que corresponden a operaciones ligwsdables en pesos estan
expresados a su vator nominal.

3.7 instrumentos financieros

a. Cuentas por cobrar

L.as cuentas por cobrar incluyen las cuotas a cobrar a fa IMM, por la cesion de los
créditos con las distintas empresas de transporte colective urbanc de Monievideo
efectuada por dicha institucion. Se trata de creditos a plazo con interés por o cual se
presentan & costo amortizado.

10




. Pasive financiero a costo amortizado:

El pasivo financiero se encuenira valuado al cosio amoriizado {monio efectivamenie
recibido mas los Intereses devengados correspondientes).

Los intereses sobre el capifal se devengan a una tasa del 5.5% lineal anual para ios
titulos en Ul vy 5,8% lineal anual para los tituios en USD, ambos sobre una base de 360
dias. los intereses devengados en el egjercicic se exponen denfro de Resultados
financieros.

{os titulos de deuda seran exclusivamente pagados con el activo fideicomitido (ver
Nota 1), en las condiciones establecidas en el prospecto del Fideicomiso.

Ei vaior nominal de cada Titulo de deuda es de Ul 10,000 (unidades indexadas diez
mil} para la Serie | y USD 1.000 (délares americanos mil) para la Serie |l

3.8 Frovisiones

Las provisiones se reconocen contabiemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacion
presente (legai o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable gue se deban
afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro. Las provisiones son expresadas a
la mejor estimacion hecha por lz Gerencia sobre el desemboiso en el gue incurmira para cancelar
dicha obligacién a la fecha de balance, descontado al valor presenie cuando el efecic es
significalivo.

3.8 Reconocimiento de resuliados

Se ha aplicado el criterio de io devengado para el reconocimiento de ios ingresos e imputacion
de fos egresos o costos incurridos.

3.10 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada reguiere que ta Gerencia del
Fidelcomiso realice estimaciones v evaluaciones que afectan e monto de los importes reportados
de activos y pasivos, la revelacién de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y

nérdidas de! periodo.

Apertura en porcion cormente v no corriente

El Fideicomiso considerd, para la determinacion de ls porcion cormiente de sus créditos y
deudas financieras, una estimacion de la amoriizacion del capttal a realizarse en ios siguientes
doce meses, en funcién de los importes efectivamente cobrados durante el gjercicio finalizado
et 30 de setiembre de 2014,

HOTA 4 — INSTRUMENTOCS FINANCIERDOS

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por los créditos y
las deudas financieras. El principal propdsite de mantener los activos mas liguidos es el de
proporcionar disponibilidades financieras al Fideicomise para hacer frente a sus necesidaces
operativas. El Fideicomiso no ha contratado instrumentos derivados en el penodo de nueve

meses.




El Fiduciaric ha definido gue los principaies riesgos gue se dervan de los mencionados
instrumentos financieros son i riesgo de maniener acfivos v pasivos en monedas distintas al
neso urdguayo y el riesgo crediticio. y ha elaborado y puesic en vigencia poiificas adecuadas
de administracion de esios riesgos que se basan sustanciaimente en &l menitoreo pertadico de
los mismoes por parie de ia gerencia.

El Fideicomiso FTU Il emitio iitulos escriiurales representativos de deuda gue devengan un
inferés dei 5.5% en Ui v 5.8% en USD lineal anual, por lo tanto estos instrumentos implicitos
que han sido fijados tantc para el activo como para el pasivo, acttan como instrumenios de
cobertura v no generan un resuitado para el Fideicomiso

4.1 Cesion derechos de cobro

A continuacién se muestra una apertura de los creditos:

30-Set-14
g ush $

Corriente

Deudores — Capital Ul 36,863,424 - 107,250,446
Intereses a cobrar - Ul 39,050 - 113,612
No cormente

Deudores ~-Capital Ul 218,736,518 - 636,392 024
Corrignte

Deudores — Capital USD - 778,058 18,219,548
Intereses a cobrar - USD - 653 16,125
No corriente

Peudores —Capital USD - 3,274,044 80,875,438

31-dic-13
Ut usp 3

Corriente

Deudoras — Capital Ul 37.289.607 - 102.251.832
intereses a cobrar - Ul 130,611 - 358149
No commente

Deudores —Capital Ul 244 347 975 - 670,026,582
Corriente

Deudores — Capital USD - 854 .550C 18.307.875
intereses a cobrar - USD - 2.267 438.430
No corriente

Deudcras —Capital USD - 3.822.350 81.890.018

Se destaca gue los créditos no tienen vencimiento sino gue los mismos se iran cobrando en
funcicn de 'a recaudacidn de las empresas de fransporte urbano de Montevideo tal como
sstzblece of prospecio del Fidelcomisn. En ningun casc dicho plazo excadera & plazo maxima de
30 zhos establecide por Ley. Ver analisis de sensibiidad al periodo de repago en la revelacion de
riesgo de hiquidez en fa neia 8.
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Por ofro iade no corresponde realizar un analfisis de incobrabilidad de log crédiios ya gue los
mismos se encueniran garantizados por los subsidios gue g Intendencia Municipal de Monievideo
oforga a ias empresas de transporte. Es decir, en caso que una empresa de fransporte no aparte
la contribucion correspondiente en los plazos establecidos la WM deducirg tas contribuciones no
pagadas mas las mulias & interases de mora gue correspondan de 10s monios gue ia institucion
tenga para abonar a dicha empresa de fransporte por concepto de subsidios de bolefos. Los
monfos retenidos de los subsidios por la IMM, seran pagados directamente al patrimonio del
Fideicomisc mediante fransferencie a la cuenta, ver noia 6 {riesgo de cradito).

4.2 Otros pasivos financieros

Los pasives financieros inciuyen ftituics de deuda emitidos a |z orden de cada inversor. El
Fiduciaric mantiene un registro con los datos identificatorios de los titulares y sus
maodificaciones. En caso gue ios titulos se suscriban a través de la Belsa de Valores de
Montevideo esta institucion es fa que figurara como titular.

Al igual que io mencionado pars cuentas por cobrar ios titulos de deuda no tisnen un
vencimiento preestablecido sino que su cancelacion dependera de ias cobranzas que reciba el
Fideicomisc que a su vez dependen de la recaudacion de las empresas de transporie tal como
se explico anteriormente. Ver andlisis de sensibilidad al periodo de repage en nota 6.

El szidc de capital e intereses de los titulos pendientes de pagoe (cuyo detalle se expone en fa
Nota 1) se compone de la siguienie forma:

30-Set-14

Ut ush 3
Cormienie
Tiiulos de deuda —Capital Ul 36,883 424 - 107,250,446
Iintereses - Ul 38,050 - 113,612
MNo corriente
Titulos de deuda —Capital Ul 218,736,518 - 636,382,024
Corriente
Titulos de deuda —Capital USD - 778,056 19,219,549
intereses - USDH - 653 16,125
Mo corriente
Tiulos de deuda -Capital USD - 3,274,044 80,875,438

It-dic-13

Ui USH 3
Corriente
Titulos de deuda —Capital Ul 40.621.928 - 111.389.384
Infereses - U} 130.611 - 358.149
No corniente
Titulos de deuda —Capital Ui 244 347 975 - 670.626.582
Corriente
Titulos de deuds —Capital USD - 854 350 18307 875
Intereses - USD 2257 42 430

—
lta

&1.880.018
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NOTA 5 — SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

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

Saldos

Créditos
Creditos a largo plazo

Total

30 de Sefiembre 2014

31 de Diciembre 2013

ul $ Ul §
36.902.474 107.364.058 37,420,218 102,609,981
218,736.518 636,392.024 244 347 675 670,026,582
255.635.992 743.756.082 281,768,193 772,636,563

30 de Setiembre 2014

30 de Setiembre 2013

Transacciones ul $ Ul $
Intereses 11.167.298,67 31.683.737.48 12.838.677 32.867.356

30 de Setiembre 2014 31 de Diciembre 2013
Saldos usD $ usD $
Creditos 778.709 19.235.674 856,810 18,356,305
Créditos a largo plazo 3.274.044 80.875.438 3,822,350 81,890,018
Total 4.052.753 100.111.112 4 679,160 100.246.323

30 de Setiembre 2014 30 de Setiembre 2013
Transacciones usbD 3 UsD $
Intereses 190.218,42 4.397.541,49 224 268 4.551.925

NOTA 6 — ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentran expuesios
los instrumentos financieros del Fideicomiso y las politicas de gestién de los mismos.

Riesgo de créditc

Se define comeo el riesgo por pérdida financiera gue enfrenta el Fideicomiso si un deudor o
contraparte en un instrumento financierc no cumple con sus obligaciones contractuales. El
Fideicomiso no se encuentra expuesto a este riesgo dado gue en caso de incumplimiento por
parte de una empresa de transporie en la cesion de los creditos al Fideicomiso |z Intendencia
Municipal de Montevideo deducira las contribuciones no pagadas de los montos gue la misma
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.
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Riesgo de liguidez

El riesgo de hguidez refiere 2 que e Fideicomisp no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a medida gue vencen.

Este riesgo no tiene incidencia en el Fideicomiso ya gue el pago de sus deudas depende de ios
pagos recibidos por parte de ias empresas de transporte l0s cuales estan garanfizados segun
se expone en la nota sobre Riesgo de crédito.

Tal comp se expresa en la Nota 3.10 la porcion corriente se estimé en funcion de las cuotas
gue se espera cobrar fomando como base el promedio recibido/ pagade en el gjercicio del cual
se informa:

Tasa de interés

¢ " Meneos de 3 meses a Mias de
efectiva promedio
ponderada 1 mes 1-3 meses 1 afig i aho Total
%
30 de setiembre 2014
g;’fﬁtas por cobrar 8.714.469 17.548.945 80.987.032 ©536.392.024 743.642470
Pasivos financieros a = ¢ g 8714489  -17.548.845  -B0.987.032 -636.302.024 743.642.470
tasa fila en Ul
g;‘%nst%s por cabrar 1,559,497 3.141.844  14.518.405 B80.875.438  100.094.987
Pasivos financieros a - ¢ g -1.568.497 3.141.644  -14.518.408 -80.875.438 -100.004.987
tasa fija en USD
Tasa de interés
Efe{:tw? Menos de 3 meses a Mas de
promedio
ponderada 1 mes 1-3 mesas 1 afio 1 afio Totai
%
31 de
diciembre
2013
Cuentas por
cobraren Ul B8.308.314 16.731.042 77.212.478 670.026.583 772.278.415
Pasivos
financiercs a
iasa fija en Ut b.& (17.445.864) {16.731.042) (77.212.476) (670.026.583) (781.514.985)
Cuentas por
cobrar en USD 1.485.523 2.892.621 13.829.731 81.880.018 100.197.883
Pasivos
financiercs a
tase fija en
usD 5.8 {1.485.523) {2.982.621) {13.829.731) (81.890.018) {100.187.883) ‘s
{8.137.550) - - - 18.437.550)

Se destace gue esta aperiura se bass en una estimacion de Ia recaudacion promedic
esperada.



Analisis de sensibiiidad al periodo de repago;

A confinuacion se presenta un analisis de sensibilidad delf periodo de repage en funcién de un
desvio de la recaudacion esperada de las empresas de transporte.

Los siguientes cuadros muestra los distintos escenarios de repago para cada tipe de emision.
segun un cambic en la recaudacion respecto a lc esperado:

Thulos en Ul
! Variacién en la Periodo de repage
recaudacion eh ahos
20% 6,8
15% 7.3
10% 7.8
5% 8.3
0% 9,0
-5% 9,7
-10% 10,6
-15% 11,5
-20% 12.7

Tiuios en USD
Variacion en la Periodo de repago
recaudacion en afos
20% 6,3
15%, 8,7
10% 7,1
5% 7.5
0% 8,2
-5% 8.7
-10% 9.4
-15% 10,7
-20% 10,9

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado es el riesgo de gue los cambios en 0s precios de mercado. por gemplc
en el tipo de cambio y en las tasas de interes afecten los ingresos del Fideicomiso o el valar de
los instrumentos financieros gue mantiene.

0 Riesgo de tipo de cambio

El Fideicomiso no esta expuestc a este tipo de riesgo debido a que si bien posee saldos en

unidades indexadas vy en dolares estadounidenses, su posicien neta es cero tal como se
expone a coniinuacion.
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El esiado de siiuacion financiera al 30 de sefiembre de 2014 v 31 de diciembre de 2013 inciuye
jos siguientes saldos en unidades indexadas:

30 de Setiembre 2014 31 de Diciembre 2013
Saldos o]} 5 Ui §
Créditos 36.902.474 107.364.058 . 37,420,218 102,609,981
Créditos & targo ptazo 218.736 518 836.302.024 244,347 975 670,026,582
TOTAL ACTIVO 255638992 743.756.082 281,768,183 772,636 563
PASIVO
Deudas financieras 36.902.474 107.364.058 40.752.538 111,747,533
Deudas financieras a large plazo 218.738.518 636.382.024 244 347 975 670,026 582
TOTAL PASIVO 255.638.982 743.756.082 285.100.513 781,774,115
POSICION NETA - - (3,332,320) {8,137,552)

Al 30 de setiembre de 2014 1a cotizacion de la Ul era de § 2.9094, al 31 de diciembre de 2013
la cotizacion de la Ul era § 2.7421.

El estado de situacion financiera al 30 de setiembre de 2014 y 31 de dictembre de 2013 inciuye
los siguientes saldos en doélares americanos:

30 de Setiembre 2094 31 de Diciembre 2013

Saidos uspb 3 usb 3
Créditos 778.709 19.235.674 856,810 18,356,305
Creditos a largo plazo 3,274 044 80.875.438 3,822,350 81,890,018
TOTAL ACTIVO 4.052 753 100.111.112 4,879,160 100,246,323
PASIVO

Deudas financieras 778.709 18.235.674 856,810 18,358,305
Deudas financieras a largo plazo 3.274.044 80.875.438 3,822,350 81,880,018
TOTAL PASNO 4 052 753 1068111 412 4,679,160 100,246 323

POSICION NETA - - - -

Al 30 de setiembre de 2014 la cotizacion de ios USD erz de $ 24.702 al 31 de diciembre de
2013 la cotizacion de los USD era de § 21.424.

it) Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso no esta expuesto a este tipo de riesgo debide a que sus deudas financieras
devengan intereses segun una fasa fija establecida en el prospectoe del Fideicomiso y las
mismas se encuentran valuadas a costo amortizade.

Walor razonabie

Los valures coniables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus
valores razonables.
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NOTA 7 - GARANTIA

Tal como se menciona en la nota 5 en casc gue una empresa de fransporte no aporie la
contribucion correspondiente en los plazos establecidos la Intendencia Municipal de
Montevideo deducira las contribuciones no pagadas mas las multas e intereses de mora gue
correspondan de los montos que la misma tenga para abonar a dicha empresa de transporte
por concepto de subsidios de bolefos. Los montos retenidos de los subsidios seran pagados
directamente al patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la cuenta. Por lo tanto los
titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero cuentan con esta garantia.

NOTA 8 - HECHOS POSTERIORES

A la fecha de presentacion de los presentes estados contables no existen otros hechos que
puedan afectar la informacién contable del fideicomiso en forma significativa.

. ,

( 5/
p / \ ,
ok | C e
Diego Rodriguez Brunc Gili

Presidente Sindico
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