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INFORME DE COMPILACION

A los Seiores Directores de:
EF ASSET IANAGEMENT ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

Hemos efectuado una compilacion del estado de situacion financiera del Fondo de
Financiamiento del Transporte Colectivo Urbano de Montevideo Il Fideicomiso
Financiero al 31 de marzo de 2014 y de los correspondientes estados de resultado
integral, de cambios en el patrimonio 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 Direccién de la Sociedad,
quien es responsable por la informacién contenida en los mismos y por su
presentacion de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

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

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

Dejamos constancia que nuestra vinculacion con Fondo de Financiamiento del
Transporte Colectivo Urbano de Montevideo |l Fideicomiso Financiero deriva de
nuestra actuacién como asesores contables externos.

Montevideo, 29 de abrii de 2014
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FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEQ i
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE MARZO DE 2014
(expresados en pesos uruguayos )

31 de Marzo 31 de Diciembre
Notas de 2014 de 2013
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Bancos 167.848 10.227
Cuentas por cobrar Nota 4.1 126.956.732 120.966.286
Otros activos financieros Nota 4.3 - 9.137.552
Otros Créditos - 120.000
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 127.124.580 130.234.065
ACTIVO NO CORRIENTE
CREDITOS NO CORRIENTES
Cuentas por cobrar Nota 4.1 748.937 467 751.916.600
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 748.937.467 751.916.600
TOTAL ACTIVO 876.062.047 882.150.665
Las notas 1 a 8 que acompafan forman parte de los presentes estados contables. /]

Diegg/Rodriguez

Presidente (
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FONDC DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO H
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 DE MARZO DE 2014
(expresados en pesos uriguayes )

31 de Marzo 31 de Diciembre
Notas de 2014 de 2013

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Otros pasivos financiercs Nota 4.2 126.956.732 130.103.838
Deudas comerciales 157.553 o]
DEUDAS DIVERSAS
Provisiones varias 10.295 130.227
TOTAL PASIVO CORRIENTE 127.124.580 130.234.065
PASIVO NO CORRIENTE
Otros pasivos financieros Nota 4.2 748.937.467 751.916.600
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 748.937 467 751.916.600
TOTAL PASIVO §76.062.047 882.150.665
PATRIMONIO - -
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 876.062.047 882.150.665

Las notas 1 a 8 que acompanan forman parte de les presentes estades contables.
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Diegd! Rodriguez Bruno G-
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FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEO It

FIDEICOMISC FINANCIERO

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

POR EL PERIODO DE 3 MESES COMPRENDIDO ENTRE 01/01/44 AL 21/03/44

(expresados en pesos Uruguayos)

31 de Marzo 31 de Marzo

de 2014 de 2013
INGRESOS OPERATIVOS
Intereses ganados 12.158.310 12.501.386
Intereses perdidas {12.159.310} {12.501.386)
[NGRESO NETO POR INTERESES - -
RESULTADQOS FINANCIEROS
Diferencia de cotizacidn - ganada 38.537.492 27.548.447
Diferencia por cotizacién - perdida (38.537.492) (27.548.447)

RESULTADO DEL PERIODO/EJERCICIO -

Las notas 1 a 8 que acompanan f

Diego Rodriguez L
Predidente




FONDOC DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO URBANG DE MIONTEVIDEQ I
FIDEICOMISO FINANCIERO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE 3 MESES COMPRENDIDO ENTRE 01/01/14 AL 31/03/14
(expresado en pesos uruguayos)

31 de Marzo 31 de Marzo
de 2014 de 2013
FLUJO DE EFECTIVQ DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resuliado dei ejercicio - -
Ajustes por:
Diferencia cotizacion U perdida no realizada 32.268.470 24.810.035
Diferencia cotizacion USD perdida no realizada 5.525.834 2.363.419
Diferencia cotizaciéon Ul ganada no realizada (32.268.470) (24.810.035)
Diferencia cotizacion USD ganada no realizada (5.525.834) (2.363.419)
Intereses perdidos devengados no pagados 403.783 414,494
Intereses ganados devengados no cobrados {403.783) (414.494)
Variaciones de rubros operativos
Provisiones {729.829) (465.604)
Cobranza por amoriizacién de capital e intereses 39.612.934 36.200.044
Flujo neto proveniente de las operaciones 38.883.104 35.734.440
FLUJO DE EFECTIVQ DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Plazo fijo -
Flujo neto aplicado en actividades de inversién - -
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTC
Pago por amortizacion de capital e intereses (47.863.035) (34.531.185)
Flujo neto aplicado a actividades de financiamiento {47.863.035) (34.531.185)
{8.979.931) 1.203.255
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO 9.147.778 11.008
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL 1@7.848 1.214.263

lLas notas 1 a 8 que acompafan forman parte" e los presentes estados contables...~ .~ -

{

Diege Bhdriguez
Pres1denfe
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FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPCORTE
COLECTIVO URBANO DE MONTEVIDEQ Ii
FIDEICOMISO FINANCIERO

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS POR EL
FERIODO DE TRES MESES FINALIZADO EL AL 31 MARZO DE 2014

NOTA 1 - INFORMACION BASICA

Mediante contrato celebrado el 6 de julio de 2010, modificado el 20 de setiembre del mismo
afo, se constituyo el fideicomiso Fondo de Financiamiento del Transporte Colective Urbano de
Montevideo - Fideicomiso Financiero 1.

El 5 de octubre de 2010 el Banco Central del Uruguay (BCU} autorizd la inscripcidn del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2010/195).

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

En garantia del cumplimienio 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 Ui 343.320.000 (unidades indexadas
trescientos cuarenta y tres millones trescientos veinte mil) y los titulos de la Serie Il por un valor
nominal de USD 5.966.000 (ddlares americanos cinco millenes 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.

Segun se establece en el referido contrato del fideicomiso, el monto recibido por la emisién de
los titulos de deuda, se deducira por parte del fiduciario la suma de Ul 580.000 que el fiduciario
mantendra en cuenta para afrontar gastos del fideicomiso durante el periodo que no se
comiencen a cobrar los créditos. Luego de transcurrido el periodo de gracia, de los pagos
mensuales que reciba el Fiduciario correspondientes a Créditos, éste retendra en primer
termino 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 remuneracién de los servicios de la empresa calificadora de riesgo, fa remuneracion
de los servicios de la firma auditora que realice la auditcria de los estados financieros del
Fideicomiso, y cualguier 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 eomo agente de custodia- y pago de los titules de-deuda
emitidos por el fideicomiso.

El fiduciario, EFAM, es quien administra los activos del fideicomiso, pero no adquiere ni tiene
derecho alguno sobre los Créditos cedidos.

El fideicomiso se extinguird cuando haya cancelado totalmente las obligaciones asumidas por
la emision de titulos de deuda realizada, con un plazo variable segun el flujo de fondos cedidos.

Con fecha 28 de Octubre de 2011 se emitiercn titulos de deuda complementarios a los efectos
de capitalizar los intereses impagos devengados hasta la dicha fecha. Los montos de Ia
emision fueron Ul 16.108.920,60 y USD 292.954 46.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisidn por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A., fiduciario del fideicomiso con fecha
25 de marzo de 2014.

NOTA 3 - PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Normas contables aplicadas

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecutive el 1° de abril de 2011, establece como
normas contables adecuadas de aplicacidén obligatoria para emisores de valores de oferta
publica por los ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2012, las Normas Internacicnales
de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por el Consgjo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standard Board - IASB), traducidas al idioma espafiol.

A continuacion se presentan las principales politicas contables aplicadas:

3.2. Nuevas normas (y/o revisién de las existentes) e interpretaciones que podrian
afectar los montos reportados, presentacion y revelacion en el ejercicio actual (y/o
ejercicios anteriores)

En el presente ejercicio, el Fideicomiso adopté las nuevas normas (y/o |a revisiones de las
mismas) e interpretaciones emitidas por el IASB con vigencia de aplicacién a partir de los
gjercicios iniciados el 1 de enerc de 2013. Los principales cambios estan referidos a los
siguientes temas:

« NIIF 7 (modificacion): Se establece la necesidad de revelaciones adicionales con
refacion a exposiciones por el neto de activos y pasivos y garantias recibidas bajo un
contrato marco de compensacion de saldos. Como el fideicomiso no tiene este tipo de
acuerdos, esta modificacion no ha tenido impacto sobre los estados financieros.

e NIF 10, NHF 11, NIIF 12 (nuevas) - NIC 27 y NIC 28 {modificadas): se establecen
nueves criterios relativos a consolidacion, negocios conjuntos, inversiones en
asociadas y revelaciones de participaciones en otfras entidades. Como el fideicomiso
no tiene este tipc de paricipaciones en otras entidades, esta maodificacién no ha
tenido impacto sobre los estados financieros




s e e NIF - 13 (NUGVE): Se establecen gutas para la-medicidn a valor-razenable-para-aguellos casos S e
gue ofras normas lo requieran o lo permitan. l.a nueva definicién de valor razonable establece

que dicho valor para el caso de un active es el precio que se puede obtener par la venta del

mismo y en el caso de pasivos es el importe que hay que pagar para transferir (no cancelar) el

mismo; en ambos casos en una operacion ordenada entre participantes de mercado. Como el

fideicomiso mide sus actives y pasivos financieres en general sobre el criterio del costo

amortizado, esta modificacion na ha tenido impacto sobre los estados financieros.

3.3,  NIIF nuevas y revisadas emitidas que no estan vigentes a la fecha

Los principales cambios a las normas e interpretaciones (nuevas y/o revisadas) gue han sido
emitidas por el IASB pero gue aun no han entrada en vigencia:

¢ NIIF 8 Instrumentos financieros — obligatoria para ejercicios gue inicien a partir del 1 de
enero de 2015,
Esta norma establece nuevos requisitos para la clasificacion y medicién de los activos y
pasivos financieros, de acuerdo a lo siguiente:

Activos:

o Los instrumentos 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 designade como a valor razonable en limitadas
circunstancias).

o Lainversion en instrumentos de capital puede ser designada a valor razonable con
cambios en otros resultados integrales, manteniendo los dividendos en resultade
del ejercicio.

o Los demas instrumentos (incluyendo todos los derivados) se miden a valor
razonable con cambios en resultados.

Pasivos:

o Una entidad clasificara todos los pasivos financieros como medidos posteriormente
al costo amortizado utilizando el método de interés efectivo, excepto por;
{(a) Los pasivos financieros que se contabilicen al valor razonable con cambios en
resultados (el monto del cambio en el valor razonable del pasive financiero que es
atribuible a los cambio en el riesgo de crédito propio, es reconocido en el otro
resultado integral}. Estos pasivos, incluyendo los derivados que sean pasivos, se
mediran al valor razonable.
{b) Los pasivos financieros que surjan por una transferencia de activos financieros
que no cumpla con los requisitos para su baja en cuentas.
{c) Los contratos de garantia financiera.
(d) Compromisos de concesién de un préstamo a una tasa de interés inferior a la
de mercado. ”

e NIIF 9 Instrumentos financieros (revisada) — obligatoria para ejercicios que inicien a
partir del 1 de enero de 2015.
La wversién revisada de la NIIF 9 incorpcra requerimientos revisados para la
clasificacion y valuacién de pasivos financieros, y mantiene criterios existentes para la
baja de instrumentos financieros de acuerdo a los requerimientos de la NIC 39
“Instrumentos Financieros: Reconocimiento y medicion”.




34

- La-revision de la norma mantiene-el criterio de que la-mayoria-de-los. pasivos-sean

valuados al costo amortizado. Sin embargo se introducen nuevos requerimientos
cuande una Entidad elige valuar el pasivo al valor razonable con cambio en resultados;
en estos cases, la parte del cambio en el valor razonable relacionade con el cambio en
propio riesgo crediticio de la enfidad es presentado como resultados integrales en vez
de a través de ganancia o pérdida del periodo.

NIC 32 - Instrumentes Financieros: Presentacion — Enmiendas: Clarificacion de
requerimientos para compensacién — obligatoria para ejercicios que inicien a partir del
1 de enero de 2014.

Las enmiendas buscan aclarar ciertos aspectos debido a la diversidad que existe en la
aplicacion de los requerimientos para compensacian, enfocandese en cuatro areas:

El significado de "el derecho legal de forzar una compensacion”

La solicitud de realizacion y liguidacion simultanea

La compensacion de montos colaterales

La unidad de contabilizacion para los requerimientos de compensacion.

O O OO0

NIC 38 — Enmienda: Revelacion: Valor recuperable de activos no financieros —
ohligatoria para ejercicios que inicien a partir del 1 de enero de 2014.

Esta enmienda consiste en reducir las circunstancias en que el importe recuperable de
los activos o unidades generadoras de efectivo debe ser revelado, clarificar las
revelaciones requeridas e introducir el requerimiento explicito de revelar la tasa de
descuento utilizadas para determinar el deterioro (o reversion) cuando el importe
recuperable (basado en el valor razonable menos los costos de venta) es determinado
usando la técnica de valor presente,

NIC 39 ~ Enmienda: Renovacion de derivados y continuacion de utilizacion de
contabilidad de cobertura —obligatoria para gjercicios que inicien a partir del 1 de enero
de 2014,

Esias enmiendas aclaran que no es necesario discontinuar la contabilidad de cobertura
si el derivado de coberiura es renovadao siempre y cuando se cumplan determinados
criterios. Una renovacién indica un evento en que las partes originales de un derivado
acuerdan que una o varias contrapartes reemplacen a su contraparte original
convirtiéndose en una nueva contraparte. Para aplicar estas enmiendas y continuar
contabilizando uiilizando contabilidad de cobertura Iz novacién debe ocurrir como
consecuencia de las leyes y reglamentos o de la intreduccion de leyes y reglamentos.

Concepto de capital utilizado

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

El resultado se ha determinado sobre la variacion que ha tenido durante el periodo, el capital
considerado exclusivamente como inversion en dinero.

3.5

Activos y pasivos en monedas diferentes al peso uruguayo

Los acfivas y pasivos en ddlares estadounidenses se han convertido a pesos uruguayos
utilizande el tipo de cambio interbancario comprador de cierre del periodo. Las diferencias de
cambio han sido imputadas al resultado del ejercicio.

Los actives y pasivos en unidades indexadas se han convertido a pesos uruguayos utilizando el
valor de la Unidad Indexada del cierre del periodo. Las diferencias de cotizacién han sido
imputadas al resultado del gjercicio.




3.6 Activos y pasivos enmoneda-nacional - - e e it et
Los activos y pasivos monetarios que corresponden a operaciones liquidables en pesos estan

expresados a su valer nominal.

3.7 instrumentos financieros

a. Cuentas_por cobrar;

Las cuentas por cobrar incluyen las cuctas a cobrar a la IMM, por la cesion de los
créditos con las distintas empresas de transporte colectivo urbanc de Montevideo
efectuada por dicha institucion. Se trata de créditos a plazo con interés por lo cual se
presentan a costo amortizado.

b. Pasive financiero a costo amortizado:

El pasive financiero se encuentra valuado al coste amortizado (monte efectivamente
recibido mas los intereses devengados correspondientes).

Los intereses sobre el capital se devengan a una tasa del 5,5% lineal anual para los
titulos en Ul y 5,8% lineal anual para los titulos en USD, ambos sobre una base de 360
dias. Los intereses devengados en el ejercicio se exponen dentro de Resultados
financieros.

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

El valor 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 Il.

3.8 Provisiones

Las provisiones se reccnocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacién
presente (legal o contractual) como resultado de un suceso pasado, es probable que se deban
afectar recursos para cancelar tales obligaciones en el futuro. Las provisiones son expresadas a
la mejor estimacion hecha por la Gerencia sobre el desembolso en el que incurrira para cancelar
dicha obligacién a la fecha de balance, descontado al valor presente cuando el efeclo es
significativo.

3.9 Reconocimiento de resultados

Se ha aplicado el criterio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e imputacion
de los egresos o costes incurridos.

310 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros a una fecha determinada requiere que la Gerencia del
Fideicomiso realice estimaciones y evaluaciones que afectan el monte de los importes reportados

de activos y pasivos, [a revelacion de activos y pasives contingentes, asi como las ganancias y
pérdidas del periodo.

16




e e Apertura en porcion corriente v no-corriente - s - e oo T S : . TR

El Fideicomiso considerd, para la determinacion de la porcidn corriente de sus créditos y
deudas financieras, una estimacion de la amortizacion del capital a realizarse en los siguientes
doce meses, en funcion de los importes efectivamente cobrados durante el ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2013,

3.11  Estado de flujos de efectivo

Para la preparacion del estado de flujos de efectivo el concepto de fondos utilizado se define
como efectivo y equivalentes de efectivo. El efective v su equivalente al cierre del ejercicio se
muestran en el estado de flujos de efectivo, efectudndose a continuacion una reconciliacidn
entre el monto de dicho estado y el que aparece en el estado de situacion patrimonial:

$
2014 2013
Disponibilidades 167.848 10.227
Otros activos financieros 9.137.582
167.848 9.147.779

NOTA 4 - INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los principales instrumentos financieros del Fidsicomiso estan compuestos por los créditos y
las deudas financieras. El principal propésito de mantener los actives 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 uruguaye y el riesgo crediticio. y ha elaborado y puesto en vigencia politicas adecuadas
de administracion de estos riesgos que se basan sustancialmente en el monitoreo periddico de
los mismos por parte de la gerencia.

El Fideicomiso FTU I emitid titulos escriturales representativos de deuda que devengan 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, actlan como instrumentos de
cobertura y no generan un resultado para el Fideicomise

11




4.1 . .. Cuentas por cobrar - P

A continuacién se muestra una apertura de los créditos:

J31-mar-14

Ul USsD $
Corriente
Deudores — Capital Ul 38.091.4860 - 107.741.695
Intereses a cobrar - Ul 125.549 - 355117
No corriente
Deudores —Capital Ul 235.834.427 - 667.057.677
Corriente
Deudores — Capital USD - 829.859 18.811.254
Intereses a cobrar - USD - 2.147 48.666
No corriente
Deudores —Capital USD - 3.612.131 81.879.750

31-dic-13

Ul uUsD $
Corriente
Deudores - Capital Ul 37.289.607 - 102.251.832
Intereses a cobrar - Ul 130.611 - 358.149
No corriente
Deudores —Capital Ul 244 347 975 - 670.026.582
Corriente
Deudores — Capital USD - 854.550 18.307.875
Intereses a cobrar - USD - 2261 48,430
Mo corriente

Deudores —Capital USD - 3.822.350 81.890.018

Se destaca que los creditos no tienen vencimiento sino que los mismos se iran cobrande en
funcion de la recaudacidn de las empresas de transporte urbano de Montevideo tal como
establece el prospecio del Fideicomiso. En ningtin caso dicho plazo excedera el plazo maximo de
30 afos establecido por Ley. Ver andlisis de sensibilidad al pericdo de repago en la revelacion de
riesgo de liguidez en la nota 6.

Por otro lado no corresponde realizar un analisis de incobrabilidad de los créditos ya que fos
mismos se encuentran garantizados por los subsidios que la Intendencia Municipal de Montevideo
otorga a las empresas de transporte. Es decir, en caso que una empresa de fransporte no aporte
la contribucion correspondiente en los plazos establecidos la IMM deducira las contribuciones no
pagadas mas las multas e intereses de mora que correspondan de los montos que |a institucion
tenga para abonar a dicha empresa de transporte por concepto de subsidios de boletos, Los
montos retenidos de los subsidios por la IMM, seran pagados directamente al patrimonio del
Fideicomiso mediante transferencia a la cuenta, ver nota 6 (riesgo de crédite),

12
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4.2 Otros pasivos financieres

Los pasivos financieros incluyen titulos de deuda emitidos a la orden de cada inversor. El
Fiduciario mantiene un registro con los datos identificatorios de los fitulares y sus
modificaciones. En caso que los titulos se suscriban a través de la Bolsa de Valores de
Montevideo esta institucion es la que figurard como titular.

Al igual que lo mencionado para cuentas por cobrar los titulos de deuda no tienen un
vencimiento preestablecido sino que su cancelacion dependera de las cobranzas que reciba el
Fideicomiso que a su vez dependen de la recaudacion de las empresas de transporte tal como
se expiicd anteriormente. Ver andlisis de sensibilidad al periodo de repago en nota 6.

£l saldo de capital e intereses de los titulos pendientes de pago (cuyo detalle se expone en la
Nota 1) se compone de la siguiente forma;

31-mar-i4
Ul usp $

Corriente

Titulos de deuda ~Capital Ul 38.091.460 - 107.741.695
Intereses - Ui 125.549 - 355.117
No corriente

Titulos de deuda -Capital Ul 235.834.427 - B667.057.677
Corriente

Titulos de deuda —-Capital USD - 829.859 18.811.254
Intereses - USD - 2.147 48.660
No corriente

Titulos de deuda ~Capital USD - 3.612.131 81.879.790

31-dic-13
Ul ush 3

Corriente

Titulos de deuda —Capital Ul 40.621.926 - 111.389.384
Intereses - Ul 130.611 - 358.149
No corriente

Titulos de deuda ~Capital Ul 244,347,975 - 670.026.582
Corriente

Titulos de deuda -Capital USD - 854.550 18.307.875
Intereses - USD - 2.261 48.430
No corriente

Titulos de deuda —Capital USD - 3.822.350 81.890.018

4.3 Otros activos financieros

Corresponde a un plazo fijo realizado en el mes de diciembre de 2013 con la cobranza no

depositada, con fecha de vencimiento el 24 de enero de 2014,




NOTA 5 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

A continuacién se detallan los saldos y transacciones mantenidos con el Fideicomitente:

Saldos

Créditos
Créditos a largo plazo
Total

Transacciones
Intereses

Saldes

Créditos
Créditos a largo plazo
Total

Transacciones

Interesas

31 de Marzo 2014

31 de Diciembre 2013

ul $ ul 3
38.217.010 108.096.812 37.420.218 102.608.981
235.834.427 667.057.677 244.347.975 670.026.583
474.051.437 775.154.48% 281.768.193 772.636.563

31 de Marzo 2014

ul 3
3.845.582 10.672.016

31 de Marzo 2014

31 de Marzo 2013

ul $
4.328.291 11.021.151

31 de Diciembre 2013

uso $ ust 3

832.006 18.869.92¢ 856.810 18.358.305
3.612.131 81.879.790 3.822.350 81.880.018
4.444.137 100.739.710 4,679,160 100.246.323

31 de Marzo 2014

usD $
66.205 1.487.294

31 de Marzo 2013

uso $
7761¢ 1480235

NOTA 6 — ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

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

Riesgo de crédito

Se defing como el riesgo por pérdida financiera que enfrenta el Fideicomiso si un deudor o
contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus cbligaciones contractuales. El
Fideicomiso no se encuentra expuesto a este riesgo dado que en caso de incumplimiento por
parte de una empresa de transporte en la cesion de los créditos al Fideicomiso la Intendencia
Municipal de Montevideo deducira las contribuciones no pagadas de fes montos que [a 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 |a cuenta.
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Riesgo de Hquidez

El riesgo de liquidez refiere a 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
pagos recibidos por parte de las empresas de transporte los cuales estan garantizados segln
se expone en la nota scbre Riesgo de crédito.

Tal como se expresa en la Nota 3.10 la porcion corriente se estimé en funcién de las cuotas

gue se espera cobrar tomando como base el promedio recibido/ pagado en el ejercicio del cual
se informa:

Tasa de intarés

efectiva promedic Menos de 3 mesesa Mas de
ponderada 1imes 1-3 meses 1 afio 1 afio Total
%
31 de marzo 2014
g:?ltas For cabrar 8.754.385 17.629.326 81.357.985 667.057.677 774.799,372
Pashes financieros a 55 -8.754.385 -17.629.326 81.357.985  -567.057.677  -T74.799.372
tasa fija en Ul
S:T;,f por cobrar 1,526.368 3.074.903 14.200.983 §4.879.790  100.691.044
Pashes financieros a 5,8 1,526,268 .3.074.903 14.209.983 81879790 -100.691.044
asa fija en USD
Tasa deinterés  mapog de 3mesesa Mas de
efectiva promedio
ponderada 1 mes 1-3 meses 1 afio 1 afio Total
%
371 de diciembre
2013
Cuentas par 8.308.314 16.731.042 77.212.476 670.026.583 772.278.415
cobrar en Ut
Pasivos
financieros a tasa 55 (17.445.864) (16.731.042) {77.212.476) (870.026.583) (781.514.965)
fija en Ul
Cuentas por ,
cobrar en USD 1.485.523 2.992.621 13.829.731 81.890.018 100.197.893
Pasivos
financieros a tasa 58 (1.485.523) (2.992.621) {(13.829.731) (81.89C.018) (100.197.893)
fiia en USD

{9.137.550) . - - (9.137.550)

Se destaca que esta apertura se basa en una estimacioén de la recaudacidon promedio
esperada.

e,
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Analisis de sensibilidad al periodo de repagg: -- -

A continuacién se presenta un andlisis de sensibilidad del 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 tipo de emision.
segln un cambio &n la recaudacion respecto a lo esperado:

Tituios en Ul
Variacidén en la Periodo de repago
recaudacion en afios
20% 8.8
15% 7,3
10% 7.8
5% 8.3
0% 9,0
-5% 9,7
-10% 10,6
-15% 11,5
-20% 12,7

Titulos en USD

Variacién en la Periodo de repago
recaudacion en anos

20% 6.3

15% 6.7

10% 7.1

5% 7.5

0% 8,2

-5% 8,7

=10% 9.4

-15% 10,1

-20% 10,9

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado. por ejemplo
en &l tipo de cambio y en las tasas de interés afecten los ingresos del Fideicomiso o el valor de
los instrumentos financieros que mantiene.

i) Riesgo de tipo de cambio

El Fideicomisc no esta expuesto a este tipo de riesgo debido a que si bien posee saldos en
unidades indexadas y en ddlares estadounidenses, su posicidn neta es cero tal como se
expaone a continuacion,

El estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2014 y 31 de diciembre de 2013 incluye los
siguientes saldos en unidades indexadas:
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31 de Marzo 20—~ «oimoe e 3 die Diciembre 2093~ . - - - —

Saldos Ut $ ul 3

Creditos 38.217.010 108.098.812 37.420.218 102.609.981
Créditos a large plazo 235.834.427 667.057.677 244.347.975 670.026.582
TOTAL ACTVO 274.051.437 775.154.488 281.768.193 772.636.563
PASIVO

Deudas financieras 38.217.010 108.086.812 40.748.438 141.747.533
Deudas financieras a largo plazo 235.834.427 B67.067.677 244 347.975 570.026.582
TOTAL PASIVO 274,051.437 775.154.489 285.096.413 781.774.116
POSICION NETA - - {3.328.221) (9.137.553)

Al 31 de marzo de 2014 |a cotizacion de la Ul era de § 2.8285, al 31 de diciembre de 2013 la
cotizacion de la Ul era $ 2.7421.

El estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2014 y 31 de diciembre de 2013 incluye los
siguientes saidos en ddlares americanos:

31 de Marzo 2014 31 de Diciembre 2013

Saldos UsD $ UsSD $
Créditos 832.006 18.859.920 856.810 18.356.305
Créditos a largo plazo 3.612.134 81.879.790 3.822.350 81.890.018
TOTAL ACTVO 4,444 137 100.739.71Q 4.579.16C 100.246.323
PASINO

Deudas financieras 832.006 18.858.920 856.810 18.356.305
Deudas financieras a largo plazo 3.612.131 81.879.780 3.822.350 §1.850.018

TOTAL PASNVO 4,444 137 100,739.710 4.679.160 100.246.323

POSICION NETA - - - -

Al 31 de marzo de 2014 la cotizacion de los USD era de $ 22.668 al 31 de diciembre de 2013 la
cotizacion de los USD era de § 21.424.

i) Riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso no esta expuesto a este tipo de riesgo debido a que sus deudas financieras
devengan intereses segin una iasa fija establecida en el prospecto de! Fideicomiso v las
mismas se encuentran valuadas a costo amortizado.

Valor razonable

Los valores contables 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 § en caso gue una empresa de transporte no aporte la
contribucion correspondiente en los plazos establecidos la Intendencia Municipal de
Montevideo deducira las contribuciones no pagadas mas las multas e intereses de mora que
correspondan de los montos que la misma tenga para abonar a dicha empresa de transporte
por concepto de subsidios de boletos. Los montos retenidos de los subsidios seran pagados
directamente al patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la cuenta. Por lo tantc los
titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso Financieroc 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 informacion contable del fideicomisc en forma significativa.

Diege Ropdriguez
Presidente

|

Bruno Gili
Sindico .
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