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INFORME DE COMPILACION

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

Hemos efectuado una compilacion del estado de situacion financiera del FIDEICOMISO
FINANCIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO
SUBURBANO DE PASAJEROS 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 Direccion
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 limité a presentar bajo
la forma de estados contables las afirmaciones de la Direccidn, sobre la situacion
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 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 vinculacion con el FIDEICOMISO FINANCIERO FONDO
DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS
deriva de nuestra actuacion como asesores contables externos.

Montevideo, 29 de abril de 2014
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: FIDEICOMISO FINAN CIERO FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL
- TRAN SPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJ EROS

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL .
POR EL PERIODO DE TRES MESES FINALIZADO AL 31 DE MARZO DE 2014
(Expresado en pesos uruguayos)

31/03/2014 31/03/2013
OPERACIONES CONTINUADAS
Intereses ganados 4,187,873 4,644,083
GASTOS OPERATIVOS
Intereses pérdidos (4,187,873) (4,644,083)
RESULTADO OPERATIVO - -
RESULTADOS FINANCIEROS
INGRESOS FINANCIEROS
Diferencia de cotizacion- ganada 20,221,295 16,667,148
COSTOS FINANCIEROS
Diferencia de cotizacién- pérdida (20,221,295) (16,667,148)

RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES - -

OTRO RESULTADO INTEGRAL -

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO . -

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros

Diego Rodriguez
Presidente
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ESTADQ DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE MARZO DE 2014

(Expresadg en pesos uruguayos)

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Créditos por ventas (Nota 3.5 v 5)
Deudores crediticios Ul- capital

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

ACTIVO CORRIENTE

Créditos por ventas (Notas 3.4 y 4)

Deudores crediticios Ul- capital
Deudores crediticios Ul- intereses
Gastos a recuperar moneda nacional

Disponibilidades (Nota 3.3)

Bancos

TOTAL ACTIVO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

Las notas adjuntas son parte integrante de los estadosfinancieros

31/03/2014 31/12/2013
375,581,668 379,387,390
375,581,668 379,387,390

99,458,939 100,417,206

138,553 139,943
109,800 605,917
99,707,292 101,163,066
30 30

99,707,322 101,163,096
475,288,990 480,550,486




ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Al 31 DE MARZO DE 2014

{Expresado en pesos uruguayos)

PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO
PASIVQ

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras (Nota 5)
Titulos representativos de deuda Ul- capital

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

PASIVO CORRIENTE

Deudas financieras (Nota 5)
Titulos representativos de deuda UlI- capital
Titulos representativos de deuda Ul- intereses

Deudas comerciales
Proveedores

Deudas diversas
Acreedores fiscales
Provisiones

TOTAL PASTVO CORRIENTE

TOTAL PASIVO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados fi fancieros

Diego &odriguez
Prefidente

31/03/2014 31/12/2013
375,581,668 379,387,390
375,581,668 379,387,390

99,458,939 160,417,206
138,553 139,943
99,597,492 100,557,149
-0 506,620

-0 306,620

30 31

109,800 99,296
106,830 99,327
99,707,322 101,163,096
475,288,990 430,550,486
475,288,990 480,550,486




ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR EL PERIODQ DE TRES MESES FINALIZADO AL 31 DE MARZO DE 2014

(Expresado en pesos Uruguavos)

1. Flujo de fondos provenientes de actividades operativas

Resultado del perfodo por operaciones continuadas
antes de impuesto a las ganancias

Ajustes

Diferencia de cotizacién UI pérdida no realizada
Diferencia de cotizacion UI ganada no realizada

Cambios en activos v pasivos

Creditos por ventas

Deudas comerciales

Deudas Diversas

Cobro por amortizacion de Capital e Intereses

31/03/2014

20,221,295
(20,221,295)

31/03/2013

16,667,148
(16,667,148)

Flujo neto de actividades de operacién

2. Flujo de efectivo por actividades de financiamiento

Aumento de deudas financieras
Pago por amortizacién de Capital e Intereses

3. ¥ariacion en el flujo de disponibilidades

4. Saldo inicial de disponibilidades

3. Saldo final de disponibilidades

915
(851,607) (400,297)
24,536,663 21,314,419
23,685,056 20,915,037
(23,685,056) (20,923,475)
(0) (8,438)

30 533,998

30 525,560

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financferos

Dieggf Rodriguez
Presidente



FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE
COLECTIVO SURBANO DE PASAJEROS
FIDEICOMISO FINANCIERO

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
CORRESPONDIENTES POR EL PERIODO DE TRES MESES
FINALIZADO AL 31 DE MARZ0O DE 2014

NOTA 1- INFORMACION BASICA

Mediante contrato celebrado el 6 de agosto de 2012, se constituyd el Fideicomiso FONDO DE
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS
FIDEICOMISO FINANCIERO (el “Fideicomiso™). :

El 13 de noviembre de 2012 el Banco Central del Uruguay (BCU) autorizd la inscripcion del
Fideicomiso en el Registro del Mercado de Valores (Comunicacion N° 2012/192).

A través del citado contrato el Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP), en su calidad de
administrador del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, cede y
transfiere a EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. (EFAM), en su calidad
de Fiduciario del Fideicomiso, libre de obligaciones y gravamenes, la totalidad de los flujos de fondos a
percibir por el Fondo a partir de la fecha del citado contrato por concepto de “Créditos™. Dichos
“Créditos” corresponden a la contribucién del 5 % de la recaudacidon bruta total de cada una de las
Empresas de Transporte (COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY y RAINCOOP}
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de
los montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracién Nacional de Educacion
Publica, ¢l Ministerio de Transporte y Obras Publicas, ¢l Fideicomiso de Administracién del Boleto
creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de sctiembre de 2006, el Ministerio de Economia
y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como proveniente de cualquier otro
subsidio o compensacién similar que pudiera establecerse en el futuro.

El activo del Fideicomiso esta 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 del Fideicomiso de Administracion
del Boleto.

Por cuenta del Fideicomiso, EFAM emitié titulos escriturales representativos de deuda por un valor
nominal de UT 210.000.000 (Unidades indexadas doscientos diez millones) para ser colocados en el
mercado. Con fecha 23 de noviembre de 2012 la Bolsa de Valores de Montevideo resolvié autorizar la
solicitud de EFAM para inscribir en el Registro de Emisores y Valores.



Dichos titulos devengaran un interés sobre saldos del 3,5 % lineal anual, en unidades indexadas,
pagadero mensualmente.

Para el calculo de los intereses se considerara un afio de 360 dias (meses de 30 dias) y los dias
efectivamente transcurridos entre cada periodo de amortizacién y pago.

Seglin se establece en el referido contrato de Fideicomiso, de los pagos mensuales que reciba el
Fiduciario correspondientes a los “Créditos”, éste retendrdé en primer término los importes
correspondientes al pago de impuestos, tasas o contribuciones que graven al Fideicomiso, la
remuneracion del Fiduciario, la 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 contables del Fideicomiso y cualquier gasto o costo en que deba
incurrir €l Fiduciario para cumplir con los fines del Fideicomiso. Con el remanente, el Fiduciario
procederd 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.

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 méximo de 30 afios.

El Fideicomiso cuenta con una calificacion anual de riesgos, emitida por una firma independiente, sobre
sus Titulos Representativos de Deuda en UT (Unidades Indexadas). En ese sentido la inversién en los
Titulos de Deuda ha sido calificada por Fitch Ratings en Categoria AAA. De acuerdo al Manual de
Procedimientos de Fitch Ratings, la categoria “AAA” es definida de la siguiente forma: “AAA”
nacional implica la maxima calificacién asignada por Fitch Uruguay en su escala de calificaciones
nacionales del pafs. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros emisores 0 emisiones
del pais.

NOTA 2 - ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

Los presentes estados financieros han sido autorizados para su emisién por parte de EF Asset
Management Administradora de Fondos de Inversion S.A. con fecha 29 de abril de 2014.

NOTA 3- PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

3.1 Normas contables aplicadas

El Decreto 124/2011 emitido por el Poder Ejecutivo el 1 de abril de 2011, establece como normas
contables adecuadas de aplicacién obligatoria para emisores de valores de oferta publica por los
gjercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2012, las Normas Internacionales de Informacion



- Financiera (NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standard Board - [ASB), traducidas al idioma espafiol.

En particular, el Fiduciario ha utilizado en la elaboraciéon de estos estados financieres la Norma
Internacional de Contabilidad 34, la cual es aplicable para la publicacion de informacion financiera a
fechas intermedias.

3.2 Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones
NIIF nuevas y revisadas emitidas que no estan vigentes a la fecha

A continuacion se enumeran las normas e interpretaciones emitidas pero que no se encuentran en
vigencia a la fecha de emision de los presentes estados financieros. En general el Consorcio tiene la
intencién de adoptar esas Normas cuando entren en vigencia.

NIIF 9 Instrumentos financieros

La NIIF 9 emitida refleja la primera etapa de trabajo del IASB para reemplazar 1a NIC 39 y se aplica a
la clasificacién y medicién de activos financieros y pasivos financieros segun se lo define en la NIC 39.
Inicialmente, 1a norma tenia vigencia para los periodos anuales iniciados a partir del 1° de encro de
2013, pero las modificaciones de la NIIF 9 (fecha de entrada en vigencia obligatoria de la NIIF 9y
revelaciones de transicion, emitidas en diciembre de 2011), trasladaron la fecha de entrada en vigencia
obligatoria al 1! De enero de 2015. En las fases posteriores, el [ASB tratara la contabilizacién de las
coberturas y deterioro del valor de los activos financieros. La adopcién de la primera fase de fa NIIF 9
tendra efecto sobre la clasificacion y la medicién de los activos financieros del Grupo, pero no tendra
efecto alguno sobre la clasificacion y la medicion de los pasivos financieros. EI Grupo cuantificara el
efecto junto con las otras fases cuando emita la norma definitiva que incluya todas las fases.

3.3 Disponibilidades

Se consideran disponibilidades a los depésitos en cuenta corriente y a la vista mantenidos en
instituciones financieras.

3.4 Créditos por ventas y previsién para incobrables

Los créditos por ventas y los otros créditos se presentan a su costo amortizado aplicando el método de
interés efectivo. El Fideicomiso no ha constituido una prevision para incobrables por considerar que no
existen situaciones de incobrabilidad que lo ameriten.

3.5 Criterio de lo devengado y reconocimiento de ingresos

Las ganancias son reconocidas cuando se realizan y las pérdidas cuando se incurren,
independientemente del momento en que se cobran o pagan, respectivamente. Los ingresos en general
son reconocidos cuando es probable que los beneficios econdmicos futuros ingresen al patrimonio del
Fideicomiso como consecuencia de las transacciones levadas a cabo por el mismo.

Los costos operativos corresponden a los intereses devengados correspondientes a las obligaciones
financieras.



Los resultados financieros corresponden a las diferencias de cotizacién de las unidades indexadas
gencradas por el mantenimiento de los activos y pasivos por parte del Fideicomiso.

3.6 Capital

El Fideicomiso ha sido concebido para que sus activos y pasivos coincidan en todo momento, no
presentando una cuenta de capital.

3.7 Estado de evolucién del patrimonio

No se incluye el estado de evolucion del patrimonio por no presentar movimientos en el ejercicio que
deban ser revelados en el mismo.

3.8 Concepto de fondos

Para la preparacion del Estado de Flujos de Efectivo se utilizd la deﬁnicién de fondos igual a
disponibilidades.

3.9 Provisiones

Las provisiones se reconocen contablemente cuando el Fideicomiso tiene una obligacion 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 las mismas puedan estimarse en forma fiable.

3.10 Instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso estan compuestos por caja, depositos en
cuentas corrientes bancarias, créditos y deudas. El principal propdsito de mantener activos mas liquidos
es el de proporcionar disponibilidades financieras a ¢l Fideicomiso para hacer frente a sus necesidades
operativas. Fl Fideicomiso no ha contratado instrumentos financieros derivados en el ejercicio.

EFAM emiti6 titulos escriturales representativos de deuda que devenga un interés del 3,5% lineal anual,
por lo tanto, estos instrumentos implicitos que han sido fijados tanto para el activo como para el pasivo,
actlian como instrumentos de cobertura y no generan un resultado para el Fideicomiso.

3.11 Uso de estimaciones

La preparacién de estados financieros a una fecha determinada requiere que el Fiduciario realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los importes reportados de activos y pasivos, la
revelacion de activos y pasivos contingentes, asi como las ganancias y pérdidas del periodo. Los
resultados reales que ocurran en el futuro pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas
por ¢l Fiduciario.



NOTA 4- CREDITOS POR VENTAS

Los créditos incluyen la totalidad de los flujos de fondos a percibir del Ministerio de Transporte y Obras
Publicas (MTOP) que corresponden a la contribucién del 5 % de la recaudacién bruta total de cada una
de las Empresas de Transporte (COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY y
RAINCOOP) proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de
pasajeros, y de los montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administracién Nacional de
Educacion Pablica, el Ministerio de Transporte y Obras Pablicas, el Fideicomiso de Administracion del
Boleto creado en cumplimiento del Decreto N° 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de
Economia y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, asi como proveniente de
cualquier otro subsidio o compensacion similar que pudiera establecerse en el futuro.

NOTA 5- DEUDAS FINANCIERAS

Corresponden a los titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso en U, menos los pagos realizados.

Las deudas financieras tienen un plazo maximo de pago de 30 afios y una tasa de interés del 3,5% lineal
anual.

NOTA 6- SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RALACIONADAS

Los saldos y transacciones mantenidos con el Fideicomitente (MTOP) son los siguientes:

31 de marzo de 2014

31 de diciembre de 2013

Saldos Ul Equivalente Ul Equivalente
en $ en $
Créditos 167.996.875 475.179.160 175.028.095 479.944.539
Total 167.996.875 475.179.160 175.028.095 479.944.539
31 de marzo de 2014 31 de marzo de 2013
Transacciones Ul Equivalente Ul Equivalente
en $ en $
Ingresos operativos 1.507.880 4.187.873 1.823.845 4.644.083
Total 1.507.980 4.187.873 1.823.845 4.644.083




NOTA 7- ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

A continuacion se detallan los principales tipos de riesgos a los que se encuentran expuestos los
instrumentos financieros del Fideicomiso vy las politicas de gestion de los mismos.

Riesgo de crédito

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

El Fideicomiso no se encuentra expuesto a este riesgo dado que en caso de incumplimiento por parte de
una Empresa de Transporte en Ja cesién de los Créditos al Fideicomiso, el MTOP deducira las
contribuciones no pagadas, de los montos que el MTOP tenga que abonar a dicha Empresa de
Transporte por concepto de subsidios.

I.os montos retenidos de los subsidios por la MTOP, seran pagados directamente al patrimonio del
Fidecomiso mediante transferencia a la cuenta bancaria establecida en el contrato de fideicomiso
firmado.

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 Créditos
recibidos por parte de las Empresas de Transporte, los cuales estan garantizados seglin se expone en la
nota sobre Riesgo de Crédito.

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 Fideicomiso o el valor de los instrumentos
financieros que mantiene.

a)} Riesgo de tipo de cambio

El Fideicomiso no estd expuesto a este tipo de riesgo debido a que si bien posee saldos en Unidades
Indexadas y en dolares estadounidenses, su posicidn neta es cero.
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El estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2014 incluye los siguientes saldos en unidades
indexadas:

31 de marzo de 2014 31 de diciemhbre de 2013
ul Equivalente ul Equivalente
en$ en$

ACTIVO
Créditos 167.996.875 475.178.160 175.028.085 474.944.539
TOTAL ACTIVO 167.996.875 475.179.160 175.028.095 479.944 539
PASIVO
Deudas financieras 167.996.875 475.179.160 175.028.095 479.944 539
TOTAL PASIVO 167.996.875 475,179.160 175.028.005 479.944 539

POSICION NETA - - - -

I.a cotizacidon de la Ul al 31 de marzo de 2014 era § 2,8285.
La cotizacion de la Ul al 31 de diciembre de 2013 era $ 2,7421.

b)  Riesgo de tasa de interés

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

NOTA 8 - GARANTIA

En caso que una empresa de transporte no aporte la contribucién correspondiente en los plazos
establecidos, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas 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
tanto los titulos de deuda emitidos por el Fideicomiso Financiero cuentan con esta garantia.

Como consecuencia de que una empresa de transporte que integra el fideicomiso no ha efectuado las
contribuciones correspondientes a los meses de febrero y marzo de 2014 por las sumas de pesos
uruguayos 4.730.379 y 4.780.051 respectivamente, se procedié a ejecutar la garantia indicada en el
parrafo anterior.

11




NOTA 9- HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de marzo de 2014 no se han producido hechos o circunstancias que afecten

significativamente la situacién patrimonial, los resultados de las operaciones v los flujos de efectivo de
Ia sociedad.
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