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INTRODUCCION:

En la presente, se analizara brevemente el marco conceptual del Fideicomiso y
Fideicomiso Financiero, yendo desde sus origenes a su forma actual, mostrandolo
como una alternativa de financiamiento y su utilidad para resolver problemas
financieros, activar la inversion y favorecer el crecimiento.

Ademas, repasaremos la normativa de nuestro pais, teniendo en cuenta algunas
regulaciones y limitaciones, comentando algunas de las distintas alternativas que
puede tomar esta figura.

Por ultimo, se procederd al estudio de un “Caso” especifico, un fideicomiso financiero
constituido por una empresa de transporte semipublica, comentando los problemas
que atraviesa. Observando la operatoria desde su inicio, haciendo un muy breve
resumen de su prospecto, hasta llegar al pago de los servicios.

Se revisara la factibilidad financiera, tasa de interés, riesgo, modo de subasta y pago
real de los tres primeros servicios, contrastando la realidad con lo planeado
anteriormente.

Luego, se mostraran las conclusiones.



CAPITULO .

FIDEICOMISO: ORIGENES, CONCEPTOS, CLASIFICACION.

1.1. Antecedentes histéricos

El fideicomiso tiene sus origenes en dos lugares diferentes:

El trust anglosajon, en el siglo Xll, consistia en transferir el dominio de los

bienes a quien estuviera legitimado para adquirirlos, asumiendo la obligacién

de poseerlo en beneficio de un tercero. Su objeto era eludir las restricciones de

libre disposicién y utilizacion de bienes inmuebles vigentes. Esta figura

evoluciona en el tiempo, y actualmente tiene gran difusion en paises

germanicos. Se lo utiliza en el mercado bancario para operaciones de

financiacién de todo tipo, consolidaciones de deuda, sindicacion de acciones,

etc.

La fiducia romana, del afio 200 A.C., surge ante el impedimento legal de

realizar algunos actos juridicos. Se utilizaba para facilitar la seguridad del cobro

de un crédito o confiar la administracion de una hacienda. Luego, nace el

fideicomiso utilizando la transmisién mortis causa, con este instrumento se

eludian las multiples incapacidades hereditarias del derecho romano.

Segln (Colombo, 1995) ¢, se introdujo con dos objetos:

¢ facilitar los actos de ultima voluntad buscando un medio del que dispusieran
de sus bienes los peregrinos o quienes por otras causas no pudieran hacer
el testamento romano;

e hacer llegar las herencias a las personas incapacitadas por ley para ser
herederas, puesto que merecen ser remuneradas por los servicios que

habian prestado a los testadores.

Segun (Rodriguez Azuero, 2005), la diferencia entre el trust anglosajon y la fiducia

romana, consiste en que el primero opera dentro de una estructura no vigente en los

paises de Latinoamérica por la cual se predica en relacibn a un mismo bien la

existencia de dos propietarios, uno legal y otro beneficiario. En contrario de la fiducia

romana, que el fiduciante al traspasar los bienes, queda desprotegido legalmente,

porque transmite todas las facultades del dominio sobre la cosa, exponiéndose al

abuso del fiduciario; con lo cual en esta figura no se admiten dos propietarios sobre un

1 De acuerdo al informe del dictamen de la minoria, del Proyecto de Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccion (13-
PE-1994), se atribuye, por algunos el origen de los fideicomisos en los derechos griego y egipcio y luego transmitido al derecho
romano por los dos anteriores.



mismo bien, tal como sucede con el trust anglosajon.

1.2. Antecedentes en América

Estados Unidos fue el primero en acoger el trust anglosajén, luego lo adapta a sus
leyes y posteriormente lo lleva a México.
Segun (Colombo, 1995) “la mejor demostracion de las posibilidades del fideicomiso
para aplicarlo a las comunidades latinas dentro del sistema romanista o de derecho
civil, esta dado por la Ley del estado de Louisiana™?
La recepcion latinoamericana se ha desarrollado a través de la ley mexicana, debido a
las importantes inversiones que Estados Unidos realizaba en ese pais:

e |a construccion de ferrocarriles,

e explotacién de minas,

¢ desarrollo de la energia eléctrica, entre otras.
Con el correr del tiempo se adoptd en México el trust angloamericano al derecho local.
El resto de los paises latinoamericanos siguieron los pasos de México de distintas

maneras y crearon leyes internas para regular la aplicacion del Fideicomiso.

1.3. Antecedentes en Argentina

En nuestro pais se perfecciona a través de un contrato y esta regulado por la Ley N°
24.441 "Financiamiento de la vivienda y la construccién” (articulos 1° a 26° inclusive).
En esta ley, la figura es considerada segura y aplicable a una gran variedad de
asuntos en razon de sus caracteristicas y ventajas comparativas. Ademas, acerco la
construccién a los mercados de capitales, para proveer a los agentes econémicos de
un vehiculo apto para procesos de “securitizacion”, concepto que luego se explica.

Se necesitaba un instrumento para que los bienes transmitidos no se confundan con el
propio patrimonio del fiduciario y que no estuviera a disposicion de los acreedores del
mismo, como tampoco podria ser alcanzado por los acreedores del transmitente de los
activos financieros incorporados al nuevo patrimonio asi conformado.

Para responder a esta necesidad, la ley permite la combinacion del contrato de
fideicomiso y del articulo 2662 del Cédigo Civil®>, norma que da por terminada la

discusion acerca de la vigencia del dominio fiduciario afirmando su existencia positiva

2 Louisiana es el unico estado de los Estados Unidos que posee derecho civil codificado.

3 TITULO VII Del dominio imperfecto Art. 2.662. Dominio fiduciario es el que se adquiere en razén de un fideicomiso constituido
por contrato o por testamento, y esta sometido a durar solamente hasta la extincion del fideicomiso, para el efecto de entregar la
cosa a quien corresponda segun el contrato, el testamento o la ley. (Articulo sustituido por art. 73 de la Ley N° 24.441 B.O.
16/1/1995.)


https://www.monografias.com/trabajos6/cont/cont.shtml
https://www.monografias.com/trabajos4/leyes/leyes.shtml
https://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
https://www.monografias.com/trabajos35/materiales-construccion/materiales-construccion.shtml
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=812

en nuestro ordenamiento. A esos fines nuestro pais cuenta con la figura
latinoamericana del fideicomiso “sui generis”, que no es mas que una consecuencia de
no poder adoptar el trust anglosajon en los paises de tradicién juridica romana como el
nuestro.

El trust anglosajon requiere para existir el denominado “sistema de la doble
propiedad”, concepto inaceptable para el derecho civil de raiz continental, para el cual
el caracter principal del dominio no es otro mas que la exclusividad; este fideicomiso

“sui generis”, se diferencia del fideicommissum romano y del trust anglosajon.

Luego del 2001, tras la crisis y el corralito de los bancos, los fideicomisos se
transformaron en una de las inversiones mas seguras. En 2002, la constitucién de
fideicomisos tuvo un crecimiento muy importante, los inversores colocaron dinero y
tuvieron un nivel casi total de cumplimiento en los pagos.

Sin embargo, no fueron infalibles a las constantes crisis que golpearon el mercado de
capitales, desde el conflicto agropecuario del 2009, se prefieren plazos relativamente
cortos de emision y predomina el rendimiento variable.

En los ultimos afos, crece constante y sostenidamente, ampliando su implementacién
a distintos sectores, y permite disponer de mayor variedad de opciones a la hora de
invertir en ellos y ademas genera nuevas formas de utilizarlo a favor del desarrollo
productivo de nuestro pais, luego, durante 2018 y 2019, la situacion del pais hace que

decrezcan a niveles de afios anteriores.

Monto y Cantidad de FF en Argentina.
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1.4. Definicion legal del Fideicomiso

En el articulo 1666 del Cdodigo Civil y Comercial unificado se define al contrato de
fideicomiso: "Hay contrato de fideicomiso cuando una parte, llamada Fiduciante,

transmite 0o se compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra persona



denominada Fiduciario, quien se obliga a ejercerla en beneficio de otra llamada

Beneficiario, que se designa en el contrato, y a transmitirla al cumplimiento de un plazo

o condicioén al fideicomisario."

Agqui vemos que se define al fideicomiso como un contrato y no como una persona, en

consecuencia, carece de capacidad para adquirir derechos o contraer obligaciones, y

sélo puede realizarlo a través de la gestion del Fiduciario. La ley 24.441, en su articulo

1° decia: "Habré fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad

fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en

beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al

cumplimiento de un plazo o condicién al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario".

1.5. Marco administrativo:

Los fideicomisos comunes son contratos privados que no requieren la intervencién
de instituciones especificas. En el caso de cesion fiduciaria de bienes inmuebles,
se requiere escritura publica.

En la Argentina, no existen restricciones para actuar como fiduciario en general. En
particular, para ser fiduciario en fideicomisos financieros se debe ser entidad
financiera autorizada o sociedad inscripta al efecto ante la Comisién Nacional de

Valores.

Caracteres

El contrato de fideicomiso es:

Consensual: produce efectos desde que las partes manifiestan su consentimiento,
resultando la entrega de los bienes en propiedad un acto de ejecucion del
convenio, cuya falta autoriza a reclamar la entrega y el otorgamiento de las
formalidades que imponga la naturaleza de los bienes.

Bilateral: genera obligaciones reciprocas para fideicomitente (debe entregar la
cosa y la remuneracion del encargo) y fiduciario (debe administrar la cosa de
acuerdo con las disposiciones de la convencion).

Oneroso: el beneficio que procura a una de las partes solo le es concedido por una
prestacion que ella le ha hecho o se obliga a hacerle y el constituyente del
fideicomiso debe al fiduciario una comision.

No formal: su constitucidon requiere escritura publica u otras formas determinadas,

segun la naturaleza de los bienes fideicomitidos, no obstante dada su importancia


https://www.monografias.com/trabajos6/cont/cont.shtml
https://www.monografias.com/trabajos13/trainsti/trainsti.shtml
https://www.monografias.com/trabajos16/metodo-lecto-escritura/metodo-lecto-escritura.shtml
https://www.monografias.com/trabajos35/sociedad/sociedad.shtml
https://www.monografias.com/trabajos36/naturaleza/naturaleza.shtml
https://www.monografias.com/trabajos14/obligaciones/obligaciones.shtml
https://www.monografias.com/trabajos12/consti/consti.shtml

econdmica logica su conclusion debe efectuarse en forma escrita, aln en

documentos privados.

1.6. Tipos de fideicomisos
La ley contempla dos clases de fideicomisos:
e el fideicomiso comun u ordinario y
e el fideicomiso financiero.

A su vez cualquiera de ellos puede clasificarse en fideicomiso de administracion y en

fideicomiso de garantia en relaciéon al objeto del negocio fiduciario.

a) Fideicomiso comun
Las normas de la Comision Nacional de Valores lo denominan ordinario, nace de un
contrato o testamento y se constituye en beneficio de una persona fisica o juridica
determinada, o individualizable conforme a los datos que consten en el respectivo

instrumento.

b) Fideicomiso financiero
El fideicomiso financiero solo puede constituirse por contrato, es aquel en el cual los
derechos de los beneficiarios estan incorporados en titulos valores o valores
mobiliarios que pueden ser titulos representativos de deuda o certificados de
participacién. En otras palabras, los derechos de los beneficiarios son los derechos de

los valores negociables emitidos en vinculacién con el fideicomiso financiero.

¢) Fideicomiso de administracion
En el fideicomiso de administracién, el objeto del negocio es administrar los bienes
fideicomitidos, es decir, proceder a sus cobros, sustituirlos, transformarlos o disponer
de ellos, con el objeto de obtener un resultado econémico que se imputara a los

beneficiarios.

d) Fideicomiso de garantia
Es un negocio accesorio de otra relacion juridica que origina la obligacion garantizada
con la fiducia. El objeto de esta clase de fideicomiso es respaldar el cumplimiento de

7


https://www.monografias.com/trabajos15/logica-metodologia/logica-metodologia.shtml
https://www.monografias.com/trabajos14/comer/comer.shtml

las obligaciones asumidas por el deudor. Si bien por la naturaleza de los bienes
fideicomitidos puede haber una tarea de administracion, no hace a la esencia del
negocio, ni apunta a obtener un rédito econémico, por lo menos para el beneficiario, es

decir, el acreedor.



APITULO 11

FIDEICOMISO FINANCIERO
2.1. Definiciones:

De acuerdo al Codigo Civil:

En la Seccion 42, el Cédigo Civil y Comercial Unificado regula el fideicomiso financiero,
definiéndolo en el Articulo 1690 como el contrato de fideicomiso sujeto a las reglas
precedentes (es decir, sujeto a las disposiciones de los articulos 1666 y ss. del CCC),
en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente
autorizada por el organismo de contralor de los mercados de valores* para actuar
como fiduciario financiero, y beneficiarios son los titulares de los titulos valores®
garantizados con los bienes transmitidos.

Segun el Articulo 1691, estos titulos valores pueden ofrecerse al publico en los
términos de la normativa sobre oferta publica de titulos valores. En ese supuesto, el
organismo de contralor de los mercados de valores debe ser autoridad de aplicacion
respecto de los fideicomisos financieros, pudiendo dictar normas reglamentarias,
incluyendo la determinacion de los requisitos a cumplir para actuar como fiduciario.

A continuacion, el Articulo 1692 dispone que el contrato de fideicomiso financiero
debe incluir, ademas de los requisitos genéricos de todo contrato de fideicomiso, los
términos y condiciones de emisién de los titulos valores, las reglas para la adopcion de
decisiones por parte de los beneficiarios, incluyendo las previsiones para el caso de
insuficiencia o insolvencia del patrimonio fideicomitido, y la denominacién o
identificacion particular del fideicomiso financiero.

Respecto a los certificados de participacion y titulos de deuda, el Articulo 1693 del
Cddigo Civil y Comercial unificado dispone que los primeros seran emitidos por el
fiduciario y que los titulos representativos de deuda garantizados por los bienes
fideicomitidos podran ser emitidos por el fiduciario o por terceros, pudiendo ser
cualquiera de ellos tanto al portador, como nominativos endosables o nominativos no
endosables, cartulares o escriturales, segun lo permita la legislacion pertinente. La
norma se esfuerza en aclarar que los certificados deben ser emitidos sobre la base de
un prospecto en el que consten las condiciones de la emisidn, las enunciaciones
necesarias para identificar el fideicomiso al que pertenecen, y la descripcion de los
derechos que confieren, permitiendo ademas, la emision de certificados globales de

los certificados de participacion y de los titulos de deuda, para su inscripcion en

4 En el texto de la ley 24.441 se mencionaba expresamente a la Comision Nacional de Valores.
5 El texto de la ley 24.441 referia a "certificados de participacidn en el dominio fiduciario" o de "titulos representativos de deuda",
aclarando a rengldn seguido que dichos instrumentos seran considerados titulos valores y podran ser objeto de oferta publica.

9



regimenes de depdsito colectivo®.

El Articulo 1694 permite la emision de diversas clases de certificados de participacion
o titulos representativos de deuda, con derechos diferentes’, debiendo otorgarse los
mismos derechos dentro de cada clase.

Finalmente, en lo que se convierte en otra de las novedades de la nueva regulacion, la
tltima parte del Articulo 1694 dispone que los titulos representativos de deuda daran
a sus titulares el derecho a reclamar por via ejecutiva.

La Seccién 62, en sus Articulos 1695 y 1696, se dedica a regular las asambleas de
tenedores de titulos representativos de deuda o certificados de participacion,
sefialando que, en ausencia de disposiciones contractuales en contrario, 0
reglamentaciones del organismo de contralor de los mercados de valores, en los
fideicomisos financieros con oferta publica las decisiones colectivas de los
beneficiarios del fideicomiso financiero se deberan adoptar por asamblea, a la que se
aplican las reglas de convocatoria, quérum, funcionamiento y mayorias de las
sociedades andnimas, excepto en el caso en que se trate la insuficiencia del
patrimonio fideicomitido o la reestructuracion de sus pagos a los beneficiarios. En este
ultimo supuesto, se aplican las reglas de las asambleas extraordinarias de sociedades
anonimas, pero ninguna decision es valida sin el voto favorable de tres cuartas partes
de los titulos emitidos y en circulacion.

Posteriormente, el Codigo Civil y Comercial dispone que, en el supuesto de existencia
de titulos representativos de deuda y certificados de participacibn en un mismo
fideicomiso financiero, el computo del quérum y las mayorias se debe hacer sobre el
valor nominal conjunto de los titulos valores en circulacién. Sin embargo, ninguna
decision vinculada con la insuficiencia del patrimonio fideicomitido o la reestructuracion
de pagos a los beneficiarios es valida sin el voto favorable de tres cuartas partes de
los titulos representativos de deuda emitidos y en circulacién, excluyendo a los titulos

representativos de deuda subordinados, salvo disposicién en contrario en el contrato.

De acuerdo alaley 24.441

El Fideicomiso Financiero como el mismo fideicomiso, si bien se encuentra normado

en la misma ley, tiene un tratamiento diferente tanto juridico como tributario.

Segun el Articulo 19, "Fideicomiso financiero es aquel contrato de fideicomiso sujeto
a las reglas precedentes, en el cual el fiduciario es una entidad financiera o una

sociedad especialmente autorizada por la Comision Nacional de Valores para actuar

6 La norma concluye que, a tal fin, se consideran definitivos, negociables y divisibles.
7 La emisién puede dividirse en series, tal como lo preveia el art. 22 de la Ley 24.441.

10



como fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares de certificados de
participacion en el dominio fiduciario o de titulos representativos de deuda
garantizados con los bienes asi transmitidos. Dichos certificados de participacion y
titulos de deuda seran considerados titulos valores y podrdn ser objeto de oferta

publica".

El articulo 19 de la ley 24.441 define un tipo de fideicomiso que se lleva a cabo con el
objeto de crear un instrumento del mercado de capitales que permita el crédito a largo
plazo, necesario para la financiacion de los proyectos, por lo que se da tipicidad y se
regula el Fideicomiso Financiero.

Su regulacion permite contar con un marco legal adecuado para la emisién de titulos
valores, en particular dirigido a la titularizacion de activos financieros. Siendo
destinados a oferta publica, la CNV (Comisién Nacional de Valores) es la autoridad de
aplicacion.

La experiencia ha demostrado que el proceso de securitizacion ha facilitado la
movilizacién de los activos financieros, permitiendo una reduccién del costo de la
financiacién disponible en el mercado en beneficio de la actividad productiva.

Dicho fideicomiso se asemeja a uno de administracion y garantia (por medio de los
bienes fideicomitidos) aun cuando cumpla funciones de inversion. Administra por si 0
mediante terceros administradores los bienes fideicomitidos que respaldan el repago
de titulos de deuda o la distribucion de las participaciones a que dan derecho los
certificados de esa especie.

El riesgo de inversion esta centrado en las posibilidades de repago de los titulos de
deuda segun los activos que resguardan el flujo de fondos.

Esta modalidad de fideicomiso se caracteriza por la calidad especial del fiduciario,
dado que la ley exige que se trate de una persona juridica dotada de ciertos atributos
de especializacion y previa autorizacion y por la necesidad de que los beneficiarios
sean los titulares de ciertos titulos cuyos derechos estén respaldados en los bienes
fideicomitidos, certificados de participacién en el dominio fiduciario, asi como son los
certificados representativos de la deuda garantida por los bienes fideicomitidos.

La conveniencia de realizar el fideicomiso financiero, que requiere la colocacion por
oferta publica de los titulos valores, se fundamenta en gran medida en los beneficios

impositivos otorgados por el articulo 83 y 842 de la ley.

8 el beneficio impositivo otorgado por el articulo 84 de la ley no requiere contar con oferta publica de los titulos valores

11



De acuerdo ala CNV

Segun el Articulo 2° del Capitulo XV de las NORMAS CNV, "Habra contrato de
fideicomiso financiero cuando una o méas personas (fiduciante) trasmitan la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien debera ejercerla en
beneficio de titulares de los certificados de participacion en la propiedad de los bienes
transmitidos o de titulares de valores representativos de deuda garantizados con los
bienes asi transmitidos (beneficiarios) y transmitirla al fiduciante, a los beneficiarios o0 a
terceros (fideicomisarios) al cumplimiento de los plazos o condiciones previstos en el

contrato".

2.2. Instrumentacion

Segun lo comentado en el art. 19, el fideicomiso financiero se instrumenta mediante la

celebracién de un contrato, en el que se individualizan los siguientes sujetos:

e Fiduciario: Es la entidad financiera, autorizada a actuar como tal en los
términos de la Ley de Entidades Financieras N° 21.526, o una sociedad
inscripta en el Registro de Fiduciarios Financieros de la CNV, quien recibe los
bienes en propiedad fiduciaria.

o Fiduciante: Es quien transmite al fiduciario los bienes que conforman el

patrimonio del fideicomiso.

e Beneficiario: Es quien recibe los réditos que surgen del ejercicio de la
propiedad fiduciaria, en este caso, los titulares de los valores representativos

de deuda o de los certificados de participacion.

o Fideicomisario: Es el destinatario final de los bienes fideicomitidos al cumpli-
miento de los plazos o condiciones previstos en el contrato. La intervencion del
fideicomisario puede sustituirse contractualmente cuando se prevé que el

fiduciante o los beneficiarios sean los destinatarios finales de dichos bienes.

Ademas, encontramos los Certificados de Participacion y los Titulos de Deuda
seran considerados titulos valores y podran ser objeto de oferta publica, la Comision
Nacional de Valores sera la autoridad de aplicacion, los Certificados de Participacion
seran emitidos por el fiduciario, los Titulos de Deuda podrédn ser emitidos por el

fiduciante, el fiduciario o por terceros. Los titulos valores emitidos podran ser al
12



portador o nominativos, endosables o no, o escriturales. Podran emitirse Certificados
Globales de los Certificados de Participacion para su inscripcion en regimenes de

depdsito colectivo. A tal fin se consideraran definitivos, negociables y divisibles.

2.3. Atributos Del Fideicomiso Financiero

Segun los comentarios de (Baez, 2009) en su obra, podemos enumerar algunas

atribuciones que brinda este elemento financiero.

e Seguridad: Otorga al negocio un "paraguas de proteccién" patrimonial,
"inmunizandolo" respecto a los riesgos propios de las empresas participantes,
derivados de circunstancias pasadas, presentes o futuras que pudieren afectar

a las mismas.

e Riesgo: Cambia totalmente el criterio de evaluacion del riesgo de las
operaciones, se deja de lado como parametro de medicién al capital de las
empresas intervinientes, para basarse en la solidez del negocio y

principalmente en la evolucion del flujo de fondos previsto para el mismo.

e Sinergia: Posibilita la concordancia de intereses, habitualmente contrapuestos
en el circuito productivo. Ampara los derechos de las partes involucradas,
facilita que los miembros de la cadena productiva (proveedores, industriales,
constructores, productores, acopiadores, exportadores, compradores, clientes,
etc.), emprendan acciones para concretar negocios trabados por la falta de
crédito, disminuyendo las necesidades de financiamiento para el conjunto.
Asimismo, es un vector ideal para conformar alianzas estratégicas para una

mejor participacion en los distintos mercados.

e Flexibilidad y Adaptacion: Se ajusta a la naturaleza del negocio, es un "traje
a medida" para la operatoria. Normalmente, su funcionamiento consiste en
tareas de control y resguardo patrimonial, en proteccion de los inversores,

acreedores y beneficiarios en general.
e Usualmente el promotor del fideicomiso, gerencia el proyecto, continuando

como "cara visible" del negocio y manteniendo intacta la vinculacion con

proveedores y clientes.
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2.4. VIRTUDES DEL FIDEICOMISO FINANCIERO

Siguiendo a Béez, el Fideicomiso Financiero, se utiliza como vehiculo para separar el
riesgo global de una empresa del riesgo de los bienes cedidos al patrimonio del
fideicomiso y que seran el respaldo de la emision de valores negociables que se
lanzan al Mercado de Capitales, esto, le permite ser una figura muy valorada por los
inversores en procesos de crisis que dificultan, por la profundizacion de los problemas
de asimetrias de informacién entre acreedores y deudores, el andlisis global del riesgo
de una empresa.

Es el caso puntual y especial para el financiamiento de Pequefias y Medianas
Empresas en la Argentina.

En las emisiones estructuradas, el inversor se concentra en el andlisis de riesgo de los
bienes fideicomitidos, limitando asi el horizonte de estudio, y con la certeza de que
estan protegidos de la potencial quiebra de la empresa originadora (fiduciante) y del
administrador del fondo (fiduciario).

Las ventajas que ofrecen los Fideicomisos Financieros para aislar los riesgos globales
de la empresa respecto de las garantias que respaldan la emision, han sido
rapidamente identificadas por los inversores, convirtiendo al fideicomiso en uno de los
instrumentos financieros mas aceptados, ya que una de las principales bondades del
instrumento es la facilidad para el analisis en momentos donde la informacion es dificil
de procesar en ambientes de inestabilidad e incertidumbre.

Desde un punto de vista financiero, cabe mencionar que, cuando las empresas
disponen de ciertos tipos de activos con capacidad de generar un flujo de caja y esto
es percibido por el mercado financiero y de capitales como una importante fuente de
fondos para el repago de las obligaciones, se da lugar a una nueva fuente de
financiacién para las empresas, garantizando en general, esta operaciéon con activos
ociosos o de bajo rendimiento.

El Fideicomiso Financiero y la securitizacion se transforman en un instrumento para
obtener capital de trabajo sin mayor endeudamiento. Constituyen una importante
fuente de financiacién de proyectos de inversion y refinanciacion de pasivos. La baja
en el costo del endeudamiento se explica fundamentalmente por el descenso del
riesgo de no pago y las garantias operacionales. La separacion de riesgos comerciales
y de gerenciamiento también deberia influir en la reduccion de tasas de costo de
capital.

Para los inversores los Fideicomisos Financieros representan una buena alternativa de

inversion puesto que ofrecen rendimientos mas atractivos que las alternativas de
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inversion tradicionales, al evitar la intermediacion bancaria.

Los Fideicomisos de Crédito de Consumo se mostraron como una de las alternativas
mas seguras de inversion durante la crisis, ya que, el respaldo del flujo securitizado
permiti6 aislar el riesgo de la compafia y evitar el default.

La mayoria de los titulos fiduciarios cuentan con calificaciébn de riesgo de agencias
internacionales, tienen oferta publica y cotizan en Bolsa, estos factores hacen que sea
un titulo transparente y con posibilidad de ser negociado en el mercado secundario.
Dado que los certificados de participacion y los titulos de deuda son negociables, es
posible obtener cierto nivel de liquidez comprando y vendiendo estos activos
financieros en el mercado secundario.

Desde un punto de vista comercial, mejora la transparencia del negocio por el mayor

control fiduciario y se fortalecen los acuerdos societarios.

Otras ventajas del Fideicomiso Financiero:

o El fideicomiso es un instrumento flexible y adaptable a diversas actividades.
Constituye un patrimonio separado de los del fiduciante-fiduciario, y no pueden
los bienes fideicomitidos ser agredidos por la acciéon de los acreedores del
fiduciante, fiduciario o beneficiario.

e Permite prescindir del crédito bancario por sus costos que son mas accesibles.

e Amplia las alternativas de financiacion sumandose a las utilizadas
habitualmente por la empresa.

e Mejora los plazos de endeudamiento ya que permite contar con un plazo de
financiamiento mayor al de los activos que lo respaldan.

¢ Elimina el descalce financiero en plazos y tasas: ya que los plazos de pago de
los titulos se pueden ajustar a los vencimientos de los activos securitizados.

¢ La calificacion de la cartera securitizada es independiente de la calificacién de
la empresa.

e Se tiene la posibilidad de articular exenciones impositivas.

e Se evita también, con el fideicomiso procesos judiciales o arbitrariedades
legales.

e Es un instrumento de fondeo altamente eficiente y sumamente valioso para la
busqueda de complementacion, representatividad y economias de escala.

e Posee una amplia solidez en relacion a su seguridad juridica.
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LA SECURITIZACION

2.5. Concepto

De acuerdo a la informacion suministrada por Rosario Fiduciaria, es un procedimiento
por el cual determinados activos iliquidos, los cuales pueden ser reales o financieros,
son transformados en activos financieros liquidos para su negociacion en el mercado
de capitales, bajo la forma de valores negociables.

Consiste en reunir y reagrupar un conjunto de activos crediticios, con el objeto de que
sirvan de respaldo a la emision de titulos valores o participaciones para ser colocadas
entre inversores. Los créditos de esos activos quedan incorporados a los titulos que, a
su vez, estan garantizados por los activos subyacentes. Estos titulos valores son, por

definicién, negociables en un mercado secundario.

—

Valores Activos
Negociables Liquidos

Activos

Iliquidos

La Titulizacion de activos puede tener diferentes finalidades:

e Obtener recursos mediante la venta de los derechos de cobro.

e Obtener financiacién mediante la emisién de deuda con garantia limitada a
derechos de cobro que son separados del patrimonio del tomador.

¢ Iniciar un negocio de inversién colectiva bajo forma juridica distinta del contrato

de sociedad.

La Securitizacion es una nueva via frente a las dos alternativas tradicionales para el
financiamiento de la empresa en el mercado de capitales: la financiacion de capital a
través de la colocacion de acciones, o la financiacién a titulo de préstamo (incluida en
esta Ultima la emision de obligaciones negociables y cheques de pago diferido). Esta
tercera via consiste basicamente en financiarse mediante la enajenacion de derechos
de cobro, que a tal efecto son incorporados en valores mobiliarios que se colocan en el
mercado en forma publica o privada.

El procedimiento consiste en agrupar determinados activos o derechos de cobro segun

ciertas condiciones de homogeneidad, que se transfieren a un patrimonio separado
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(un fideicomiso) formando un «paquete» sobre el cual se adquieren fondos del
mercado mediante la emisibn de valores mobiliarios que dan un derecho de
participacion sobre esos activos.

Pueden titulizarse tanto activos reales (inmuebles, recursos forestales, ganado,
participaciones en proyectos de inversion, etc.) como financieros — derechos de cobro
en general -, es decir:

o derechos creditorios: hipotecas, prendas, facturas comerciales, cupones de
tarjetas de crédito, cheques de pago diferido; alquileres, etc.; y

e derechos de cobro que no consisten en créditos: peaje de autopistas, entradas
a espectaculos publicos, ventas al contado, etc.

Desde el punto de vista econémico es una forma de acelerar el ciclo del flujo de
distintos negocios, obteniéndose recursos liquidos a través del proceso arriba
descripto.

Puede encararse un proceso de titulizacion de activos con diferentes finalidades:

e Obtener recursos mediante la venta de derechos de cobro: se asimila a
una venta de cartera, y representa el esquema mas “puro” de Securitizacion.

o Obtener financiacién mediante la emision de deuda con garantia limitada
a derechos de cobro que son separados del patrimonio del tomador: los
titulos de deuda que se emiten tienen como Unica fuente de pago los activos
securitizados. Por lo tanto, ni el tomador de los fondos (es decir, quién transfirié
los activos) ni el emisor de los titulos si es un tercero, son responsables por el
pago de los servicios correspondientes a los titulos. Cancelados éstos, los
activos remanentes vuelven al patrimonio del originante.

e Encarar un negocio de inversiéon colectiva bajo forma juridica distinta del
contrato de sociedad: este enfoque cobra preeminencia cuando se da la
Securitizacion de activos que no consisten en derechos de cobro (inversiones
en activos reales tales como inmuebles, recursos forestales, agricola-
ganaderos, mineros, etc.). En particular si se elige como vehiculo el fideicomiso
financiero, se trata de una estructura mas flexible que una sociedad anénima o
una sociedad de responsabilidad limitada.

Un punto central en el tema de la Securitizacion es la afectacién de los activos que
respaldan el pago de los valores colocados entre el publico, separandolos tanto del
patrimonio de la empresa que los genera como de la entidad que lleva a cabo la
Securitizacion. La Securitizacion no puede tener lugar si no existe una herramienta
legal que permita formar con los activos titulizados un patrimonio separado (el
“vehiculo”), donde las caracteristicas y riesgos de dichos activos sean los factores

fundamentales a considerar por el mercado para evaluar el grado de confiabilidad de
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la inversion.

El vehiculo mas utilizado a nivel internacional, y también en nuestro pais, es el

fideicomiso, mas especificamente, el Fideicomiso Financiero, que es aquél donde los

derechos inherentes a los beneficiarios estan incorporados en valores mobiliarios o

titulos valores y el Fiduciario es una entidad financiera o una sociedad especialmente

autorizada por la Comisién Nacional de Valores para actuar como tal.

Proceso de securitizacion puro:

A 4

Créditos
$

. Fiduciante 2 Fiduciario
Documentos Cobranzas Valores  Produccion Pago de
$ Fiduciarios de la Servicios
colocacion $
$

Clientes. Asociados m

Caracteristicas

Financiamiento fuera de balance.

Requiere activos securitizables.

Régimen informativo: Balances trimestrales a cargo del Fiduciario.

Estructura de costo acorde a operaciones de volumen medio / alto (>$40 MM)
Tiempo de implementacion aproximado: 120 dias para la primera Serie.

Emisor de los Titulos: El Fiduciario.

Ventajas

Limite del financiamiento: segun capacidad de generacion de Activos.
No requiere garantia adicional: Cesion sin recurso.

Riesgo de la inversion: inherente al Activo que se securitiza
Optimizacion de la carga impositiva.

Elimina descalce de plazos, tasas y monedas.

Desinmovilizacion de Activos: Mayor Liquidez.

Aumenta el financiamiento a la Cartera de Clientes: Fidelizacion.
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¢ Mayor disponibilidad del crédito.

o Ampliacién de la Base de Inversores.

Otra ventaja de la securitizacion consiste en que en estos titulos valores respaldados
por activos, la calificacion del riesgo se practica respecto del titulo como tal y de los
activos subyacentes, con independencia de la calidad de quien sea el originante y las
vicisitudes de su actividad empresarial.

Si se quisiera aun mejorar la calidad del activo securitizado para hacer mas atractiva la
emision, puede apelarse a ciertas técnicas como agregarle el aval de originante, o la
constitucion de fianzas, seguros de caucion o el compromiso del originante de
reemplazar los créditos impagos por otros de similar naturaleza.

El capital extranjero puede estar mejor dispuesto a invertir en un proyecto de inversion
garantizado por un activo aislado del riesgo pais, facilitandose la entrada en
jurisdiccién nacional de recursos provenientes del exterior.

En nuestro pais los vehiculos utilizados para destinarlos a la securitizaciéon son el
fideicomiso financiero y los fondos comunes de inversion, a los cuales suele agregarse
a las sociedades de objeto especifico. Estas ultimas, sin embargo, en si mismas no
producen el efecto de separar el activo cedido del suyo propio, debiendo apelar,
entonces, para crear un patrimonio separado del suyo que aisle el riesgo crediticio, al

fideicomiso financiero o a la constitucion de fondos comunes de inversion.

2.6. Categorias de titulos valores respaldados con activos

Los titulos valores como papel representativo que cuenta con el respaldo de activos se
conocen con la denominacién de Asset Backed Securities. Dentro de esta categoria
general se inscriben también los certificados de participacion de beneficios en
condominio indivisibles.

A partir de esta categorizacion genérica se han desarrollados diferentes tipos de titulos
valores respaldados con activos que se diferencian entre si en razon de las diferentes
caracteristicas de cada negocio, que le impone a la ingenieria financiera la necesidad
de adecuar el proyecto a cada caso puntual.

Se conocen en el ambito internacional tres tipos basicos de securitizacion, a saber: el
pass through, el asset backed bond, y el pay through. Veamos las caracteristicas
de cada uno de ellos.

Pass through

Los créditos son transmitidos del originador u original acreedor por lo general en

fideicomiso a un fiduciario mediante venta, cesion o endoso (dependiendo la
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modalidad de la transmision del tipo de crédito). El fiduciario emite certificados de
participacién para colocarlos entre los inversores. El originador, se desprende de sus
créditos y, por lo tanto, desaparecen de su activo, en tanto que en su patrimonio no
inciden como pasivo los titulos de deuda representados por los certificados. Estos
certificados son representativos de una participacion en la propiedad de los activos y
de su renta que forman un patrimonio separado, del cual disfrutan los beneficiarios
(inversores) del fideicomiso.

En esta variante, normalmente el acreedor original mantiene para si la administracion
del agrupamiento de activos cedidos, percibiendo por ello una comision.

Los pagos de los deudores de los créditos cedidos se depositan en una cuenta del
fideicomiso, destindndose esos fondos a pagar en primer lugar los servicios de
intereses y la amortizacion de los certificados de participacion y, luego los gastos de
administracion.

Asset Backed Bond

La diferencia béasica con el pass through es que se emiten titulos de deuda,

permaneciendo los créditos afectados en garantia en el activo del emisor, en tanto los
titulos integran su pasivo. En esta figura, a diferencia del caso anterior, los servicios de
intereses y administracion se satisfacen de los ingresos globales del emisor, sin
afectacion especifica de la recaudacién proveniente de los créditos afectados en
garantia, la que se confunde con los otros ingresos. En una estructura de este tipo la
mayor o menor solvencia del emisor influye en la decisién de los inversores, por cuyo
motivo aqui se ve obligado a ofrecer y mantener garantias a satisfaccion durante el
plazo de duracion de los titulos, pudiendo utilizarse en garantia de la emision
préstamos hipotecarios, prenda de automotores, leasings mobiliarios e inmaobiliarios,
entre otros.

Pay throughs bonds

Esta estructura financiera combina elementos de los dos anteriores. Los créditos son
transmitidos por el acreedor original, pero los titulos emitidos se muestran como pasivo
en su patrimonio. Se diferencia de los asset backed bond en que la atencion de los
intereses y amortizaciones se pagan con los fondos producidos por los créditos
cedidos.

En la fuente proveedora de los recursos con los que se pagan los servicios al inversor,
es decir, la recaudacion obtenida de los pagos efectuados por los deudores de los
créditos transmitidos, es en donde se asemeja este tipo de financiacién con el pass

throughs.
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2.7. Sujetos en el proceso de securitizacion

Sujetos necesarios

En el proceso de securitizacion se destaca nitidamente la presencia de ciertos sujetos,

sin cuya intervencién no se daria la estructura de este instrumento financiero. Ellos

son los siguientes:

Originador: Es el que agrupa los créditos a transmitir en su condicion de
acreedor original de tales activos. Generalmente el originador mantiene para si
la administracion de los créditos cedidos percibiendo por ello una comisién. En
tal caracter recibe el nombre de servicer.

El interés del originador en lanzarse a un proceso de securitizacién puede estar
dado por la circunstancia de no contar con la posibilidad de obtener créditos
por las vias convencionales, o por carecer de la capacidad necesaria para
ocurrir a la oferta publica a través de la emision de sus propios titulos. Los
activos transmitidos que respaldan la emision serdn aquellos créditos
susceptibles de ser cedidos facilmente y oponibles inmediatamente frente a
terceros, homogéneos entre si y de un volumen significativo que justifique la

securitizacion.

Administrador (servicer): Es quien administra la cartera de créditos, efectuando
la cobranza de los activos transmitidos. Puede ser el mismo originador o un
tercero designado al efecto. Suministra informacion periddica al vehiculo o
emisor (issuer) también denominado fiduciario y a los tenedores de los titulos y
certificados de participacion, acerca de todo aquello que resulte de su interés.
Entre las funciones que le competen se inscribe la persecuciéon de los deudores

morosos de la cartera administrada.

Emisor (issuer) o fiduciario: El objetivo al cual apunta la figura del fiduciario es
la de mantener aislado a los activos que han de garantizar la emision de los
titulos. Para ello el originador transmite en calidad de venta, cesion o endoso
los papeles securitizados al fiduciario, el que los incorpora a un patrimonio
independiente del suyo propio, quedando asi, protegidos de los riesgos
emergentes de la gestion empresaria de aquél.

El fiduciario se encuentra, situado entre el originador y los inversores
recibiendo los activos a titulizar y emitiendo los titulos o certificados

garantizados por esos activos.
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Tomador / Colocador (underwriter): Es una entidad financiera, banco de
inversion o agente bursatil, que a través de un contrato de "underwriter"
celebrado con el emisor coloca los titulos valores en la oferta publica o privada.
En la oferta publica el underwriter suscribe los titulos para revenderlos o bien
conservarlos en su cartera, en tanto que en la oferta privada actia como
intermediario. La actuacion del underwriter presupone de su parte un
conocimiento especializado que le habrd de permitir realizar una ingenieria
financiera, a partir de un estudio del mercado que favorezca la colocacion de

los titulos.

Inversor: Es el ahorrista que adquiere los titulos valores respaldados por los

activos transmitidos en fideicomiso.

Sujetos secundarios

Depositario: Puede ser tanto el propio originante o un tercero o el "vehiculo,

emisor o fiduciario" quien puede reservarse la tarea.
Garante: Normalmente son entidades financieras que ofrecen su garantia como

respaldo de la emision de los titulos, constituyéndose asi, en un refuerzo

adicional a la calidad de los activos titulizados
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CASO DE ESTUDIO:

3.1. Introduccioén

La empresa “Transporte Publico Rosario” necesita una herramienta de financiamiento
para poder crecer ordenadamente y cumplir con sus objetivos.

Por ello se penso utilizar el Fideicomiso como mecanismo de financiacion con el fin de
promover el crecimiento del uso del transporte publico priorizandolo sobre el transporte
particular, implementar medidas para hacerlo méas eficiente, mejorar su equipamiento,
y disminuir los tiempos de viaje.

La compafiia es lider a nivel pais, posee sdlida trayectoria, firme liderazgo, e
innovacién permanente. Es una organizacion que brinda servicios con calidad y
calidez, con una de las flotas mas modernas del pais, y no deberia ser complicado
poder cumplir con el cupo monetario necesario ofreciendo una buena tasa.

A continuacion, describimos una breve sintesis de la informacién con la que contamos.

3.2. Sintesis de los Términos y Condiciones Del Fideicomiso
Financiero “Transportes Rosario”

Fideicomiso Financiero: Empresa de Transporte Rosario

Fiduciario y Emisor: Administradora Rosario Sociedad Fiduciaria S.A.

Fiduciantes, garantes y fideicomisarios: Sociedad del Estado para el Transporte
Urbano.

Banco Recaudador Banco Rosario

Organizador BR Mandatos y Negocios S.A

Co-Organizador Mandatos y Estructuras S.A.

Organizador de la Colocacion Mercado Argentino de Valores S.A. (“MAV”)
Colocadores Mandatos y Estructuras S.A. y los agentes miembros del MAV
Beneficiarios: Los Titulares de los Valores de Deuda Fiduciaria emitidos bajo

Fideicomiso.

Objeto del Fideicomiso Es el financiamiento de las mejoras en la infraestructura del
servicio publico de transporte de pasajeros en la ciudad de Rosario que prestan los
Fiduciantes. El producido neto de la colocacion de los VDF se aplicara a:

e larenovacioén de su flota de transporte, y/o

e la construccion, remodelaciéon y mejoras en los talleres

Bienes Fideicomitidos:

e La recaudacion correspondiente a los Fiduciantes por la prestacion del servicio
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publico de pasajeros en la ciudad de Rosario, que se devengue a partir de la
fecha que se indique respecto de Tramo I, por hasta el monto que se determine
en funcion de cada Tramo a emitir.

e Los importes destinados a los Fondos de Gastos y de Liquidez que se
detraigan del producido de la colocacién de los VDF.

e Los demas Fondos Liquidos del Fideicomiso e Inversiones Permitidas.

Mensualmente, una vez cancelados los Servicios pagaderos y exigibles o reservados
los fondos suficientes para ello, y repuestos los Fondos de Gastos, de Liquidez y de
Impuesto a las Ganancias, y las Reservas segun el caso, el excedente sera devuelto a
los Fiduciantes. La cesion fiduciaria de la Recaudacion Fideicomitida, que es realizada
con garantia solidaria del Fiduciante, sera oponible a terceros a partir de la notificacion
al Ente de la Movilidad, al Consejo de Administracion de Tarjetas (CAT) y al Banco
Rosario. El Fiduciante renuncia a todos los derechos que tiene y le corresponde
respecto de la Recaudacion Fideicomitida colocando al Fiduciario en el mismo lugar y
grado de prelacién en que se encuentra el respectivo Fiduciante al momento de la
presente cesion, por lo que el Fiduciario sucede al Fiduciante en todos los derechos,
acciones, y accesorios bajo la Recaudacién Fideicomitida. A efectos de asegurar la
disponibilidad de la Recaudacion Fideicomitida para este Fideicomiso se aplicaran las
siguientes reglas:

(a) El Fiduciante informaréa en forma irrevocable al Banco Rosario a los efectos de
gue éste transfiera en forma directa a la Cuenta Fiduciaria el Monto Requerido
(tal como este término se define mas adelante) conforme a la solicitud del
Fiduciario emitida de acuerdo a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso;

(b) ElI Fiduciante renuncia a impedir de modo alguno que se produzcan las
transferencias a la Cuenta Fiduciaria conforme a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso, y declara que cualquier reclamo o accién que tuviere respecto de
dichas transferencias debera efectuarse en forma posterior a que el Fiduciario
haya notificado al Banco Rosario el cese de las mismas conforme a lo
dispuesto en el Contrato de Fideicomiso, y

(c) En ningun caso el monto a transferir a la Cuenta Fiduciaria por mes calendario
podra exceder el 50 % de la Recaudacion — considerando la del mes

calendario anterior - que corresponda al Fiduciante.

Fecha de vencimiento del Fideicomiso: El Fideicomiso vencera en la fecha en que
se cancelen totalmente los VDF en circulacion (los cuales deberan emitirse dentro de

los cinco afios de la fecha del Contrato de Fideicomiso)
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Fecha de cierre de ejercicio: El 31 de diciembre de cada afio.

Valores de Deuda Fiduciaria a emitir.

Tramos: Bajo el Fideicomiso se podran emitir Valores de Deuda Fiduciaria por hasta
un valor nominal de $ 300.000.000, en uno o mas Tramos (cada emision, un “Tramo”).
En su caso, las condiciones de emision de cada Tramo posterior al primero, seran
determinadas por los Fiduciantes con la conformidad del Fiduciario mediante la firma
de un contrato de fideicomiso suplementario y explicitadas en un Prospecto, de
acuerdo a sus necesidades de financiamiento y las condiciones econdmicas vigentes
al momento en que se practiqgue cada emisién. En caso de existir mas de un Tramo en
circulacion, los VDF de todos los Tramos tendran derecho al cobro de Servicios a
prorrata y en forma pari passu en cada Fecha de Pago de Servicios. Los nuevos
Tramos de VDF no podran reconocer mejores derechos que la/s de igual Clase en
circulacion, en cuanto a plazo, tasa de interés y forma de pago de las amortizaciones e
intereses. La emisién de nuevos Tramos estd condicionada a que ello no afecte la

calificacion de riesgo del/de los Tramo/s anterior/es en circulacion, en su caso.

Condiciones de los Valores de Deuda Fiduciaria:

Servicios: Salvo que para los Nuevos Tramos se establezca de otro modo, los VDF
de cada Tramo daran derecho a la amortizacion del capital y al pago de un interés
equivalente a la tasa de interés fija o variable que se establezca en las condiciones
particulares de cada Tramo devengada durante cada Periodo de Devengamiento. El
interés se aplicara considerando para su calculo un afio de 365 dias por la cantidad de
dias correspondientes a cada Periodo de Devengamiento. De ser una tasa variable,
ésta equivaldra a la Tasa Badlar mas una cantidad de basicos anuales a determinar,

pudiéndose fijar un rendimiento minimo y/o maximo.

Periodo de Devengamiento: Salvo que para un Tramo se defina de otro modo, sera

el periodo que transcurra:

(a) desde el 28 de noviembre de 2017 hasta el dia anterior a la respectiva
primera Fecha de Pago de Servicios -ambos inclusive-, para el primer Servicio,
y

(b) la dltima Fecha de Pago de Servicios hasta el dia anterior a la siguiente
Fecha de Pago de Servicios correspondiente -ambos inclusive-, para los

siguientes Servicios.
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Tasa Badlar: El promedio aritmético simple de las tasas de interés para depésitos a
plazo fijo de mas de un millén de pesos de 30 a 35 dias en banco privados (“BADLAR
Privada”), en base a las tasas informadas por el BCRA desde un periodo que
comienza el décimo dia habil anterior al inicio de cada periodo de devengamiento
(inclusive) hasta el décimo dia habil anterior a la fecha de pago de servicios (sin

incluir). Actualmente, la tasa BADLAR Privada es informada por el BCRA.

Pago de Servicios: Salvo que para los Nuevos Tramos se establezca lo contrario, las
Fechas de Pago de Servicios sera el dia 28 de cada mes o dia hébil siguiente si aquél
no lo fuera. Los servicios se pagaran de acuerdo al Cuadro de Pago de Servicios
correspondiente al Tramo de que se trate, inserto en la sintesis propuesta para el
Tramo |, y en el Prospecto que corresponda a cada Tramo futuro. Salvo que para los
Nuevos Tramos se estableciera de otro modo:

(@) Los Servicios seran pagados mensualmente, en tanto existan recursos
suficientes en la Cuenta Fiduciaria y no se verificare un Evento Especial,
mediante la transferencia de los importes correspondientes a la Caja de
Valores S.A., para su acreditacion en las respectivas cuentas de los titulares de
Valores de Deuda Fiduciaria con derecho al cobro. Con una anticipacion no
menor a cinco (5) Dias Habiles anteriores a cada Fecha de Pago de Servicios,
el Fiduciario publicara en los medios informativos de los Mercados en los que
negocien los VDF, y en la AlF, el monto de Servicios a pagar respecto de cada
Tramo de Valores de Deuda Fiduciaria que en esa oportunidad tenga derecho
al cobro, discriminando los conceptos.

(b) La falta de pago o pago parcial de un Servicio por insuficiencia de fondos
fideicomitidos no constituira incumplimiento, continuando el devengamiento de
los intereses sobre el saldo de capital. El monto que no haya podido pagarse a
los Beneficiarios en la Fecha de Pago de Servicios por ser insuficiente lo
recaudado, serd pagado cuando el flujo de fondos efectivamente percibido lo
permita. Si al vencimiento del Plazo de los VDF no se hubiera cancelado la
totalidad del valor nominal, ello importar4 un Evento Especial. En el interin, en
cuanto hubiera fondos disponibles en la Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario
procederd a realizar pagos a los VDF. Dichos pagos, en cuanto fueren
parciales, se efectivizaran con una periodicidad minima de 60 (sesenta dias), y
siempre que los fondos disponibles para ello no fueran inferiores a $
100.000(pesos cien mil) (o el monto mayor que se establezca en las

condiciones de emision de un Tramo).
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Fondo de Liquidez: Salvo que para los Nuevos Tramos se estableciera de otro modo,
el Fiduciario constituira con el producido de la colocacién de los VDF el Fondo de
Liguidez, por un monto minimo equivalente a una (1) vez el préximo servicio de interés
pagadero a los VDFA y a una (1) vez el proximo servicio de interés pagadero a los
VDF B y cancelados los VDFA, deberd ser equivalente a una (1) vez el préximo
servicio de interés pagadero a los VDFB. El Fondo de Liquidez sera aplicado por el
Fiduciario al pago de intereses cuando por cualquier causa no existan recursos
suficientes para su pago en la Cuenta Fiduciaria. Luego de la integracion inicial, en
cualquier momento en que el importe acumulado en el Fondo de Liquidez sea menor
al monto minimo antes indicado, el Fiduciario notificara a cada Fiduciante a fin de que
instruyan al Banco Recaudador a los efectos de que éste transfiera los fondos
necesarios para su reposicion y lo incorporara dentro de los Montos Requeridos. Una
vez cancelados integramente los VDF, cubiertos los Gastos del Fideicomiso y en su
caso las Reservas, el excedente serd liberado a favor de cada Fiduciante

Intereses moratorios: En la medida que en la Fecha de Vencimiento Final de los VDF
no se hubiera amortizado la totalidad del valor nominal y pagado los intereses
devengados, se devengaran intereses moratorios a una tasa equivalente a una vez y
media la tasa de los intereses compensatorios correspondientes a los VDF de que se

trate.

Fecha de Vencimiento Final: Sin perjuicio de las Fechas de Pago de Servicios que
surgen del Cuadro de Pago de Servicios, el vencimiento final de los VDF se producira
a los noventa (90) dias de la dltima Fecha de Pago de Servicios que figura en el

mencionado cuadro.

Valor nominal unitario (unidad minima de negociacion): $ 1 (un peso).

Fecha de Emision: Es el segundo Dia Habil posterior al cierre del Periodo de
Colocacion de cada Tramo, que sera asimismo la fecha en la que ha de integrarse el
precio de suscripcion. Se indicara en el aviso de llamado a suscripcion a publicarse en
los sistemas de informacion de los mercados autorizados donde los Valores de Deuda

Fiduciaria se listen y en la Autopista de la Informacion Financiera de la CNV (“AlF”).

Forma de los VDF: Certificado global definitivo, para su depésito en Caja de Valores

S.A., los inversores renuncian a exigir la entrega de titulos individuales. Las
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transferencias se realizaran dentro del sistema de depdsito colectivo, conforme a la
ley20.643.

Precio de emisién: serd el que se determine al cierre del Periodo de Licitacion, en
funcién de las ofertas recibidas y aceptadas, conforme a como se establece en la
seccion “COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES DE DEUDA
FIDUCIARIA”.

Fondos Liquidos Disponibles: El Fiduciario podra invertir y colocar en forma
transitoria los Fondos Liquidos Disponibles, hasta tanto sea necesario aplicarlos al
pago de Gastos del Fideicomiso o a pagos en favor de los Beneficiarios, en depdsitos
en entidades financieras, cuotapartes de fondos comunes de inversion abiertos de
renta fija o de dinero, operaciones colocadoras de caucién o pase bursatiles o valores
publicos o privados de renta fija. Las entidades financieras depositarias de los fondos
comunes de inversion y los activos en los que se inviertan los Fondos Liquidos
Disponibles, deberan contar con una calificacion que satisfaga los requisitos de Grado
de Inversion (“Investment Grade”) en escala nacional de calificacion argentina, o su
equivalente. El Fiduciario no sera responsable -salvo que hubiera mediado culpa o
dolo- frente a los Fiduciantes y a los Beneficiarios respecto al destino de inversion que
deba darse a los Fondos Liquidos Disponibles procediendo conforme con lo
establecido en el presente Contrato. El Fiduciario tampoco asumird responsabilidad
alguna en el supuesto de que tuviera que variar el destino de inversién establecido
para los Fondos Liquidos Disponibles, en cumplimiento de instrucciones comunicadas
por decisiones administrativas o judiciales. Queda establecido, asimismo, que el
Fiduciario no asume responsabilidad alguna por las consecuencias de cualquier
cambio en la legislacion aplicable, medida gubernamental o de otra indole, incluyendo
el caso fortuito y la fuerza mayor, que afecten o puedan afectar a cualquiera de las
inversiones de los Fondos Liquidos Disponibles, las que seran soportadas Unica y

exclusivamente por los Fondos Liquidos Disponibles

3.3. Sintesis de las Condiciones de Emisién de los Valores de Deuda
Fiduciaria TRAMO |

Recaudaciéon Fideicomitida: $ 111.600.000 (ciento once millones seiscientos mil

pesos).
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Cartera Cedida

Monto Diario

Flujo

Afectado

nov-17, 4.650.000,00 581250
dic-17 4.650.000,00, 581250
ene-18 4.650.000,00 581250
feb-18| 4.650.000,00 581250
mar-18 4.650.000,00, 581250
abr-18 4.650.000,00, 581250
may-18 4.650.000,00] 581250
jun-18, 4.650.000,00, 581250
jul-18 4.650.000,00 581250
ago-18 4.650.000,00] 581250
sep-18 4.650.000,00, 581250
oct-18 4.650.000,00 581250
nov-18 4.650.000,00] 581250
dic-18, 4.650.000,00, 581250
ene-19 4.650.000,00 581250
feb-19 4.650.000,00] 581250
mar-19 4.650.000,00, 581250
abr-19 4.650.000,00 581250
may-19 4.650.000,00] 581250
jun-19 4.650.000,00, 581250
jul-19 4.650.000,00 581250
ago-19 4.650.000,00] 581250
sep-19 4.650.000,00, 581250
oct-19 4.650.000,00, 581250

Totales 111.600.000,00

Valor Nominal: Se emitirdn VDF Tramo | hasta un valor nominal de $ 82.955.738.

Valores de Deuda Fiduciaria Tramo 1 (VDF 1) El Fiduciario emitira con relacion a la
presente Tramo | los siguientes Valores de Deuda Fiduciaria: Valores de Deuda
Fiduciaria Tramo | Clase A (los “VDFA Tramo I”); Valores de Deuda Fiduciaria Tramo |
Clase B (los “VDFB Tramo I” y los VDFA Tramo |, en conjunto, los “Valores de Deuda

Fiduciaria Tramo I” 0 “VDF I”).
Valores de Deuda Fiduciaria Tramo 1 Clase A (VDF A 1) Valor nominal

$.41.477.869 equivalente al 37,17% de la Recaudacion Fideicomitida con relacion al

Tramo I.
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Vencimiento: 12 meses contados desde la Fecha de Emision.
Otorgan derecho al cobro mensual de los siguientes Servicios, una vez repuesto el
Fondo de Gastos, el Fondo de Liquidez, el Fondo de Impuesto a las Ganancias y
Reservas:
a) en concepto de interés, la Tasa BADLAR de Bancos Privados méas 200
puntos basicos, con un minimo de 22% nominal anual y un maximo de 27%
nominal anual devengado durante el Periodo de Devengamiento, y
b) en concepto de amortizacién, el capital nominal de los VDFA | conforme el
Cuadro Teorico de Pago de Servicios, luego de deducir los intereses de los
VDFA |y VDFB I.

Valores de Deuda Fiduciaria Tramo | Clase B (VDFB I) Valor nominal $.41.477.869
equivalente al 37,17% de la Recaudacion Fideicomitida con relacion al Tramo |.

Vencimiento: 23 meses contados desde la Fecha de Emision.

Otorgan derecho al cobro mensual de los siguientes Servicios, una vez repuesto el
Fondo de Gastos y el Fondo de Liquidez, el Fondo de Impuesto a las Ganancias y
Reservas:

a) en concepto de interés, la Tasa BADLAR de Bancos Privados mas 300 puntos
basicos, con un minimo de 23% nominal anual y un maximo de 28% nominal anual
devengado durante el Periodo de Devengamiento luego de deducir los intereses de los
VDFA |,y

b) en concepto de amortizacion, una vez cancelados los VDFA, el capital nominal de
los VDFB | conforme el Cuadro Teérico de Pago de Servicios, luego de deducir los
intereses de los VDFB I.

Servicios a pagar: Los conceptos, montos y Fechas de Pago de Servicios seran los

que surgen del Cuadro de pago de Servicios correspondiente al Tramo.
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Fecha de Corte del Tramo I; 1° de noviembre de 2017

Montos Requeridos. Apropiacion.: A partir del décimo tercer (13°) Dia Habil anterior
a cada Fecha de Pago de Servicios, se transferird a la Cuenta Fiduciaria diariamente
la suma de $.581.250.- (el “Monto Diario Afectado”), durante ocho Dias Habiles,
totalizando asi la suma de $ 2.325.000 (dos millones trescientos veinticinco mil pesos).
Si al décimo Dia Habil anterior a una Fecha de Pago de Servicios no se hubiera
transferido a la Cuenta Fiduciaria un monto acumulado equivalente al 50% (cincuenta
por ciento) del Monto Mensual Afectado correspondiente a un Fiduciante, el Fiduciario
podra instruir al Banco Recaudador para que transfiera la totalidad de la Recaudacion
diaria correspondiente al Fiduciante de que se trate hasta cubrir el respectivo Monto
Mensual Afectado.

El importe del Monto Mensual Afectado ha sido calculado considerando la tasa de
interés maxima a devengar.

En cualquier momento el Fiduciario podra aumentar el Monto Diario Afectado y el
Monto Mensual Afectado, si fuera necesario reponer — o0 constituir en su caso — los

Fondos de Gastos, y de Reserva.

Calificacién de riesgo: Los Valores Fiduciarios cuentan con una calificacién de
riesgo, otorgada por Moody’s Latin America Agente de Calificacion de Riesgo S.A.,
Registro No. 3 de la Comision Nacional de Valores.

El informe de calificacion es de fecha 15 de noviembre de 2017.

Los Valores de Deuda Fiduciaria Tramo | Clase A, se les ha asignado la calificacion de
“Baa2.ar” Los Valores de Deuda Fiduciaria Tramo | Clase B, se les ha asignado la
calificacion de “Baa3.ar”

Categoria Baa2.ar (sf): Los emisores o emisiones con calificacibn Baa.ar muestran
una capacidad de pago promedio con relacion a otros emisores locales. El modificador
2 indica que la calificacion se ubica en el rango medio de su categoria.

La categoria equivalente es BBB.

Categoria Baa3.ar (sf): Los emisores o emisiones con calificacion Baa.ar muestran
una capacidad de pago promedio con relacion a otros emisores locales. El modificador
3 indica una clasificacion en el rango mas bajo de esa categoria. La categoria
equivalente es BBB(-).

El indicador (sf) significa que los titulos de deuda o certificados de participacion de
fideicomisos financieros que correspondan a un financiamiento estructurado

(structured finance, por sus siglas en inglés).
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DESCRIPCION DE LOS FIDUCIANTES

EMPRESA DE TRANSPORTE ROSARIO S.A. (ETRSA)

La sociedad fue constituida el 5 de mayo de 2012, e inscripta el 16 de junio de 2012
bajo el nro. 748, Tomo 583, Folio 11335. Su domicilio social se encuentra en la calle
2133 nro. 3450 de la Ciudad de Rosario, Provincia. de Santa Fe. Su pagina de Internet
es www.empresadetransporterosario.com.ar. Cuit 33-7030332-9. Su ejercicio cierra el
31 de diciembre de cada afio. Su teléfono es +54-0341-4205608. Su direccion de
correo electronico es ggodoyp@empresadetransporterosario.com.ar

Tiene como Unico accionista a la Municipalidad.

Descripcién de los servicios prestados por la sociedad

Empresa de Transporte Rosario, o la ETR, como habitualmente la llaman los
rosarinos, inicié sus actividades el 12 de noviembre del 2012 y tiene a su cargo las
lineas 112, 115, 126, 127, 131, 132, 138, 139, 140, 141, Enlace Bernardo de Irigoyen,
Ronda CUR-Sur y el Servicio Diferencial Estaciébn Rosario Sur. Ademas de las lineas

mencionadas, también explota la bandera 115 Aeropuerto.

La flota esta integrada por mas de 160 unidades que recorren distintos puntos de
interés y sectores de la ciudad, cubriendo la zona sudoeste, centro y noroeste,

transportando a lo largo del afio 2015, mas de 27 millones de pasajeros.

A su vez, en el afio 2015, la Municipalidad lanza el Sistema de Bicicletas Publicas, y le
delega a la empresa la responsabilidad de operar el sistema, ocupandose de tareas de

coordinacién, monitoreo, balanceo en calle y reparacion integral de las bicicletas.

Flota

La Empresa cuenta con mas de 160 unidades marca Mercedes Benz, y la antigliedad
promedio es de 4 afios. Como muestra del compromiso con la mejora de la calidad de
vida de los rosarinos, 90 de las mas de 160 unidades tienen como caracteristica
principal poseer piso bajo, incluyendo 2 unidades articuladas 2015, que permiten el
traslado de una mayor cantidad de pasajeros. Esto favorece la accesibilidad e
integracion de personas con movilidad restringida al sistema del Transporte Urbano de

Pasajeros.
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Todas las unidades poseen cesto para residuos, y actualmente, el 50% de las

unidades cuentan con climatizacion (aire acondicionado y calefaccién).

Las unidades poseen motores con tecnologia Euro Ill, son ecolégicamente correctos, y
respetan las reglas de emisiones de contaminantes cumpliendo con las mas altas
exigencias sobre emisiones.

Tecnologia

La flota esta 100% monitoreada con GPS y cuenta con equipamiento para Tarjeta sin
Contacto, Tarjeta MIFARE DESFIRE EV1 con médulo MIFARE SAM AV2.

Estados contables de los Ultimos tres ejercicios
La informacién contable de la empresa incluida en este Prospecto respecto del

ejercicio economico finalizado el 31 de diciembre de 2014, 2015 y 2016, ha sido

extraida de los estados contables de la empresa, auditados por Auditors Asociated y

por el Tribunal de Cuentas.

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Cajay bancos 26.583.907 1.604.353 6.486.204
Cuentas por cobrar 124.481.799 46.814.719 31.463.217
Otros creditos
Creditos fiscales 55.665.695 40.579.846 24.210.991
Bienes de cambio 12.804.298 8.596.299 5.649.710
Activos Intangibles
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 219.535.699 97.595.217 67.810.122
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones Permanentes 1.292.470 1.292.470 1.292.470
Bienes de uso 397.132.828 277.485.770 133.607.692
Cuentas por cobrar 1.387.198 1.130.633 19.992.779
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 399.812.496 279.908.873 154.892.941
TOTAL ACTIVO 619.348.195 377.504.090 222.703.063




Estado De Resultados

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 38.561.268 29.772.956 7.932.231
Deudas Financieras 73.391.458 93.199.554 67.369.197
Deudas Fiscales 2.097.368 3.013.438 1.362.511
Deudas Sociales 93.667.881 63.725.670 47.510.197
Otros pasivos 25.517.060 6.361.989 5.490.664
TOTAL PASIVO CORRIENTE 233.235.035 196.073.607 129.664.800
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas Bancarias 78.315.442 41.826.100 16.950.626
Deudas Comerciales 14.549.982 0 0
Deudas Fiscales 6.464.397 10.874.000 229.453
Previsiones 11.713.426 11.859.440 12.098.666
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 111.043.247 64.559.540 29.278.745
TOTAL PASIVO 344.278.282 150.821.637 84.307.292
Participacion de terceros - - -
PATRIMONIO NETO 275.069.913 226.682.453 138.395.771
TOTAL PASIVO + Part de Terceros + PN 619.348.195 377.504.090 222.703.063
Los saldos en el rubro “Caja y Bancos” se refieren a fondos provenientes de un préstamo bancario que se aplicé en el mes

31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ventas 513.602.126 329.355.096 244.267.778
Subsidios 495.335.387 343.828.212 207.920.925
Costo de ventas -901.812.879 -611.293.008 -434.073416

L L

Ganancia Bruta 107.124.634 61.890.300 18.115.287
Gastos
Gastos de Comercializacion - - -
Gastos de Administracion -45.494.712 -18.332.449 -23.220.226
Gastos financieros -33.810.234 -11.528.666 -7.505.687
Otros Ingresos/Egresos 44.232.483 -5.951.195 25.098.713
depreciaciones -32.096.235 -18.791.206 -12.706.694
Resultado antes de Impuesto a las Gana 39.955.936 7.286.784 -218.607
Impuesto a las Ganancias -13.984.578 -2.550.374 0
Resultado del Ejercicio 25.971.358 4.736.410 -218.607

Indicadores Financieros de los estados contables

(Ver Solapa Balances)
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PATRIMONIO NETO

Indice de Solvencia =

PASIVO TOTAL
ANO PN PASIVO TOTAL IS
2014 138.395.771 84.307.292 164,16%
2015 226.682.453 150.821.637 150,30%
2016 275.069.913 344.278.282 79,90%

UTILIDAD DEL EJERCICIO
Indice de rentabilidad =
PATRIMONIO NETO
ANO UTILIDAD PATRIMONIO NETO IR
2014 -218.607 84.307.292 -0,26%
2015 4.736.410 150.821.637 3,14%
2016 25.971.358 344.278.282 7,54%

SISTEMA DE RECAUDACION DE LAS TARIFAS CORRESPONDIENTES AL
SISTEMA DE TRANSPORTE URBANO DE LA CIUDAD DE ROSARIO

En el sistema de transporte urbano de pasajeros de la Ciudad de Rosario, interactdan
el hoy denominado Ente Movilidad como autoridad de aplicacion — conforme a la
ordenanza municipal 7802 -, el Banco de Rosario como operador financiero, y las

empresas Sociedad del Estado para el Transporte Publico de Rosario

Conforme a lo dispuesto en las ordenanzas municipales 8234 y 8498, los usuarios del
servicio publico de transporte prestado por las Empresas deben pagarlo mediante la
utilizaciéon de una tarjeta electronica denominada “Tarjeta Sin Contacto”. La operacion,
gestiébn y administracion del sistema de TSC estd a cargo de un Consejo de
Administracion, constituido con arreglo a lo dispuesto en el decreto municipal 3115,
integrado por las Empresas.

El Banco de Rosario tiene a su cargo la recaudacion de fondos correspondientes a la
venta y recarga de las tarjetas, recaudacion es distribuida diariamente entre las
Empresas en funcién de la cantidad de viajes de cada una de ellas cuyo boleto es
pagado mediante el uso de la TSC.

Descripcion del circuito de cobranzas

Los pasajeros se movilizan en la red de transporte urbano de Rosario mediante la
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Tarjeta Sin Contacto, que pueden recargar de 4 formas diferentes.

Comercios habilitados (70%)
Cabinas (23%)

En las sucursales del BR (4%)
Red Link y Red Banelco (3%)

P w0 N P

El CAT informa diariamente al Banco de Rosario mediante un sistema de intercambio
de archivos de datos los montos PRETENDIDOS. Los mismos surgen de las
recaudaciones efectuadas.

Con dicha informacion el BR verifica en primera instancia que los recaudadores rindan
el total de la recaudacion del dia, para luego realizar la conciliacion entre los importes
recaudados por los distribuidores y el pretendido de CAT. Por cada registro que el
Banco machea (coincide), se ingresa a la Cuenta Recaudadora del BR de TSC el

importe correspondiente.

Luego el BR informa los importes RENDIDOS a CAT. Tanto el BR como el CAT
realizan la conciliacion y verificacion de PRETENDIDO-RENDIDO por dia y por

comercio.

La distribucion del importe recaudado entre las empresas de transporte se realiza a
través del indice de Participacion en el Sistema (IPS), determinado por el CAT en
funcién de la informaciéon sobre cantidad de viajes cancelados que envia cada
empresa mensualmente al centro de informacion del CAT. Estos importes se acreditan

diariamente en las cuentas respectivas de cada una de las empresas.

Este indice indica el porcentaje que cada empresa representa en el sistema de
transporte de Rosario, de acuerdo al importe cancelado en viajes. Incluye todos los
datos de cada dia del mes de analisis y considera tanto viajes urbanos como

interurbanos.

Todos los importes rendidos el dia anterior, son depositados el siguiente dia alrededor

del mediodia a cada una de las empresas en base al indice (IPS)

Dentro de los primeros dias hébiles del mes siguientes al mes cerrado, se terminan de

conciliar las diferencias entre los numeros que recibe el CAT y lo efectivamente
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rendido en el Banco de Rosario.

COLOCACION Y NEGOCIACION DE LOS VALORES DE DEUDA FIDUCIARIA
Por instruccién de los Fiduciantes, se han designado colocadores de los Valores de
Deuda Fiduciaria a los Agentes Miembros del Mercado Argentino de Valores S.A.
Los Colocadores percibiran una comisién de hasta el 0,50 % sobre el monto total de

VF colocados.

Autorizada la oferta publica, y en la oportunidad que determinen los Colocadores y los
Fiduciantes, segun las condiciones del mercado y conforme lo informen previamente al
Fiduciario, se publicard un Aviso de Colocacion en los sistemas de informacién
dispuestos por los Mercados en donde se listen los Valores de Deuda Fiduciaria y en
la Autopista de la Informacién Financiera (“AlF”) de la CNV, en el que se indicara,
entre otros, el Periodo de Difusion, el Periodo de Licitacion y la Fecha de Emision (el

“Aviso de Colocacion”).

Publicado el Aviso de Colocacion se procedera a dar comienzo al periodo de difusion
que sera de por lo menos 3 (tres) Dias Habiles Bursatiles (el “Periodo de Difusion”).
Una vez finalizado el Periodo de Difusibn comenzara el periodo de licitacion que sera
de por lo menos 1 (un) Dia Habil Bursatil (el “Periodo de Licitaciéon” y junto con el
Periodo de Difusion el “Periodo de Colocacion”). El Periodo de Colocacion podra ser
modificado, prorrogado y/o suspendido en cualquier momento por los Colocadores,
con la previa aprobaciéon de los Fiduciantes y previa notificacion al Fiduciario,
circunstancia que se informara mediante la publicacion, de un nuevo Aviso de
Colocacion en los sistemas de informacién dispuestos por los Mercados en donde se
listen los Valores de Deuda Fiduciaria como minimo el dia hébil anterior al Periodo de

Licitacion, y en la AIF de la CNV.

La colocacion se realizara mediante el sistema denominado “Subasta Holandesa

Modificada” conforme al rango de tasa que surja de la oferta y la demanda una vez
finalizada la licitacion publica, a través del sistema informatico de colocaciones
primarias del Mercado Argentino de Valores S.A. (“SEMAV”) autorizado por la CNV. La
licitacién publica sera abierta. Las solicitudes de suscripcion seran recibidas por los

Colocadores y los demas agentes autorizados.

El monto minimo de suscripcion es de $ 20.000 (pesos veinte mil) y multiplos de 1.
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1. Las solicitudes de suscripcion referidas a los Valores de Deuda Fiduciaria se
recibiran separadamente para el Tramo Competitivo (ofertas superiores a un valor
nominal de $ 100.000) y para el Tramo No Competitivo (ofertas iguales o inferiores a
un valor nominal de $ 100.000). Las solicitudes de suscripcion correspondientes al
Tramo Competitivo deberan indicar la tasa de rendimiento (“TIR”) solicitada para los
VDF.

2. En ambos tramos la adjudicacion se realizara a una tasa unica (la “Tasa de Corte”,
conforme se describe a continuacién), que sera la mayor tasa aceptada para las
ofertas registradas en el Tramo Competitivo conforme al procedimiento indicado en el
apartado 3 siguiente.

3. A efectos de determinar la Tasa de Corte de los VDF, las ofertas se anotaran
comenzando con las ofertas registradas en el Tramo No Competitivo que alcancen
hasta el 50% del valor nominal de la Clase respectiva. Luego se anotaran las del
Tramo Competitivo que soliciten una TIR inferior o igual a la tasa minima o fija, segun
corresponda, establecida en las condiciones de emisién para cada clase de Valores de
Deuda Fiduciaria (la “Tasa Cupdn”) hasta alcanzar el nivel de ofertas sin que sea
necesario agotar la totalidad de los VDF disponibles en cada Clase. En el caso que de
tal modo no se haya podido colocar la totalidad de los Valores de Deuda Fiduciaria
disponibles en cada Clase, dicha circunstancia podra resolverse mediante:
() la adjudicacién de los Valores de Deuda Fiduciaria remanentes a los
Fiduciantes, conforme lo establecido en el apartado 11 siguiente; y/o
(i) la adjudicacién de los Valores de Deuda Fiduciaria remanentes a los
respectivos underwriters, en caso de corresponder; y/o
(iii) la adjudicacion de los Valores de Deuda Fiduciaria a las ofertas recibidas a
una tasa superior a la Tasa Cup6n, mediante el prorrateo de las ofertas que
comiencen con la menor tasa ofrecida por sobre la Tasa Cup6n, hasta
completar total o parcialmente los Valores de Deuda Fiduciaria disponibles de
cada Clase. Si no se hubiesen registrado ofertas en el Tramo No Competitivo la
Tasa de Corte se determinara en base a las ofertas que se hubieren formulado

para el Tramo Competitivo en la forma preestablecida para dicho tramo.

Con la autorizaciéon de los Colocadores, los Fiduciantes se reservan el derecho de
rechazar total o parcialmente aquellas ofertas recibidas a una tasa mayor a la Tasa
Cupon, pudiendo asimismo establecer una Tasa de Corte mayor a la Tasa Cupon, a

efectos de determinar una Tasa de Corte que considere satisfactoria conforme las
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condiciones actuales de mercado.

4. Determinada la Tasa de Corte, los Valores de Deuda Fiduciaria seran adjudicados

comenzando por las ofertas formuladas en el Tramo No Competitivo de la siguiente

forma:

(i) Si las ofertas en el Tramo No Competitivo superan el 50% del valor nominal
de la respectiva Clase, la totalidad de las ofertas en este ultimo tramo seran
prorrateadas reduciéndose por lo tanto en forma proporcional los montos
adjudicados hasta alcanzar el 50% del valor nominal de la Clase o hasta
alcanzar el porcentaje de ofertas recibidas en el Tramo Competitivo -si éste
fuera menor al 50%-, y luego continuard la adjudicacién en el Tramo
Competitivo en la forma indicada en el apartado 3 anterior.

(i) Si las ofertas en el Tramo No Competitivo no superan el 50% del valor
nominal de la respectiva Clase, la totalidad de las ofertas en este ultimo tramo
seran adjudicadas conforme las cantidades solicitadas sin prorrateo alguno
hasta alcanzar el porcentaje de ofertas recibidas en el Tramo Competitivo, y
luego continuard la adjudicacion en el Tramo Competitivo en la forma indicada
en el apartado 3 anterior.

(i) Si no existiesen ofertas en el Tramo No Competitivo, la totalidad de las
ofertas recibidas en el Tramo Competitivo se adjudicaran en la forma indicada
en el apartado 1.3 anterior.

(iv) Si no existiesen ofertas en el Tramo Competitivo -independientemente de
existir o no ofertas en el Tramo No Competitivo- los Colocadores con el
consentimiento de los Fiduciantes y previa naotificacion al Fiduciario declararan
desierta la colocacion de la o las Clases respectivas, adjudicandose los Valores
de Deuda Fiduciaria de dicha/s Clase/s a los Fiduciantes conforme lo indicado
en el apartado 7 siguiente y/o a los respectivos underwriters, en caso de

corresponder, conforme lo indicado en el apartado 13 siguiente.

En todos los casos las adjudicaciones se realizaran de conformidad con el limite
establecido en el articulo 4°, inciso (b), Capitulo IV, Titulo VI de las NORMAS N.T.

2013 y mod., aclarandose que la adjudicacién en el Tramo No Competitivo no podréa

superar el 50% del monto adjudicado a terceros distintos de los Fiduciantes.

5. Las adjudicaciones en el nivel de la mayor tasa aceptada se haran a prorrata en el

caso que esas ofertas superen el importe remanente a adjudicar.
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6. Al finalizar el Periodo de Colocacion, los resultados se informaran al Fiduciario y se
publicard un aviso en los sistemas de informacion dispuestos por los Mercados en
donde se listen los Valores de Deuda Fiduciaria y en la AIF de la CNV, informando el
resultado de la colocacién y la Tasa de Corte para los VDF. A su vez, se comunicara a
los respectivos presentantes de solicitudes de suscripcion el precio de colocacién -que
sera unico y que resulta de la Tasa de Corte para los VDF -y las cantidades

asignadas, debiéndose pagar el precio en la Fecha de Emision.

7. Los Valores de Deuda Fiduciaria no colocados entre terceros, podran ser
adjudicados a los Fiduciantes como contraprestacion de la transferencia de los Activos
Fideicomitidos al Fideicomiso. El precio de adjudicacién de los Valores de Deuda
Fiduciaria sera equivalente a:

() la Tasa de Corte, en caso de existencia de ofertas, o

(i) su valor nominal, en caso de inexistencia de ofertas.

8. Cada uno de los Colocadores percibird una comision de hasta el 0,5% sobre el
monto efectivamente colocado por cada uno de ellos entre terceros. Ni los Fiduciantes
ni el Fiduciario pagaran comisién alguna y/o rembolsaran gasto alguno a los agentes
autorizados distintos de los Colocadores, sin perjuicio de lo cual, dichos agentes
podran cobrar comisiones y/o gastos directa y exclusivamente a los oferentes que

hubieran cursado 6rdenes de compra a través suyo. (ver solapa Subasta)

VDFA

total de ofertas recibidas 62.960.000,00
total de oferentes 23,00

total de ofertas aceptadas 14,00

Ofertas competitivas VDF A

cantidad tasa licitada

2 25 5.500.000,00 100,00% total de valor nominal aceptado 41.477.869,00
2 26 20.000.000,00 100,00% tasa de corte

1 29,95 1.000.000,00 100,00% precio de colocacion 98,07%
9 30 23.460.000,00 63,84% porcentaje de prorrateo tramo compet 0,638442839
3 30,5 5.000.000,00 nominales a prorrata 23.460.000,00
2 30,65 2.000.000,00 sobreoferta en porcentaje 0,517917905
1 31 1.000.000,00 sobreoferta en nominales 21.482.131,00
3 36 5.000.000,00
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VDFB

total de ofertas recibidas 50.000.000,00
total de oferentes 9,00

total de ofertas aceptadas 5,00

Ofertas competitivas VDF B

cantidad tasa licitada nominales

1 24 20.000.000,00
1 30,5 1.000.000,00
1 30,99 8.000.000,00
1 31 10.000.000,00
1 31,15 3.000.000,00
1 31,75 3.000.000,00
3 39 5.000.000,00

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

82,60%

total de valor nominal aceptado 41.477.869,00
tasa de corte 31%
precio de colocacion 94,88%

porcentaje de prorrateo tramo compet 0,825956333

nominales a prorrata 3.000.000,00
sobreoferta en porcentaje 0,205462122
sobreoferta en nominales 8.522.131,00

A continuacion, se agregan las notificaciones del MAV, donde se informan las ofertas

recibidas.
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“%{I MERGADD ARGEMTING
OE VALORES 5.8

Eosaro, 17 de Noviembme da 217.

Bedsa de Comerdio de Reocario
Prezemte
Ref : Fideicomize Fimmnoere TRANSPORTES ROSARID Tramao I
Fezulrado de o colecacion

For la prewsnie, an mesTe cardcar de Orsmiradores de [ Colomicon
y mborizade dal Fidecianio en @] Sdedcomiso do la mdtmmcia, informmes qoe ha side msoipa @
amision del mismo por m tofal de VN B2 935738,

A contiresricn e realiza mn detalls da 13 colocacioe:
¥alores de Demds Fiduciaris Claze VIE A
Total do e cdertss mocibadas - N &2 060, 000,
Total do ofraniss: 13
Tot do ofuris acopidas an foosa: 14

Dot competitivas:
Cantidad Tesas igedss  Mormmales

P 2500 5300000.00

b 2600 20000000.00

1 2098 1000000.00

) 3000 23460000.00

3 35 F000000.00

b 3065  2000000.00

1 3100 1000000.00

3 3600 3000000.00
Dot mo compatitives:
Cantidad Meoamimalas
0 .00

Total & valar nominal aceptads: VEM 41,477 865.00.
Tasa de corie: 30.00%

Precio de colocacan: 9E.0668%

Porcamtzjse de promeiee Tramo Competitteo: 63.55%
Noomimles 2 prometa- 23,4460, K050
Sobrecdorts an porcentaje: 31_T9%.

Sobreoforts en norminadies- VN 21 481131 .0

Paraguery 777 = Fiss B = SD000CWD Rosaras (Senta Fep - TelFax 54 341 4210025 / 4147379

WYY TR BRI IR
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“\ MERCADD ARGEMTING
OE VHLORES 5.4

Valores de Demda Fiduciaria Clazse VIF B

Tond do b oferts mabddss: VIN 50,000,000
Tt do ofurentizs: 9
Totel do ofurts aceptdas an fomee: 5

Oartn competitiees:
Cantidsd Tasas iotedss — Mooomalos

1 2400 20000000 00
1 30050 1000000.00
1 309y 300000000
1 3100 10GCGOD0 o0
1 3L1T  3000000.00
1 JLTY  3000000.00
3 3000  5000000.00
Ddartes mo compatitives:
Cantidad Momnimalos
0 0.0

Totel do vabor nomina] aceptade: WM 41,477 8465.00,
Tasa da comim: 31170

Precio de colomacan: #4.8834%.
Porcurtzjs de prometec Tramo Competiteeo: 82,6074
Nomnimalies a promrada- 3, 000, 00400,
Sohreofarts en porcentaje: 30 5%,

Sobrecforta en nominales: VEN E3212,131.00.

Mertaiki Arpeilies i Valores 54
Fermanidhs J. Lieian

eerenbe Geniril

Pasaguery 777 — Fiss B — SD000CW Roesaray (Renta Fep - Tel /Fax 54 340 4310025 / 434787

Lo R TEEE
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Pago de los Servicios

Pago del ler Servicio

Se comunica que el 28 de diciembre de 2017 se pagara el servicio N° 1 de los
Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso Financiero Transportes
Rosario, emitido el 29 de noviembre de 2017.

Pago de servicios nro.: 1
Periodo de devengamiento: 28/11/2017-27/12/2017

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "A"

Porcentaje de amotizacion de capital: 17,58316% s/ capital nominal
Amortizacién en pesos: 7.293.118,77
Nuevo Valor Residual: 34.184.750,23
Porcentaje sobre V.N. inicial: 82,41684%
Tasa del Periodo - TNA (Variable) 24,9000%
Porcentaje de intereses del periodo: 2,04658% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 848.875,84

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "B"

Porcentaje de amotizacion de capital: 0,00000% s/ capital nominal
Amortizacién en pesos: -

Nuevo Valor Residual: 41.477.869,00
Porcentaje sobre V.N. inicial: 100,00000%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 25,9000%
Porcentaje de intereses del periodo: 2,12877% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 882.967,24

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares
de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el horario de atencion al
publico.

46




Pago del 2do Servicio

Se comunica que el 29 de enero de 2018 se pagaré el servicio N° 2 de los Valores
Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso Financiero Transportes Rosario,
emitido el 29 de noviembre de 2017. (VDF Tramo | Clase A Nro. 53038 y VDF
Tramo | clase B Nro. 53039).

Pago de servicios nro.: 2
Periodo de devengamiento: 28/12/2017-28/01/2018

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "A"

Porcentaje de amotizacién de capital: 6,64008% s/ capital nominal
Amortizacién en pesos: 2.754.164,25
Nuevo Valor Residual: 31.430.585,97
Porcentaje sobre V.N. inicial: 75,77676%
Tasa del Periodo - TNA (Variable) 25,1994%
Porcentaje de intereses del periodo: 1,82080% s/ capital nhominal
Total intereses en pesos: 755.230,86

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "B"

Porcentaje de amotizacién de capital: 0,00000% s/ capital nominal
Amortizacién en pesos: -

Nuevo Valor Residual: 41.477.869,00
Porcentaje sobre V.N. inicial: 100,00000%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 26,1994%
Porcentaje de intereses del periodo: 2,29693% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 952.719,15

Los servicios se pagaran mediante acreditacién en las subcuentas de los titulares
de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el horario de atencién al
publico.
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Pago del 3er Servicio

Se comunica que el 28 de febrero de 2018 se pagara el servicio N° 3 de los
Valores Fiduciarios correspondientes al Fideicomiso Financiero Transportes
Rosario, emitido el 29 de noviembre de 2017. (VDF Tramo | Clase A Nro. 53038 y
VDF Tramo | clase B Nro. 53039).

Pago de servicios nro.: 3
Periodo de devengamiento: 29/01/2018-27/02/2018

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "A"

Porcentaje de amotizacion de capital: 7,21254% s/ capital nominal
Amortizacién en pesos: 2.991.607,15
Nuevo Valor Residual: 28.438.978,82
Porcentaje sobre V.N. inicial: 68,56422%
Tasa del Periodo - TNA (Variable) 24,8688%
Porcentaje de intereses del periodo: 1,54889% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 642.444,62

Valores de Deuda Fiduciaria Clase "B"

Porcentaje de amotizacién de capital: 0,00000% s/ capital nominal
Amortizacion en pesos: -

Nuevo Valor Residual: 41.477.869,00
Porcentaje sobre V.N. inicial: 100,00000%
Tasa del periodo - TNA (Variable): 25,8688%
Porcentaje de intereses del periodo: 2,12620% s/ capital nominal
Total intereses en pesos: 881.903,59

Los servicios se pagaran mediante acreditacion en las subcuentas de los titulares
de Valores Fiduciarios en Caja de Valores S. A., en el horario de atencion al
publico.
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CUADROS TEORICOS DE PAGO DE SERVICIOS PARA

CUADROS REAL DE PAGO DE SERVICIOS PARA EL TRAMO |

EL TRAMO |
VDFA VDFA
Fecha Capital Interes S tasa Capital % Interes STl
total total
41.477.869 28/11/2017 41.477.869
28/12/2017  7.428.204 750.011 8.178.215 34.049.665 28/12/2017 24,90% 7.293.119 17,58316% 848.876 8.141.995 34.184.750 | 82,41684%
29/1/2018 2.908.149 656.739 3.564.888 31.141.516 29/1/2018 25,20% 2.754.164 6,64008% 755.231 3.509.395 31.430.586 | 75,77676%
28/2/2018 3.089.099 563.107 3.652.206 28.052.417 28/2/2018 24,87% 2.991.607 7,21254% 642.445 3.634.052 28.438.979 | 68,56422%
28/3/2018 3.243.524 473.433 3.716.957 24.808.893 28/3/2018 3.243.524 473.433 3.716.957 24.808.893
30/4/2018 3.056.547 493.459 3.550.006 21.752.346 30/4/2018 3.056.547 493.459 3.550.006 21.752.346
28/5/2018 3.351.502 367.108 3.718.610 18.400.844 28/5/2018 3.351.502 367.108 3.718.610 18.400.844
28/6/2018 2.902.921 343.819 3.246.740 15.497.923 28/6/2018 2.902.921 343.819 3.246.740 15.497.923
30/7/2018 3.291.399 298.919 3.590.318 12.206.524 30/7/2018 3.291.399 298.919 3.590.318 12.206.524
28/8/2018 3.488.444 213363 3.701.807 8.718.080 28/8/2018 3.488.444 213.363 3.701.807 8.718.080
28/9/2018 3.490.752 162.897 3.653.649 5.227.328 28/9/2018 3.490.752 162.897 3.653.649 5.227.328
29/10/2018  3.530.770 97.672 3.628.442 1.696.558 29/10/2018 3.530.770 97.672 3.628.442 1.696.558
28/11/2018 1.696.558 30.677 1.727.235 - 28/11/2018 1.696.558 30.677 1.727.235 -
28/12/2018 - - - g 28/12/2018 - - - E
Totales 41.477.869 4.451.203  45.929.072
VDFB VDFB
Fecha Capital Interes Ser::;iac: tasa Capital % Interes Ser;/li)t;iac:
41.477.869 28/11/2017 41.477.869
28/12/2017 - 784.102 784.102 41.477.869 28/12/2017 25,90% 882.967 882.967 41.477.869 | 100,00000%
29/1/2018 - 836.376 836.376 41.477.869 29/1/2018 26,20% 952.719 952.719 41.477.869 | 100,00000%
28/2/2018 - 784.102 784.102 41.477.869 28/2/2018 25,87% 881.904 881.904 41.477.869 | 100,00000%
28/3/2018 - 731.829 731.829 41.477.869 28/3/2018 - 731.829 731.829 41.477.869
30/4/2018 - 862.512 862.512 41.477.869 30/4/2018 - 862.512 862.512 41.477.869
28/5/2018 - 731.829 731.829 41.477.869 28/5/2018 - 731.829 731.829 41.477.869
28/6/2018 - 810.239 810.239 41.477.869 28/6/2018 - 810.239 810.239 41.477.869
30/7/2018 - 836.376 836.376 41.477.869 30/7/2018 - 836.376 836.376 41.477.869
28/8/2018 - 757.965 757.965 41.477.869 28/8/2018 - 757.965 757.965 41.477.869
28/9/2018 - 810.239 810.239 41.477.869 28/9/2018 - 810.239 810.239 41.477.869
29/10/2018 - 810.239 810.239 41.477.869 29/10/2018 - 810.239 810.239 41.477.869
28/11/2018  1.961.038 784.102 2.745.140  39.516.831 28/11/2018 1.961.038 784.102 2.745.140 39.516.831
28/12/2018  3.731.417 747.031 4.478.448 35.785.414 28/12/2018 3.731.417 747.031 4.478.448 35.785.414
28/1/2019  3.750.711 699.041 4.449.752  32.034.703 28/1/2019 3.750.711 699.041 4.449.752  32.034.703
28/2/2019  3.859.883 625.774 4.485.657  28.174.820 28/2/2019 3.859.883 625.774 4.485.657  28.174.820
28/3/2019  3.996.998 497.112 4.494.110 24.177.822 28/3/2019 3.996.998 497.112 4.494.110 24.177.822
29/4/2019  3.976.015 487.531 4.463.546  20.201.807 29/4/2019 3.976.015 487.531 4.463.546  20.201.807
28/5/2019  4.131.515 369.167 4.500.682  16.070.292 28/5/2019 4.131.515 369.167 4.500.682  16.070.292
28/6/2019  4.190.617 313.921 4.504.538 11.879.675 28/6/2019 4.190.617 313.921 4.504.538  11.879.675
29/7/2019  4.246.645 232.061 4.478.706 7.633.030 29/7/2019 4.246.645 232.061 4.478.706  7.633.030
28/8/2019  4.370.160 144.296 4.514.456 3.262.870 28/8/2019 4.370.160 144.296 4.514.456  3.262.870
30/9/2019  3.262.870 67.850 3.330.720 - 30/9/2019 3.262.870 67.850 3.330.720 -
28/10/2019 - - - - 28/10/2019 - - - -

Totales 41.477.869 13.723.692 55.201.561 Totales 41.477.869

Los presentes cuadros de Pagos de Senvicios se calcularon utilizando la respectiva tasa minima de cada VDF.
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Anexos

Cash Flow mar-17 abr-17 may-17 jun-17 ago-17 sep-17
Disponibilidades el Inicio 0 0 0 0 0 0 0
Disponibilidades al Cierre ) 0 0 0 0 0 0
Aumento / Disminucién de Disponibilidades 0 0 [} 0 0 0 0
ANALISIS DE LAS VARIACIONES
ACTIVIDADES OPERATIVAS
RECAUDACION 47.280.628,00 42.389.357,00 53.130.696,00 49.064.585,00 45.961.465,00 49.499.726,00 51.537.298,00
SUBSIDIOS i’ 59.017.033,00 g 60.130.704,00 i’ 56.517.318,00 ’ 84.098.792,00 g 82.701.350,00 i’ 69.976.908,00 i’ 65.023.964,00
NACIONALES 26.476.098,00 33.768.485,00 40.243.381,00 38.671.743,00 39.271.563,00 37.158.706,00 34.021.448,00|
FONDO COMPENSADOR MUNICIPAL 8.448.394,00 9.100.418,00 8.389.737,00 5.105.402,00 7.364.358,00 10.604.048,00 5.411.702,00
FONDO COMPENSADOR PROVINCIAL 1.298.364,00 1.772.659,00 3.295.455,00 4.564.910,00 5.466.918,00 4.841.002,00 2.156.908,00
APORTES MUNICIPALES 22.794.177,00 15.489.142,00 4.588.745,00 35.756.737,00 30.598.511,00 17.373.152,00 23.433.906,00

OTROS INGRESOS 333.816,00 495.604,00 866.194,00 931.064,00 103.855,00 339.784,00_

106.631.477,00 103.015.665,00 110.514.208,00 134.094.441,00 128.766.670,00 119.816.418,00 156.782.204,00

GASTOS DE PERSONAL 62.294.779,00 59.167.808,00 66.114.679,00 92.407.268,00 85.935.353,00 76.424.961,00 75.032.224,00
COMBUSTIBLE 8.885.612,00 7.258.059,00 9.241.471,00 9.144.327,00 9.942.276,00 10.252.243,00 9.600.237,00
MANTENIMIENTO UNIDADES 8.723.448,00 7.823.513,00 8.491.383,00 9.590.447,00 8.731.893,00 8.367.324,00 8.334.935,00
SEGUROS 937.082,00 840.123,00 948.201,00 1.087.420,00 776.659,00 880.580,00 928.012,00
ALQUILERES 392.683,00 424.992,00 443.758,00 427.370,00 426.455,00 433.851,00 432.708,00
SERVICIOS DE TERCEROS 3.311.323,00 2.055.745,00 2.776.637,00 2.410.451,00 2.786.089,00 3.017.002,00 2.757.518,00
GASTOS DE CONSERVACION Y MANTENIMIENTO 610.649,00 947.036,00 340.918,00 346.599,00 352.281,00 357.963,00 447.756,00
INVERSIONES RENOVACION FLOTA 417.147,00 1.073.477,00 147.079,00 155.045,00 459.656,00 229.888,00 417.751,00|
IMPUESTOS, TASAS Y DERECHOS 2.917.204,00 3.445.875,00 3.164.505,00 2.874.197,00 2.673.698,00 3.557.763,00 3.177.252,00]
ALQUILERES PREDIOS 341.280,00 346.341,00 333.429,00 341.352,00 414.471,00 342.616,00 363.133,00|
OTROS GASTOS BANCARIOS 1.126.829,00 960.291,00 1.160.037,00 1.242.897,00 1.192.285,00 1.193.659,00 1.729.356,00]
GASTOS DE ADMINISTRACION 2.179.465,00 2.114.299,00 1.756.958,00 1.757.315,00 1.914.408,00 2.204.531,00 1.918.735,00]
GASTOS LEGALES (Indemnizaciones Laborales y Siniestros) 2.056.467,00 5.159.464,00 4.174.294,00 842.612,00 1.603.321,00 1.672.893,00 1.161.157,00]

94.193.968,00 91.617.023,00 99.093.349,00 122.627.300,00 117.208.845,00 108.935.274,00 106.300.774,00

FLUJO NETO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS 12.437.509,00 11.398.642,00 11.420.859,00 11.467.141,00 11.557.825,00 10.881.144,00 50.481.430,00

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

PRESTAMO COMPRA UNIDADES 6.195.643,00 5.558.699,00 5.580.933,00 5.559.933,00 5.527.759,00 4.861.069,00 4.442.916,00
CUOTAS PRESTAMO COMPRA UNIDADES 6.241.865,00 5.839.925,00 5.839.925,00 5.907.206,00 6.020.065,00 6.020.065,00 6.038.514,00
FLUJO NETO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION 12.437.508,00 11.398.624,00 11.420.858,00 11.467.139,00 11.547.824,00 10.881.134,00 10.481.430,00

ACTIVIDADES DE INVERSION

INVERSION EN FLOTA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 40.000.000,00
VENTA DE FLOTA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
FLUJO NETO DE ACTIVIDADES DE INVERSION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 40.000.000,00
VARIACION DEL EFECTIVO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}

* Otros ingresos: Underwritings aplicado en Inversion en flota.

El flujo efectivo expone que, dada la caracteristica del fiduciante y la composicion de su fuente de ingreso, “recaudacion” y “subsidios”, las mismas no generan fondos operativos
excedentes.
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Conclusiones

Cuando se define al fideicomiso, la palabra confianza es fundamental, ya sea en el
instrumento, en los participantes, en el negocio en si.

En el lanzamiento de un prospecto, se debe informar detalladamente cuales seran las
fuentes de las que provendran los fondos para el pago de los servicios y como se va a
invertir el dinero. La empresa analizada, segun lo observado, demuestra firmemente
en que se utilizara el dinero, y como se hara el repago, esto se tradujo en una
sobreoferta en la subasta holandesa.

El momento del lanzamiento fue fundamental el coto a la tasa, ya sea en el nivel
superior como en el inferior, asegura el pago de un interés adecuado, pero sin
comprometer a la empresa. Esta decision claramente limita el riesgo, y si bien hace un
poco menos atractivo el rendimiento, el mercado privilegia la seguridad de pago por
sobre algunos puntos de tasa.

En el siguiente grafico vemos la evolucion de la tasa Badlar en los ultimos 5 afios,
teniendo hasta mediados del 2018 una relativa estabilidad.
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de BCRA

Luego, en el grafico siguiente, observamos el comportamiento de la tasa Badlar
durante el periodo nov/17 a Nov/19 (tiempo que dura el fideicomiso analizado) notando
que luego de Jun/18 la tasa comienza a subir, generando un perjuicio para los
beneficiarios por un aumento desmedido, muy por encima de los 27-28 puntos de los
VDF.
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La prolijidad de la empresa, y de su sistema de recaudacion, a la vista de Moody’s es
mas que aceptable, y le brinda una de las calificaciones mas altas en la tabla.

Esta herramienta, por otro lado, no desplaza a las alternativas tradicionales de
financiamiento (bancarias) sino que las complementan. Pero a un costo mucho menor
por la desintermediacion financiera, ya que pone en contacto directo a los inversores
con los tomadores de dinero, que tiene como consecuencia costos de endeudamiento
menores, tasas de rendimientos mayores a las que se presentan en el mercado y se
disminuye o dispersa el riesgo de no pago.

El uso de esta herramienta, fue aprovechado por la empresa publica, dado que la
deuda no figura en balances (se salté el cerco politico que impedia tomar deuda
tradicional) y a través de la inversion pudo mejorar la prestacién del servicio.

Podemos concluir, diciendo que las virtudes de la titulizacién de activos, desde costos
mas bajos, a la reduccion de riesgos, son tan numerosas y tan positivas, que ninguna
empresa, ni publica ni privada, puede ignorar el uso de esta revolucionaria técnica

financiera.
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