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I. AVISO IMPORTANTE 
 
EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversión S.A., con domicilio 
en Avenida Luis A. de Herrera 1248, World Trade Center, Torre B, Piso 12 Montevideo (en 
adelante el “Fiduciario”), manifiesta que la información contenida en este Prospecto 
informativo relativa a los Títulos de Deuda a emitirse, es fiel y veraz en todos los aspectos 
materiales y que no contiene omisiones ni induce en error.  
 
AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE 
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE LES 
OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS, Y DE LOS RIESGOS 
INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR.  
 
EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE NI EL FIDUCIARIO NI EL BANCO 
ASUMEN RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, 
POR EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA. EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
SERÁ SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS. 
 
DISCOUNT BANK (LATIN AMERICA) S.A. NO ASUME NINGUNA RESPONSABILIDAD 
POR EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR LA EMISIÓN, NI 
TIENE FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, REPRESENTAR A LOS TENEDORES 
DE TÍTULOS DE DEUDA FRENTE AL EMISOR, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER 
INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR. 
 
EL PRESENTE PROSPECTO ES DISTRIBUIDO AL SOLO EFECTO INFORMATIVO, Y NO 
CONSTITUYE RECOMENDACIÓN ALGUNA PARA EL INVERSOR, QUIEN TOMARÁ LA 
DECISIÓN A SU SÓLO RIESGO Y REALIZANDO SUS PROPIAS AVERIGUACIONES Y 
EVALUACIONES. EL INVERSOR HABRÁ DE FORMAR SU DECISIÓN EN BASE A LA 
INFORMACIÓN QUE PROCURE POR SUS PROPIAS FUENTES. 
 
VALORES INSCRIPTOS EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL 
URUGUAY POR RESOLUCIÓN DE FECHA 13 DE NOVIEMBRE DE 2012. ESTA 
INSCRIPCIÓN SÓLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS 
ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL 
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LAS 
EMISIONES, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO. 
 
El MINISTERIO DE TRANSPORTE Y OBRAS PÚBLICAS, COMO ADMINISTRADOR DEL 
FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE 
PASAJEROS Y EN SU CALIDAD DE FIDEICOMITENTE, Y EF ASSET MANAGEMENT 
AFISA EN SU CARÁCTER DE FIDUCIARIO, DECLARAN Y GARANTIZAN QUE LOS 
ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO “FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL 
TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS FIDEICOMISO FINANCIERO” 
SON CIERTOS Y LEGÍTIMOS Y FACULTAN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE 
SE EMITIRÁN A EJERCER TODOS LOS DERECHOS RESULTANTES DE LOS 
TÉRMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL PRESENTE PROSPECTO. 
 
EF ASSET MANAGEMENT AFISA ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA 
INFORMACIÓN CONTABLE, FINANCIERA Y ECONÓMICA DE EF ASSET MANAGEMENT 
AFISA, ASÍ COMO DE TODA OTRA INFORMACIÓN RESPECTO DE SÍ MISMO 
SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO. 
 
LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DEL FONDO DE 
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS FUE 
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PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMITENTE Y ES DE SU RESPONSABILIDAD 
EXCLUSIVA. 
 
LA CALIFICACIÓN DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANÁLISIS DE FLUJO DE FONDOS 
ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSIÓN) FUE CONFECCIONADA 
POR FITCH RATINGS Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 
 
EL DIRECTORIO DE EF ASSET MANAGEMENT AFISA MANIFIESTA, CON CARÁCTER 
DE DECLARACIÓN JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA 
FECHA DE SU PUBLICACIÓN, INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE LAS 
CARACTERÍSTICAS DEL FIDEICOMISO “FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL 
TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS FIDEICOMISO 
FINANCIERO”, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LAS 
EMISIONES Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS 
VALORES QUE SE EMITIRÁN. 
 
BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR 
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO 
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA 
INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y 
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ÉSTA PARA LA 
ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL 
CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, 
REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TÍTULOS FRENTE AL FIDUCIARIO 
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE, 
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE 
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, 
PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI 
POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA 
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES 
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTÚAN UNA RECOMENDACIÓN O PREDICCIÓN 
ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE 
EMISIÓN, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI 
SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA 
PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA 
PRINCIPAL NI DE GARANTÍA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA 
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACIÓN DE 
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL 
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA 
INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE REPRESENTANTE DE LOS 
MISMOS. 
 
La fecha de elaboración de este Prospecto es Setiembre de 2012. 
 
 
p. EF Asset Management Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
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II. SUMARIO DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
 
 
Denominación: Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano 

de Pasajeros Fideicomiso Financiero 
 
Fideicomitente: Ministerio de Transporte y Obras Públicas 
 
Fiduciario:  EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de 

Inversión S.A.  
 
Agente de Custodia 
y Pago:   DISCOUNT BANK ( LATIN AMERICA) S.A. 
 
Entidad Registrante: EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de 

Inversión S.A. 
 
Entidad Representante:  Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. (BEVSA). 
 
Títulos a emitirse: Títulos representativos de deuda escriturales 

 
Moneda: Unidades Indexadas 
 
Importe de la Emisión: Hasta un máximo de UI 210.000.000 (doscientos diez millones 

de Unidades Indexadas) 
 
Valor de cada  
Título de Deuda: UI 10.000 
 
Interés: 3,5% lineal anual en UI. 
 
 Los intereses que se generen desde la Fecha de Emisión 

hasta la primer Fecha de Pago que no sean cancelados en 
dicha Fecha de Pago, serán capitalizados y generarán a su 
vez intereses sobre dichos montos hasta su cancelación total. 
De la misma forma se procederá mensualmente, en caso que 
en una determinada Fecha de Pago no se cancelen todos los 
intereses generados hasta dicha Fecha de Pago, 
capitalizándose el monto de intereses impago.  

 
 
Activo del Fideicomiso: Créditos contra el FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL 

TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS 
derivados de las contribuciones de las Empresas de 
Transporte (COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, 
SOLFY Y RAINCOOP), y de todas aquellas que obtengan 
alguna de las concesiones o permisos de estas empresas en el 
futuro. 

 
Garantía: Retención de subsidios pagados a las Empresas de Transporte 

por el Fideicomiso de Administración del Boleto creado en 
cumplimiento del Decreto 347/006.  

 
Importe de la Emisión: UI 210.000.000  (doscientos diez millones de Unidades 

Indexadas) 
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Fecha de Emisión:  17 de diciembre de 2012  
 
Amortizaciones: Mensuales, variables en función de los Créditos recibidos. Los 

pagos se aplicarán en primer lugar a los intereses generados 
hasta el momento del pago y el exceso se afectará a la 
amortización de capital, cuyo detalle deberá explicitarse en 
cada pago. Las amortizaciones comenzaran a realizarse al 
mes siguiente de la emisión de los títulos, no existiendo 
período de gracia alguno.   

 
 
Plazo: Variable en función del flujo de fondos cedido. El Fondo de 

Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de 
Pasajeros Fideicomiso Financiero se mantendrá vigente y 
válido hasta el momento en que quede sin efecto la cesión de 
los Créditos de acuerdo a lo establecido en la cláusula 6 del 
Anexo I, por haberse cancelado en forma total los títulos de 
deuda emitidos por el Fiduciario y las demás obligaciones 
derivadas del contrato de Fideicomiso. En ningún caso dicho 
plazo excederá el plazo máximo de 30 años establecido en la 
Ley de Fideicomisos.  

 
  
Calificadora de Riesgo:  Fitch Ratings 

 
Calificación de Riesgo: AAA 
 
Inscripción: Banco Central del Uruguay 
 
Cotización: Bolsa de Valores de Montevideo y/o BEVSA 
 
Asesor Legal: Ferrere Abogados 
 
Asesor Financiero: CPA/Ferrere 
 
Ley Aplicable:  Ley de la República Oriental del Uruguay 

 
Suscripción e Integración: La suscripción deberá realizarse en BEVSA el día 14 de 

diciembre de 2012, entre las 10 y las 12 horas, momento en la 
cual se cerrará el período de suscripción. La suscripción se 
realizará de acuerdo a las Reglas del Sistema de Licitaciones 
de BEVSA. 

  
 Los Títulos de Deuda se adjudicarán a los oferentes al cierre 

del período de suscripción, mediante el sistema de licitación 
por precio ofertado que se desarrollará a través de BEVSA, 
adjudicándose a los mayores precios ofrecidos. En caso de 
existir exceso de demanda al precio de corte, los Títulos de 
Deuda se adjudicarán a prorrata de las solicitudes realizadas a 
dicho precio.  

 
 La integración del monto adjudicado deberá realizarse el Día 

Hábil siguiente a la fecha de cierre del período de suscripción 
hasta las 16 horas, fecha en la cual se realizará la emisión. 
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 Llegado el caso en que no se suscriba el total de Títulos de 

Deuda ofrecidos o los precios ofrecidos no fueran aceptables 
para las Empresas de Transporte, el Fiduciario podrá dejar sin 
efecto la emisión de la serie, en caso que así lo resuelvan 
todas las empresas de Transporte en forma conjunta. 

 
Modificaciones: La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución 

sobre cualquier asunto contenido en el orden del día. 
 

La Asamblea de Titulares por el voto conforme de al menos 
dos Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen un valor 
nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del 
capital adeudado a la fecha de que se trate, podrá resolver: 

 
(a) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos 
de Deuda, únicamente en cuanto al otorgamiento de quitas 
o esperas para el pago; reducción o quita del capital, 
intereses o cualquier monto adeudado por Títulos de 
Deuda o recepción de pagos anticipados. 

 
(b) Consagrar la forma de enajenación de los bienes del 
patrimonio fiduciario. 

 
(c) Designar a la persona que tendrá a su cargo la 
enajenación del patrimonio como unidad de los bienes que 
la conforman 

 
(d) La extinción del Fideicomiso en caso de 
insuficiencia patrimonial del Fideicomiso 

 
(e) La sustitución de la Entidad Representante 

 
Asambleas de Titulares:  Las Asambleas de Titulares podrán ser convocadas por el 

Emisor, la Entidad Representante o Titulares que representen 
al menos el 20% del capital adeudado bajo los Títulos de 
Deuda emitidos y en circulación, quienes realizarán la 
convocatoria a través de la Entidad Representante. La Entidad 
Representante convocará a la Asamblea para que se celebre 
dentro del plazo de 60 días de recibida la solicitud. 
 
La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a  
proporcionar a la Entidad Representante una nómina de los 
nombres y domicilios registrados de los Titulares, a los efectos 
que la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares 
para que expresen su decisión sobre el tema que se trate. Al 
adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan 
que la Entidad Registrante estará autorizada a otorgar dicha 
información con el alcance establecido en este párrafo.  

 
En cuanto a su constitución y funcionamiento para adoptar 
resoluciones, se aplicarán las disposiciones sobre asambleas 
de accionistas establecidas en la ley 16.060 en lo pertinente, y 
en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso ni a las disposiciones de orden público contenidas 
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en la ley. 
 
Las resoluciones se adoptarán por Mayoría Absoluta de 
Titulares, salvo que este Contrato o el Documento de Emisión 
requieran una mayoría mayor. 
 
A FIN DE DETERMINAR LOS QUÓRUM PARA SESIONAR Y 
LAS MAYORÍAS CORRESPONDIENTES PARA RESOLVER, 
NO SE TENDRÁN EN CUENTA NI TENDRÁN DERECHO A 
VOTO EN LAS ASAMBLEAS DE TITULARES, AQUELLOS 
TITULARES QUE TENGAN VINCULACIÓN DIRECTA O 
INDIRECTA CON EL FIDUCIARIO.  
 
Toda decisión adoptada en una Asamblea de Titulares 
regularmente celebrada por el voto de Titulares que 
representen el capital requerido para dicha decisión, será 
obligatoria para todos los Titulares, aún para los ausentes o 
disidentes.   

 
Comisiones y Gastos: Serán de cargo y costo exclusivo del Fideicomiso todos los 

gastos, tributos y otros costos que se generen para el 
cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso.  
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III. DEFINICIONES 
 
Los términos definidos se usan en el presente Prospecto y en los Documentos de Emisión 
con el significado que se establece en este capítulo. Los términos definidos pueden 
utilizarse en singular o en plural con igual significado.  
 
Acuerdo Marco: Es el acuerdo firmado entre las Empresas de Transporte y el MTOP de 

fecha 23 de marzo de 2012, para la participación de las Empresas de 
Transporte en el Fondo, sujeto a la previa Conformidad de las 
Empresas de Transporte. El texto completo del Acuerdo Marco se 
adjunta como Anexo 5 a este Prospecto. 

 
Agente de Custodia 
y Pago: Es Discount  Bank (Latin America) S.A. 
 
Asamblea de  
Titulares: Es la reunión de los Titulares de los Títulos de Deuda, de acuerdo a lo 

establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Entidad 
Representante.  

 
Banco:  Es  Discount  Bank (Latin America) S.A. 
 
BCU: Es el Banco Central del Uruguay. 
 
BEVSA:                      Es Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. 
 
Conformidad de las 
Empresas de  
Transporte: Es el documento de fecha 25 de julio de 2012, por los cuales las 

Empresas de Transporte manifestaron su conformidad para participar 
inicialmente en el Fondo asumiendo todas las obligaciones derivadas 
del Acuerdo Marco, la Ley  y el Decreto de fondo. El texto completo de 
dicho documento se adjunta como Anexo 6 a este Prospecto. 

 
Contrato de Entidad  
Representante: Es el contrato en virtud del cual la Entidad Representante asume la 

calidad de representante de los Titulares.   
 
Contrato de 
Fideicomiso:            Es el contrato de fideicomiso celebrado entre el MTOP en 

representación del Fondo, el Fiduciario y el Banco, por el cual se 
constituyó el Fideicomiso. El texto completo del Contrato de 
Fideicomiso se incluye como Anexo 1 a este Prospecto. 

 
Créditos:  Son los derechos de crédito transferidos por el Fondo al patrimonio del 

Fideicomiso, por efecto resultante del Contrato de Fideicomiso, 
correspondientes a la contribución del 5% de la recaudación bruta total 
de cada una de las Empresas de Transporte proveniente de la venta 
de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de 
pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios 
abonados por la Administración Nacional de Educación Pública, el 
Ministerio de Transporte y Obras Públicas, el Fideicomiso de 
Administración del Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 
347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de Economía y 
Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, así 
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como proveniente de cualquier otro subsidio o compensación similar 
que pudiera establecerse en el futuro. 

 
Cuenta: Es la cuenta abierta por el Fiduciario en el Banco a nombre del 

Fideicomiso, o aquella cuenta del Fideicomiso que la sustituya en el 
futuro. 

 
Ley: Es la ley  18.878  de fecha 29 de diciembre de 2011, cuyo texto se 

adjunta como Anexo 3  a este Prospecto. 
 
 
Decreto Es el decreto  37/012, que reglamenta la Ley 18.878. 
 
Día Hábil:  Es un día en que funcionen en Uruguay, las instituciones de 

intermediación financiera y las bolsas de valores. 
 
Documento de 
Emisión:   Es el documento que establece los términos y condiciones en los que 

el Fiduciario emite los Títulos de Deuda a favor de los Titulares. El 
texto completo del Documento de Emisión se incluye como Anexo 2 
de este Prospecto. 

 
Dólares  
Americanos Es la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América. 
 
Empresas de  
Transporte: Son las empresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, 

SOLFY y RAINCOOP, que manifestaron su conformidad para 
participar inicialmente en el Fondo y todas aquellas empresas que 
obtengan en el futuro alguno de los permisos o concesiones de las 
empresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY y 
RAINCOOP, las cuales deberán aportar por la recaudación 
correspondiente a dichos permisos o concesiones. En el caso de las 
empresas COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, SOLFY y 
RAINCOOP, estarán gravados todos los  permisos o concesiones que 
explotan actualmente así como todos los que adquieran en el futuro. 

 
Entidad  
Representante: Es la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. que actuará como 

representante de los Titulares de los Títulos de Deuda, de acuerdo a lo 
previsto por el artículo 73 de la Ley 18.627. 

 
Transporte  
Suburbano: El transporte suburbano comprende aquellas líneas que tienen origen 

o destino en Montevideo y cuyo recorrido total está incluido dentro de 
una zona que será definida por el Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas, en los términos del decreto 285/006 para la definición de las 
líneas metropolitanas. 

 
Fecha de Emisión: 17 de diciembre de 2012 
 
Fecha de Pago:  Es la fecha en que deba realizarse un pago correspondiente a 

amortización de capital y/o intereses de los Títulos de Deuda. 
 
Fideicomiso: Es el fideicomiso “Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo 
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Suburbano de Pasajeros Fideicomiso Financiero” constituido por el 
Contrato de Fideicomiso. 

 
Fideicomitente:  Es el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, en su calidad de 

administrador del FONDO DE FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE 
COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS, de acuerdo a la 
autorización suscrita por las empresas COPSA, CUTCSA, COETC, 
UCOT, CASANOVA, SOLFY y RAINCOOP. 

 
Fiduciario: Es EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversión 

S.A. 
 
Fondo: Es el Fondo de Financiamiento del Transporte Suburbano de 

Pasajeros creado por Ley 18.878  de fecha  29  de diciembre de 2011.  
 
Garantía: Es la garantía establecida por el artículo 15 de la Ley 18.878, por la 

cual se afecta el subsidio que las Empresas de Transporte tienen 
derecho a recibir del Fideicomiso de Administración del Boleto, en 
garantía del pago de las contribuciones al Fondo. 

 
MTOP: Es el Ministerio de Transporte y Obras Públicas. 
 
Importe de la  
Emisión: Es el equivalente a UI 210.000.000 (doscientos diez millones de 

Unidades Indexadas). 
 
Ley de  
Fideicomisos:  Es la ley 17.703 del 27 de octubre de 2003. 
 
Mayoría Absoluta 
de Titulares: Es el voto conforme de al menos dos Titulares, cuyos Títulos de 

Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del capital adeudado por dichos valores, a la 
fecha de que se trate.  

 
Pesos: Es la moneda de curso legal en la República Oriental del Uruguay. 
 
Prospecto: Es el presente prospecto informativo. 
 
Registro:  Es un registro llevado por el Fiduciario en el que se asientan los 

nombres y otros datos identificatorios de los Titulares de los Títulos de 
Deuda, así como las transferencias y otros negocios jurídicos relativos 
a los mismos.  

 
Decreto 
de Fondo: Es el decreto que fuera aprobado por el presidente de la República 

Oriental del Uruguay con el Nº 37/012 de fecha 8 de febrero de 2012, 
cuyo texto se adjunta como Anexo 4 a este Prospecto. 

 
Titulares:  Son los titulares legítimos de los Títulos de Deuda, tal como resultan 

del Registro. 
 
Títulos de Deuda: Son los títulos representativos de deuda emitidos por el Fiduciario 

conforme a lo que se establece en el correspondiente Documento de 
Emisión. Los Títulos de Deuda serán escriturales y emitidos a la orden 
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de cada Titular. 
 
UI: Es la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada creada por la ley 

17.761 de fecha 12 de mayo de 2004. 
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IV. RESUMEN EJECUTIVO 

 
El siguiente resumen muestra cierta información seleccionada de este Prospecto y de los 
documentos reproducidos en el mismo y no incluye toda la información que puede ser 
importante para los inversores.  
 
Los inversores deben leer cuidadosamente este Prospecto y todos los documentos incluidos 
como anexos al mismo. 
 

1. EL FIDEICOMISO 
 
Mediante el Contrato de Fideicomiso, el Fondo transfirió al Fiduciario en su calidad de 
fiduciario del Fideicomiso, los Créditos que cuentan con la correspondiente Garantía, con la 
finalidad de obtener financiamiento para las Empresas de Transporte beneficiarias del 
Fondo. 
 
Como consecuencia de dicha transferencia, el Fideicomiso se convirtió en titular exclusivo 
de todos los derechos sobre los Créditos y la Garantía, en régimen de propiedad fiduciaria y 
en los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso, con la finalidad de emitir a favor 
de terceros inversores, Títulos de Deuda garantizados con dichos activos. 
 

2. FUNCIÓN DEL FIDUCIARIO 
 
El Fiduciario actúa en la presente operación como fiduciario del Fideicomiso, sin adquirir ni 
tener derecho alguno sobre los Créditos. Los Créditos transferidos al Fideicomiso por parte 
del Fondo, no ingresan en ningún momento al patrimonio del Fiduciario, permaneciendo 
siempre en el patrimonio del Fideicomiso.  
 
La actuación del Fiduciario se limita a la administración y ejercicio de los derechos derivados 
de los activos del Fideicomiso y al pago de los Títulos de Deuda, de acuerdo a los términos 
y condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario no asume 
responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares por el pago de los Títulos de Deuda, 
los Créditos o la Garantía. 
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES 
CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN 
SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, DE ACUERDO 
CON EL ARTÍCULO 8  DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003. 
 

3. FUNCIÓN DEL AGENTE DE CUSTODIA Y PAGO Y DE LA ENTIDAD 
REPRESENTANTE 

 
El Banco fue designado en el Contrato de Fideicomiso como Agente de Custodia y Pago de 
la operación. En dicha calidad el Banco será el encargado de conservar en depósito y 
custodia en la Cuenta, los fondos que reciba derivados de los Créditos, y de realizar los 
pagos a los Titulares en cada Fecha de Pago de los Títulos de Deuda, de acuerdo a lo 
establecido en el Contrato de Fideicomiso. El Banco no asume ninguna responsabilidad por 
el pago a los Titulares más que en la ocasión y en la medida que los fondos 
correspondientes sean depositados en la Cuenta con dicho fin. 
 
La Entidad Representante fue designada para asumir la representación de los Titulares de 
los Títulos de Deuda. La Entidad Representante no asume responsabilidad patrimonial 
alguna, principal ni de garantía, por el pago de los Títulos de Deuda.  
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4. LOS CRÉDITOS TRANSFERIDOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO 
 
Los Créditos transferidos por el Fondo al patrimonio del Fideicomiso corresponden a las 
contribuciones que las Empresas de Transporte están obligadas a realizar al Fondo, por el 
equivalente al 5% de la recaudación bruta total de cada una de las Empresas de Transporte 
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de 
pasajeros, incluidos los montos correspondientes a los subsidios abonados por la 
Administración Nacional de Educación Pública, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, 
el Fideicomiso de Administración del Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006 
de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de Economía y Finanzas originado en la Ley 
18.180 de 5 de octubre de 2007, así como proveniente de cualquier otro subsidio o 
compensación similar que pudiera establecerse en el futuro. 
 
La ley 18.878 estableció la obligación de que cada Empresa de Transporte contribuya 
mensualmente al Fondo, el 5% de su recaudación bruta total por los conceptos 
mencionados. 
 
Se encuentran obligadas a realizar la contribución al Fondo, todas las Empresas de 
Transporte que participen inicialmente en el Fondo y tengan actualmente el permiso o la 
concesión respectiva de parte del MTOP para la explotación de los servicios de transporte 
colectivo suburbano de pasajeros, y todas aquellas que obtengan en el futuro alguno de los 
permisos o concesiones de las empresas que participan inicialmente en el Fondo, las cuales 
deberán aportar por la recaudación correspondiente a dichos permisos o concesiones.  Las 
Empresas de Transporte que participan inicialmente en el Fondo y que se encuentran 
obligadas a realizar la contribución son COPSA, CUTCSA, COETC, UCOT, CASANOVA, 
SOLFY Y RAINCOOP. En el caso de estas empresas, están gravados todos los permisos o 
concesiones que explotan actualmente así como todos los que adquieran en el futuro. 
 
A efectos de evitar que los Créditos se vean afectados por cambios en el mercado de 
transporte suburbano de pasajeros, el MTOP se comprometió a que el porcentaje de 
permisos o concesiones gravadas con las contribuciones con relación a los permisos o 
concesiones totales del sistema, en ningún momento sea inferior al porcentaje que 
representen dichos permisos o concesiones gravadas al momento de la emisión por parte 
del Fideicomiso, con una tolerancia de hasta un 1% menos. Asimismo, el MTOP se 
comprometió a que en caso que sea necesario o conveniente modificar alguno de los 
permisos o concesiones ya existentes, tomará en cuenta la participación de las empresas de 
transporte en el mercado, de forma de no afectar sustancialmente el porcentaje que 
representen las contribuciones vertidas por las empresas que participan inicialmente en el 
Fondo en el total de ingresos del sistema al momento de la emisión por parte del 
Fideicomiso. 
 
Las contribuciones serán realizadas mediante depósito en la Cuenta del Fideicomiso, en 
pesos uruguayos, y deben ser abonadas por las Empresas de Transporte, dentro del plazo 
de 25 días corridos luego de la finalización de cada mes.  
 

5. LOS SUBSIDIOS COMO GARANTÍA DE LOS CRÉDITOS 
 
En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribución correspondiente en los 
plazos establecidos, el MTOP, en cumplimiento de lo previsto en el artículo 15 de la ley 
18.878, comunicará dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Administración del 
Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006, de 28 de setiembre de 2006, para 
que éste deduzca las contribuciones no pagadas por dicha empresa más las multas e 
intereses de mora que correspondan de los montos que el Fiduciario tenga para abonar a 
dicha empresa por ese concepto, y le indicará que pague los montos deducidos 
directamente al patrimonio del Fideicomiso mediante transferencia a la Cuenta.  
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A la fecha de la emisión, el presente Fideicomiso contará con derecho de prioridad por al 
menos el equivalente al 6.5% del total de ingresos suburbanos promedio del año 2011 en UI 
percibidos por cada una de las Empresas de Transporte. Dicho porcentaje se calculará 
sobre los montos recibidos por todo concepto en relación al servicio suburbano, incluyendo 
la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros y todos 
los sistemas de subsidio o compensación que tienen derecho a recibir relacionados con la 
prestación del servicio suburbano de transporte, y que constituyen los Créditos cedidos al 
Fideicomiso. 
A efectos de cumplir esta obligación, las Empresas de Transporte podrán tener liberado en 
favor del Fideicomiso el referido porcentaje de los créditos del Fideicomiso de 
Administración del Boleto al momento de la emisión o bien haber negociado con acreedores 
financieros la inclusión de una cláusula resolutoria de los contratos de crédito garantizados 
por créditos del Fideicomiso de Administración del Boleto, por la cual los mismos sean 
cancelados con el producido de la emisión y la garantía liberada, cumpliendo de esta forma 
con el porcentaje antes mencionado.  
 
Para la determinación del monto que a la fecha representa el porcentaje mínimo de los 
créditos provenientes del Fideicomiso de Administración del Boleto respecto de los cuales el 
Fideicomiso tendrá derecho de prioridad en el cobro, se tuvieron en cuenta los ingresos 
percibidos por las Empresas de Transporte por todo concepto durante el período 1º de enero 
de 2011 – 31 de diciembre de 2011, y su relación con los ingresos provenientes del 
Fideicomiso de Administración del Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006, 
en igual período. 
 

6. PLAZO DE LA CESIÓN DE LOS CRÉDITOS AL FIDEICOMISO  
 
Los Créditos (incluyendo las multas e intereses de mora que correspondan aplicar a las 
Empresas de Transporte) y la Garantía, fueron cedidos por un plazo suficiente hasta que los 
Titulares recuperen el monto total adeudado por los Títulos de Deuda emitidos por el 
Fiduciario, y se paguen todos los importes que correspondan de acuerdo a lo establecido en 
el Contrato de Fideicomiso.  
 

7. GARANTÍA DE ESTABILIDAD DE NORMAS QUE DAN ORIGEN A LOS 
CRÉDITOS 

 
De acuerdo a lo establecido en el artículo 7 de la ley 18.878, el Estado garantiza bajo su 
responsabilidad la estabilidad de todas las normas legales y reglamentarias que incidan 
sobre los Créditos y su correspondiente Garantía, y que estuvieren vigentes al momento de 
suscribirse el Contrato de Fideicomiso. 
 

8. LA EMISIÓN DE LOS TÍTULOS DE DEUDA  
 
El Fiduciario emitirá en nombre del Fideicomiso, Títulos de Deuda a favor de los inversores, 
cuyo pago se encuentra garantizado con los Créditos y su correspondiente Garantía. 
 
Los Títulos de Deuda son valores escriturales emitidos por el Fiduciario en beneficio de los 
Titulares, que otorgan los derechos de créditos representados en los mismos.  
 
El Agente de Custodia y Pago abonará a los Titulares todas las sumas que correspondan 
ser pagadas por los Títulos de Deuda, en la fecha, en la moneda y por los montos 
establecidos en los mismos. 
 
Los Títulos de Deuda, serán amortizados en forma mensual y variable en función de los 
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montos recibidos mensualmente por los Créditos. 
 

9. MONEDA DE PAGO  
 
Los Títulos de Deuda serán emitidos en Unidades Indexadas. En consecuencia los pagos 
serán realizados respectivamente en Pesos Uruguayos de acuerdo al valor de la UI de la 
Fecha de Pago  
 

10. PAGOS A LOS TITULARES 
 
Los pagos se realizarán por el Agente de Custodia y Pago por cuenta del Fiduciario, a través 
de transferencia electrónica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de 
anotarse en el Registro. 
 
El pago a los Titulares se hará en forma mensual, en el curso del segundo Día Hábil 
siguiente al vigésimo quinto día corrido de cada mes. 
 
Los pagos correspondientes a las Empresas de Transporte deben ser realizados dentro de 
los 25 días corridos del cierre de cada mes, y en caso que alguna o algunas Empresas de 
Transporte no paguen su contribución, el MTOP procederá contra la garantía, conforme lo 
previsto anteriormente. 
 
De las sumas que reciba el patrimonio del Fideicomiso por los Créditos y la Garantía, el 
Fiduciario pagará en primer término las comisiones, costos y demás gastos que se 
encuentran previstos en el Contrato de Fideicomiso. Dichos costos son de cargo del Fondo 
por lo que no afectan los importes que cada Titular tiene derecho a recibir por los Títulos de 
Deuda. 
 

11. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
Todos los pagos de los Títulos de Deuda se realizarán una vez deducidos los tributos o 
retenciones que correspondan.  
 
Serán con cargo al Patrimonio Fideicomitido el pago de todos los impuestos, tasas o 
contribuciones que graven el presente Fideicomiso o recaigan sobre los Bienes 
Fideicomitidos o corresponda pagar por cualquier concepto, incluyendo impuestos que 
deban pagarse por la emisión de los Títulos de Deuda o por la administración del 
Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero.  
 
El Fiduciario como emisor de los Títulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias 
vigentes, procederá a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda 
sobre cada pago de intereses de los Títulos de Deuda, excepto en el caso de aquellos 
Titulares que no les corresponda la aplicación de retenciones de Impuesto a la Renta de las 
Personas Físicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que 
notifiquen expresamente al Fiduciario, que no corresponde realizar dicha retención por su 
tenencia de Títulos de Deuda.  
 
A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá presentarse 
ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la retención y emita el 
respectivo resguardo.  
 

12. ACTUACIÓN POR MAYORÍA DE LOS TITULARES 
 
Los Titulares como beneficiarios del Fideicomiso, podrán en ciertas circunstancias resolver 
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las acciones a tomar con relación a sus derechos sobre los Créditos y la Garantía.  
 
En ningún caso las decisiones de los Titulares podrán modificar las obligaciones asumidas 
por el Fideicomitente bajo el Contrato de Fideicomiso, a no ser que se cuente con el previo 
consentimiento por escrito del Fideicomitente. 
 
TODAS LAS DECISIONES ADOPTADAS CON RELACIÓN A ESTA INVERSIÓN POR EL 
CONJUNTO DE LOS TITULARES POR MAYORÍA ABSOLUTA DE TITULARES, SERÁN 
OBLIGATORIAS PARA TODO EL CONJUNTO DE TITULARES, A NO SER QUE OTRA 
MAYORÍA SEA REQUERIDA PARA DETERMINADAS DECISIONES, DE ACUERDO A LO 
ESTABLECIDO EN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO.  
 
AL ADQUIRIR LOS TÍTULOS DE DEUDA, LOS TITULARES DECLARAN ACEPTAR 
EXPRESAMENTE EL EFECTO VINCULANTE DE LAS DECISIONES ADOPTADAS POR 
LAS MAYORÍAS ESTABLECIDAS EN EL CONTRATO DE FIDEICOMISO RESPECTO DE 
LOS RESTANTES TITULARES, Y RENUNCIAN EXPRESAMENTE A CUALQUIER 
OPOSICIÓN A, O IMPUGNACIÓN DE, TALES DECISIONES. 
 

13. CALIFICACIÓN DE RIESGO 
 
La inversión en los Títulos de Deuda ha sido calificada por Fitch Ratings en Categoría AAA.  
 
De acuerdo al Manual de Procedimientos de Fitch Ratings, la categoría “AAA” es definida 
de la siguiente forma: “AAA” nacional implica la máxima calificación asignada por Fitch 
Uruguay en su escala de calificaciones nacionales del país. Esta calificación se asigna al 
mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del país. 
 
Copia del informe de calificación de riesgo se adjunta como Anexo 8 a este Prospecto. 
 

14. COTIZACIÓN 
 
 
Los Títulos de Deuda cotizarán en BEVSA y/o la Bolsa de Valores de Montevideo.  
 
BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR 
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO 
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA 
INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y 
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ÉSTA PARA LA 
ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL 
CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, 
REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TÍTULOS FRENTE AL FIDUCIARIO 
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE, 
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE 
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, 
PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LOS TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR EL 
FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. 
ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, 
GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTÚAN UNA RECOMENDACIÓN O 
PREDICCIÓN ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL 
PROSPECTO DE EMISIÓN, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS 
PROPUESTOS, NI SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O 
INDIRECTA PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD 
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ALGUNA PRINCIPAL NI DE GARANTÍA POR LOS TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR 
EL FIDEICOMISO. LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA 
OBLIGACIÓN DE REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS TITULOS DE DEUDA 
EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, 
SALVO QUE LA INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE REPRESENTANTE 
DE LOS MISMOS. 
 

15. EXTINCIÓN DEL FIDEICOMISO 
 
El Fideicomiso se extinguirá una vez que se hayan cancelado en su totalidad todos los 
importes adeudados por los Títulos de Deuda emitidos por el Fiduciario y canceladas todas 
las demás obligaciones del Fideicomitente y del Fiduciario derivadas del Contrato de 
Fideicomiso, dentro del plazo máximo legal de 30 años. 
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V. OBJETIVO DE LA EMISIÓN 
 
La ley creó el Fondo de Financiamiento del Transporte Suburbano de Pasajeros financiado 
con las contribuciones que realicen las Empresas de Transporte, con el objetivo de: 
 

(a) Cancelar pasivos financieros de las Empresas de Transporte 
 
(b) Financiar la realización de inversiones necesarias para la prestación de servicio por 

parte de las empresas de transporte 
 

(c) Cancelar deudas que fueran contraídas por el Fondo de Financiamiento del 
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros para atender los objetivos anteriores. 

 
El MTOP como administrador del Fondo, procedió a ceder al Fiduciario, en su calidad de 
fiduciario del Fideicomiso, el flujo de fondos derivado de las contribuciones que las 
Empresas de Transporte deben realizar al Fondo, a efectos de realizar la emisión de los 
Títulos de Deuda por parte del Fiduciario, para destinar los fondos que se obtengan por la 
emisión, al cumplimiento por parte de las Empresas de Transporte de los referidos objetivos. 
 
Los montos que sean destinados a cancelar pasivos financieros de las empresas, serán 
abonados directamente por parte del MTOP, a las instituciones financieras acreedoras, 
contra la presentación  de los respectivos acuerdos celebrados con cada institución en los 
que se indique la forma de pago. 
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VI. EL SECTOR TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS 
 
 

El transporte colectivo de pasajeros en líneas metropolitanas está estrictamente regulado 
por el Ministerio de Transporte y obras públicas a través de la Dirección Nacional de 
Transporte en todos sus aspectos, tanto operativos (líneas y frecuencias), como económicos 
(tarifa). 
 
Se trata de un servicio prestado en carácter de concesión. La Dirección Nacional de 
Transporte  es  quien se encarga de estudiar y decidir sobre las propuestas, el Poder 
Ejecutivo es el que finalmente autoriza la explotación del servicio. 
 
Las tarifas son ajustadas semestralmente en base a una paramétrica que toma en cuenta 
criterios  como los ajustes salariales  y los costos de combustible . La entidad encargada de 
realizar los ajustes en la tarifa es la Dirección Nacional de Transporte 
 
El mercado de transporte suburbano está compuesto por 10 empresas de transporte: 
COPSA, CUTCSA, RAINCOOP, Solfy, UCOT, COETC, Casanova, Tala Pando, San Antonio 
y CITA, con aproximadamente 560 coches destinados a esta actividad. 
 
La mayoría de las empresas decidió participar en el presente Fondo de Financiamiento del 
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros (FTS), a saber, COPSA, CUTCSA, 
RAINCOOP, Solfy, UCOT, COETC, Casanova. En el punto 2 se presenta la información 
específica de estas empresas. 
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VI. LA RECAUDACIÓN DEL SECTOR 
 

Tanto la cantidad de boletos vendidos como los ingresos totales presentan una evolución 
creciente, alcanzando en los últimos doce meses cerrados en noviembre de 2011 74 
millones de boletos e ingresos totales por UI 1.031 millones. Los ingresos totales 
corresponden a la venta de boletos, subsidio por abono a estudiantes (Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas), subsidio al boleto (Ministerio de Economía y Finanzas) e 
ingresos provenientes del fideicomiso del gasoil. 
 
A su vez, las empresas de transporte suburbano mantuvieron una participación 
relativamente estable tanto en la cantidad de boletos vendidos como en los ingresos totales. 
COPSA, CUTCSA, Tala Pando y COETC concentran el 81% y 78,1% respectivamente. 
 
Por otro lado, en cuanto a la estructura de ingresos totales de 2011, los ingresos más 
relevantes son los de plataforma (76%) siguiéndoles en mayor importancia los ingresos 
provenientes del fideicomiso del gasoil (21%) y por último los ingresos por abono a 
estudiantes e ingresos por subsidio al boleto. Esta composición se mantuvo relativamente 
estable en los últimos años. 
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2007 2008 2009 2010 2011

COPSA 50,8% 49,8% 48,7% 47,8% 47,1%

CUTCSA 11,9% 12,4% 12,9% 13,5% 13,4%

TALA PANDO 8,8% 8,7% 8,6% 9,0% 9,1%

COETC 9,7% 9,2% 9,1% 8,6% 8,5%

CASANOVA 4,1% 5,0% 5,5% 5,9% 6,2%

RAINCOOP 5,5% 5,8% 5,7% 5,6% 5,9%

UCOT 4,9% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3%

SOLFY 3,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8%

CITA 0,2% 0,3% 0,7% 0,9% 1,2%

SAN ANTONIO 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Participación en los Ingresos Totales                                                                                                                             

Transporte Suburbano

2007 2008 2009 2010 2011

COPSA 51,9% 49,3% 49,4% 48,3% 47,9%

CUTCSA 13,0% 12,8% 12,8% 13,1% 12,9%

TALA PANDO 11,1% 10,9% 10,0% 10,9% 11,0%

COETC 8,6% 10,2% 9,6% 9,0% 9,2%

RAINCOOP 5,6% 5,6% 5,4% 5,5% 5,3%

SOLFY 3,7% 4,4% 4,7% 4,8% 4,9%

CASANOVA 4,1% 4,2% 4,4% 4,7% 4,7%

UCOT 1,7% 2,4% 2,9% 3,1% 3,2%

CITA 0,1% 0,1% 0,4% 0,5% 0,5%

SAN ANTONIO 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Participación en la Cantidad de Boletos Vendidos                                                 

Transporte Suburbano
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2007 2008 2009 2010 2011

COPSA 58,6% 55,5% 55,3% 54,6% 54,4%

CUTCSA 14,7% 14,4% 14,4% 14,8% 14,7%

COETC 9,7% 11,5% 10,8% 10,2% 10,4%

RAINCOOP 6,3% 6,3% 6,1% 6,2% 6,0%

SOLFY 4,2% 4,9% 5,3% 5,4% 5,5%

CASANOVA 4,6% 4,7% 4,9% 5,3% 5,4%

UCOT 1,9% 2,7% 3,3% 3,5% 3,6%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Participación en la Cantidad de Boletos Vendidos                                                 

Transporte Suburbano

VII. LA RECAUDACIÓN DE LAS EMPRESAS PARTICIPANTES 
 
 

Las empresas participantes del FTS presentan la misma tendencia que el mercado. 
 
Tanto en la cantidad de boletos vendidos como en los ingresos totales se puede observar la 
misma evolución creciente que presenta el mercado. En este caso alcanzando en los 
últimos doce meses cerrados en noviembre de 2011 65 millones de boletos e ingresos 
totales por UI 907 millones, siendo el 88% y 89% del total del mercado respectivamente. 
  
A su vez, las empresas participantes del fondo de financiamiento de transporte suburbano 
mantuvieron una participación relativamente estable tanto en la cantidad de boletos 
vendidos como en los ingresos totales. COPSA, CUTCSA, y COETC concentran el 79,4% y 
77,5% respectivamente. 
 
Por otro lado, se mantiene la misma estructura de ingresos totales. Para el 2011 los 
ingresos más relevantes fueron los de plataforma (76%) siguiéndoles en mayor importancia 
los ingresos provenientes del fideicomiso del gasoil (21%) y por último los ingresos por 
abono a estudiantes e ingresos por subsidio al boleto. Esta composición se mantuvo 
relativamente estable en los últimos años.  
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VIII. PROYECCIONES FINANCIERAS 
 
Ingresos 
 
A continuación se presenta la evolución de la recaudación de las empresas participantes: 

2007 2008 2009 2010 2011

COPSA 56,0% 54,9% 54,0% 53,3% 52,8%

CUTCSA 13,1% 13,7% 14,3% 15,1% 15,1%

COETC 10,8% 10,2% 10,0% 9,6% 9,6%

CASANOVA 4,6% 5,5% 6,0% 6,5% 6,9%

RAINCOOP 6,0% 6,4% 6,3% 6,3% 6,6%

UCOT 5,4% 5,2% 5,1% 5,0% 4,8%

SOLFY 4,1% 4,1% 4,2% 4,3% 4,2%

TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%

Participación en los Ingresos Totales                                                                                                                             

Transporte Suburbano
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Los ingresos del sector son relativamente estables medidos en Unidades Indexadas (UI), al 

tiempo que presentan una marcada estacionalidad en la época estival.  Desde este punto de 

vista, a los efectos de mitigar el riesgo de moneda, se recomienda que la emisión del 

Fideicomiso ser realice en términos de Unidades Indexadas. 

 
 
Condiciones de la emisión y empresas participantes 

Para determinar el monto de la emisión se realizó un relevamiento de las necesidades 

financieras de las empresas del sector (como era esperable, en su mayoría el destino de los 

fondos es la renovación de flota). Este relevamiento se confrontó posteriormente con los 

montos de emisión compatibles con pagos de 5% o menos de los ingresos. 

Finalmente, se optó, en forma conjunta con las empresas, en fijar el monto de la emisión en 

UI 230 MM para el caso que participaran del fideicomiso la totalidad de las empresas del 

sector. Este monto de emisión es consistente con destinar el 5% de los ingresos totales 

(incluyendo subsidios) al repago de la emisión, durante aproximadamente 6 años. La 

participación de cada una de las empresas en el Fideicomiso será proporcional a su 

participación de mercado. 

Se realizaron estimaciones de los costos de la emisión a los efectos de considerar el interés 

de las empresas en la participación del Fideicomiso. Todas las empresas consultadas 

ratificaron su interés de participar del proyecto excepto Tala Pando. De esta forma, el monto 

estimado a emitir será de UI 210 MM a ser distribuido por empresa, como se muestra en el 

siguiente cuadro. 
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Análisis del período de Repago 
 
 
La proyección de la recaudación de las empresas que participan en el Fondo por venta de 
boletos se realizó tomando como base la recaudación de 2011 en Unidades Indexadas (UI) 
y manteniéndola constante en términos de dicha moneda. Dicha recaudación fue de MM UI 
919. Cabe mencionar que se asume que se mantiene constante la participación de mercado 
de las empresas participantes. 
 
A los efectos de realizar el análisis de sensibilidad del período de repago se utilizó una tasa 
para el inversor de 3,5% anual lineal en UI 
 
A continuación se presenta la sensibilidad estimada del período de repago de los Títulos de 
Deuda en UI sobre los ingresos de las empresas de transporte, considerando los costos del 
fideicomiso. 
 
Dentro de los egresos se consideraron los siguientes gastos: administración, custodia y 
pago, auditoría externa, calificación de riesgo y estructuración jurídica y financiera del 
producto. 
 
La siguiente tabla muestra los distintos escenarios de repago para cada tipo de emisión, 
según un cambio en la recaudación respecto al escenario base:  
 
 

Sensibilidad del Período de Repago de los Títulos de 
Deuda ante variaciones en la recaudación de las 

empresas participantes 

        

Variación de la recaudación Período de Repago en años 

-10% 5,9 
-5% 5,6 
0% 5,3 

5% 5,0 
10% 4,8 

 
 
(*) Estas proyecciones se realizan a simples efectos indicativos, sin que signifiquen una asunción de responsabilidad de parte 

del Fiduciario, el Fondo, las Empresas de Transporte u otros terceros, por el cumplimiento de las mismas. El inversor deberá 

realizar su propio análisis y proyecciones de los flujos de fondos cedidos al fideicomiso. 

 

Considerando el pago al fideicomiso de un 5% de los ingresos, el período de repago previsto 

sería de aproximadamente 5,2 años. 
 

  

Total Copsa Cutcsa Raincoop Solfy Ucot Coetc Casanova

Participación de Mercado 100% 52,8% 15,1% 6,6% 4,2% 4,8% 9,6% 6,9%

Emisión en UI MM 210 110,8 31,6 13,9 8,9 10,2 20,1 14,6

Participación en Ingresos totales 2011 y Montos de Emisión                                                                                                                              

Empresas Participantes
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IX. EVALUACION DE LOS PRINCIPALES RIESGOS DE LA OPERACIÓN 
 
La siguiente es una descripción de los principales riesgos que involucra la presente 

operación y de las circunstancias mitigantes existentes para cada uno de ellos. Antes de 

invertir en los Títulos de Deuda, los inversores deberán analizar la inversión, a la luz de los 

siguientes factores de riesgos: 

 
 

1. RIESGOS RELACIONADOS CON LA VENTA DE BOLETOS 

 

Hace referencia a la posibilidad de cambios importantes en la demanda por servicios de 

transporte urbano colectivo de pasajeros.  

 

Mitigantes:  

 

El primer mitigante resulta de considerar la evolución creciente de la cantidad de boletos 
homogéneos emitidos en los últimos años, como fue analizado en el apartado 
correspondiente a la recaudación del sector. Esto muestra una fortaleza del sector en cuanto 
a las ventas del servicio de transporte de pasajeros.  
 
En segundo lugar y en relación al punto anterior los ingresos reales también han sido 
crecientes en los últimos años.     
 
Finalmente, al evaluar este riesgo se debe considerar la naturaleza del servicio, el cual se 
caracteriza por ser un servicio esencial, de acceso universal y constituye el principal medio 
de transporte en Montevideo y sus alrededores.      
 
En cuanto a la probabilidad de ocurrencia de nuevos sistemas de transporte colectivo 
sustitutos, la misma es extremadamente baja, ya que no se prevén proyectos vinculados a 
otros tipos de transporte suburbano.  
 
 

2. RIESGOS RELACIONADOS CON LA RECAUDACIÓN POR VENTA DE 
BOLETOS 

 
Surge de la eventualidad de que las empresas no viertan su aporte al Fondo, o de que las 
empresas desaparezcan. 
 
Mitigantes:  
 
Por un lado, se dispone una auditoria a los efectos de asegurar que se realicen los aportes 
que corresponda. 
 
Por otra parte, las demoras y omisiones en el aporte de las contribuciones están 
severamente penalizadas con intereses de mora, multas y suspensión de los permisos. 
 
En caso que una Empresa de Transporte no aporte la contribución correspondiente en los 
plazos establecidos, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, como administrador del 
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, será el 
encargado de administrar la garantía establecida, a los efectos de asegurar el cumplimiento 
de la obligación.  
 
El mecanismo establecido es que – en definitiva – mientras exista mercado existirá aporte, y 
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las contribuciones al Fondo deben realizarse hasta que se cancelen las obligaciones. Todas 
las empresas que participan en el Fondo van a estar obligadas a aportar su contribución 
hasta el momento en que se cancelen las deudas con el Fideicomiso, sin importar lo que 
hayan recibido como beneficio del Fondo. Si una empresa desaparece, la que la sustituya 
deberá continuar realizando las contribuciones al Fondo. 
 
 

3. RIESGOS RELACIONADOS CON LA PARTICIPACIÓN DE MERCADO 
 
Surge de la eventualidad de que se reduzca la participación de mercado de las empresas 

CUTCSA, COPSA, COETC, UCOT, RAINCOOP, SOLFY y CASANOVA que son las que 

participan en el Fondo. 

 
Mitigantes:  
 
Este riesgo se encuentra mitigado ya que ante el traspaso de permisos de estas empresas 
(CUTCSA, COPSA, COETC, UCOT, RAINCOOP, SOLFY y CASANOVA) a otras empresas, 
las empresas que los adquieren estarán obligadas a contribuir los montos fijados (5% de los 
ingresos totales vinculados al servicio suburbano) por dichos permisos al Fondo. De la 
misma forma se procederá en caso que desaparezcan estas empresas y sus permisos sean 
tomados por otras empresas. 
 
 

4. RIESGO DE MONEDA 
 
Es el riesgo de que la evolución de la moneda en que esté configurado el endeudamiento 
difiera de la del boleto, es decir que exista un “descalce de monedas” entre los ingresos y 
las deudas. 
 
Mitigantes:  
 
La emisión de la deuda en cuestión será realizada en su totalidad en Unidades Indexadas, 
ajustándose por el Índice de Precios al Consumo (IPC). En este caso el riesgo moneda es 
mitigado ya que el boleto se reajusta en base a una paramétrica que contempla, en forma 
mayoritaria, las variaciones en el IPC, salarios, tipo de cambio y otros índices.  De este 
modo, considerando que la evolución de la deuda está sujeta a los mismos parámetros que 
los ingresos disponibles para su repago, el descalce de monedas no supone un riesgo. 
 
 

5. RIESGOS RELACIONADOS CON EL FIDUCIARIO 
 
Hace relación a la posible debilidad económica (quiebra, concordato, concurso, etc.) que 
pudiera sobrevenir a la institución que actúe como fiduciario en esta operación.  
 
Mitigantes:   
 
De acuerdo a lo previsto por la Ley, los activos del Fideicomiso constituyen un patrimonio 
separado e independiente del patrimonio del Fiduciario. Por tanto, en el supuesto de 
insolvencia, quiebra o liquidación del Fiduciario, en nada se verán afectados los activos del 
Fideicomiso, debiéndose en dicho caso designar un nuevo fiduciario para administrar el 
Fideicomiso.  
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XI. INFORMACIÓN DEL FIDUCIARIO 
 
EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como 
Fiduciario de la presente emisión de Títulos de Deuda del Fideicomiso “FONDO DE 
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO DE PASAJEROS 
FIDEICOMISO FINANCIERO”. 
 

1. INFORMACIÓN GENERAL 
 
EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversión S.A. es una sociedad 
anónima administradora de fondos de inversión, autorizada por el Banco Central del 
Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el 
Uruguay. 
 
 Domicilio:  Avenida Luis A. de Herrera 1248 
    World Trade Center, Torre B, Piso 12 
    Montevideo, Uruguay  
 Teléfono:  2623-0000  
 Fax:   2628-2100 
 E-mail:   efam@ferrere.com 
 
 

2. DIRECTORIO 
 
El Directorio del Fiduciario está compuesto de la siguiente forma: 
 
 Presidente:  Diego Rodríguez Castagno 
 Vicepresidente: Sandra González Vila 
 
 

3. SÍNDICO 
 
El Síndico Titular del Fiduciario es el Cr. Bruno Gili, y el Síndico Suplente el Dr. Gonzalo 
Secco. 
 
 

4. GERENCIAMIENTO 
 
La Dirección Ejecutiva esta a cargo de su Presidente, Diego Rodríguez, y la administración 
de sus negocios se realiza a través de la contratación de los servicios de la firma 
CPA/Ferrere, siendo el socio encargado de la prestación de dichos servicios el Cr. Nelson 
Mendiburu.   
 
 

5. AUDITORES EXTERNOS 
 
Los auditores externos del Fiduciario son Deloitte S.C. 
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        XII. ANEXOS 
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      ANEXO I 
         CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO 
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                                                   ANEXO 2 

DOCUMENTO DE EMISIÓN  
     TÍTULOS DE DEUDA  

 
En Montevideo, el____ de ____ de 2012, EF ASSET MANAGEMENT Administradora de 
Fondos de Inversión S.A., en su calidad de fiduciario del fideicomiso “Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros  Fideicomiso 
Financiero”  (en adelante el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en Avenida Luis Alberto 
de Herrera 1248, World Trade Center, Torre B, Piso 12, Montevideo, emite títulos 
representativos de deuda conforme a los siguientes términos y condiciones. 
  
1. ANTECEDENTES 
 
La ley  18.878  de fecha 29 de diciembre de 2011 (en adelante la “Ley”), creó el Fondo, el 
cual se financiará mediante una contribución proveniente de la venta de boletos por los 
servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, a cargo de las empresas 
permisarias o concesionarias de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, 
de hasta un 5% (cinco por ciento) de la recaudación bruta total de todas las empresas, 
proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de 
pasajeros, y de los montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administración 
Nacional de Educación Pública, por el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, por el 
Fideicomiso de Administración del Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006, 
de 28 de setiembre de 2006, por el Ministerio de Economía y Finanzas originado en la Ley 
Nº 18.180, de 5 de octubre de 2007, así como proveniente de cualquier otro sistema de 
subsidio o compensación similar que pudiera establecerse en el futuro. 
 
El Decreto 37/012 fijó la contribución a realizar al Fondo en un 5% (cinco por ciento) de la 
referida recaudación bruta total (en adelante los “Créditos”).  
 
Las Empresas de Transporte, por su parte, aceptaron participar en el Fondo y se obligaron a 
efectuar la contribución correspondiente a los Créditos, de acuerdo al documento 
denominado Conformidad de las Empresas de Transporte.  
 
EL MTOP, en calidad de Fideicomitente y como administrador del Fondo, celebró el contrato 
de fideicomiso “Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano Fideicomiso 
Financiero”, por el cual transfirió al patrimonio del Fideicomiso los Créditos, a efectos de 
obtener financiamiento para las Empresas de Transporte beneficiarias del Fondo, mediante 
la emisión de títulos representativos de deuda a favor de inversores.  
 
La emisión de los Títulos de Deuda fue autorizada por Resolución del Banco Central del 
Uruguay de fecha 13 de noviembre de 2012. 
 
El presente Documento de Emisión establece los términos y condiciones en los que el 
Fiduciario emite los Títulos de Deuda a favor de los Titulares, en la forma que se detalla en 
este Documento de Emisión y en el Prospecto.  
 
2. DEFINICIONES 
 
Los términos en mayúsculas tendrán el mismo significado que el atribuido a los mismos en 
el Prospecto. 
 
3. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS TÍTULOS DE DEUDA  
 
Por el presente Documento de Emisión, el Fiduciario emite títulos representativos de deuda 

http://sip.parlamento.gub.uy/leyes/ley18180.htm
http://sip.parlamento.gub.uy/leyes/ley18180.htm
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escriturales (en adelante los “Títulos de Deuda”) a favor de los Titulares, de acuerdo a los 
términos y condiciones que se indican a continuación. 
 
Llegado el caso en que no se suscriba el total de Títulos de Deuda ofrecidos o los precios 
ofrecidos no fueran aceptables para las Empresas de Transporte, el Fiduciario podrá dejar 
sin efecto la emisión de la serie, en caso que así lo resuelvan todas las empresas de 
Transporte en forma conjunta. 
 
 
Los derechos de los Titulares están sujetos a las limitaciones y condiciones establecidas 
expresamente en el Prospecto y en el presente Documento de Emisión. Por el hecho de 
adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares reconocen conocer el Prospecto y declaran 
aceptar todos los términos del mismo. 
 
3.1. Monto y moneda 
 
El monto total de la emisión de Títulos de Deuda es del equivalente a UI 210.000.000 
(Doscientos diez millones de Unidades Indexadas). El valor nominal de cada Título de 
Deuda será de UI 10.000 (diez mil Unidades Indexadas). No se admitirán transferencias, 
gravámenes o afectaciones fraccionadas.  
 
3.2. Garantía  
 
El pago de los Títulos de Deuda se encuentra garantizado con los activos que forman parte 
del patrimonio del Fideicomiso (los Créditos y su correspondiente Garantía), en las 
condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso. 
 
Los Créditos y su correspondiente Garantía serán destinados al pago de los Títulos de 
Deuda  
 
Al adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los derechos 
emergentes de los Créditos, la Garantía y el Contrato de Fideicomiso, están sujetos a los 
términos, condiciones y limitaciones que se indican en cada uno de dichos documentos, y en 
ningún caso el texto de este Documento de Emisión modifica, extiende o anula las 
estipulaciones expresamente contenidas en dichos documentos. 
 
3.3. Intereses  

 
El capital de los Títulos de Deuda devengará un interés compensatorio sobre saldos 
pagadero mensualmente en cada Fecha de Pago, conjuntamente con los pagos de capital, 
calculado a una tasa del 3,5% lineal anual en Unidades Indexadas. A efectos del cálculo de 
los intereses, se tomará la base de un año de 360 días y meses de 30 días. 
 
Los intereses que se generen desde la Fecha de Emisión hasta la primer Fecha de Pago 
que no sean cancelados en dicha Fecha de Pago, serán capitalizados y generarán a su vez 
intereses sobre dichos montos hasta su cancelación total. De la misma forma se procederá 
mensualmente, en caso que en una determinada Fecha de Pago no se cancelen todos los 
intereses generados hasta dicha Fecha de Pago, capitalizándose el monto de intereses 
impago.  
 
3.4. Plazo y forma de pago  
 
El plazo de los Títulos de Deuda será variable en función del flujo de fondos cedido al 
Fideicomiso.  
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El capital de los Títulos de Deuda será amortizado mensualmente en cada Fecha de Pago, 
conjuntamente con los pagos de intereses, mediante pagos variables en función de los 
ingresos que se reciban por los Créditos y la Garantía, una vez deducidos los montos que 
correspondan de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 
 
3.5. Limitación de responsabilidad 
 
EL FIDUCIARIO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A 
LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS TITULOS DE DEUDA.  
 
LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES 
CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISIÓN DE LOS 
TÍTULOS DE DEUDA. ESTAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS 
EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL 
ARTÍCULO 8  DE LA LEY 17.703. 
 
4. PAGO A LOS TITULARES 
 
Los pagos de capital e intereses de los Títulos de Deuda se harán efectivos por parte del 
Agente de Custodia y Pago en forma mensual en el curso del segundo Día Hábil siguiente al 
vigésimo quinto día corrido de cada mes (cada uno de esos días denominados una “Fecha 
de Pago”). 
 
Los pagos se aplicarán en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del 
pago y el exceso se afectará a la amortización de capital, cuyo detalle deberá explicitarse en 
cada pago. 
 
Todos los pagos de los Títulos de Deuda se realizarán una vez deducidos los tributos o 
retenciones que correspondan.  
 
El Fiduciario como emisor de los Títulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias 
vigentes, procederá a retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda 
sobre cada pago de intereses de los Títulos de Deuda, excepto en el caso de aquellos 
Titulares que no les corresponda la aplicación de retenciones de Impuesto a la Renta de las 
Personas Físicas (“IRPF”) o Impuesto a la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que 
notifiquen expresamente al Fiduciario, que no corresponde realizar dicha retención por su 
tenencia de Títulos de Deuda.  
 
A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá presentarse 
ante el Fiduciario para que éste confirme su tenencia al momento de la retención y emita el  
respectivo resguardo.  
 
5. PROCEDIMIENTO DE PAGO 
 
Los pagos se realizarán por el Agente de Custodia y Pago a través de transferencia 
electrónica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el 
Registro. 
 
Ni el Fiduciario ni el Agente de Custodia y Pago asumen responsabilidad alguna ante el 
Titular en caso de que dicha transferencia no fuera posible, o si se produjeran demoras o 
inconvenientes de cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa 
grave de los mismos. El Agente de Custodia y Pago cumplirá con ordenar la transferencia a 
la cuenta indicada por el Titular, siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de 
cuenta de dicho Titular. 
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6. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
6.1. Registro 
 
La Entidad Registrante llevará un Registro en el que se anotarán el número de orden de 
cada Título de Deuda, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, 
y los datos identificatorios del Titular. También se inscribirán en el Registro todos los 
negocios jurídicos que se realicen con los Títulos de Deuda, y cualquier otra mención que 
derive de sus respectivas situaciones jurídicas, así como sus modificaciones. En el caso de 
los Títulos de Deuda que sean adquiridos por Corredores de Bolsa miembros de la Bolsa de 
Valores de Montevideo, dicha entidad figurará como Titular en el Registro por cuenta de sus 
socios, a todos los efectos de este Fideicomiso. 
 
El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 
 
En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Títulos de Deuda, o en 
cualquier caso que así lo entienda conveniente, la Entidad Registrantepodrá requerir la 
opinión de un Asesor Letrado independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin 
de asegurar la regularidad de su conducta como encargado del Registro.  
 
La Entidad Registranteserá responsable de todos los gastos generados por tales consultas o 
procedimientos judiciales, siempre que exista responsabilidad de la misma por el manejo del 
Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos 
serán de cargo del Fideicomitente. 
 
6.2. Características de los Títulos de Deuda 
 
Los Títulos de Deuda serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 14 y siguientes 
de la Ley 18.627.  
 
La Entidad Registranteemitirá a los Titulares que resulten del Registro, una constancia 
escrita acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor 
nominal de los Títulos de Deuda, y cualquier otra constancia o aclaración que  la Entidad 
Registrante estime conveniente.  
 
Para la emisión de una nueva constancia por parte de la Entidad Registrante  a un Titular 
respecto del cual ya se hubiera emitido una constancia, deberá presentarse la constancia 
anterior. En caso de extravío o hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podrá exigir la 
constitución de garantía suficientes por parte del solicitante para la emisión de una segunda 
constancia, o el cumplimiento de los procesos o requisitos que estime pertinentes para 
anular la constancia emitida con anterioridad. 
 
6.3. Transferencia de los Títulos de Deuda 
 
La transferencia de derechos de los Titulares de los Títulos de Deuda se operará 
únicamente luego de que cedente y cesionario comuniquen a la Entidad Registrante por 
escrito su decisión de transferir los derechos correspondientes a uno o más Títulos de 
Deuda, y que el nuevo Titular registre su firma ante la Entidad Registrante. La Entidad 
Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro dentro del Día Hábil 
siguiente a recibida la comunicación y registrada la firma correspondiente. 
 
La Entidad Registrante sólo reconocerá como Titular de los derechos representados por el 
Título de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro.  
 
Asimismo, la Entidad Registrante sólo reconocerá un titular por Título de Deuda. En caso de 
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venta de un Título de Deuda a dos o más terceros, deberá solicitarse la cancelación del 
Título de Deuda anterior, y la emisión de dos o más nuevos Títulos de Deuda por los valores 
correspondientes a cada nuevo Titular.  
 
7. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÒN 
 
Los términos y condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda, podrán ser modificados 
por el Fiduciario con el consentimiento de la mayoría absoluta de Titulares, con excepción 
de alguna de las siguientes modificaciones, las que no podrán ser acordadas si no es con el 
voto conforme de al menos dos Titulares cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto 
un valor nominal superior al 75% del capital adeudado a la fecha de que se trate: 
 

(a) Otorgamiento de quitas o esperas para el pago  
 
(b) Reducción o quita del capital, intereses o cualquier monto adeudado por Títulos de 

Deuda  
 

(c) Recepción de pagos anticipados. 
 

Toda modificación a los términos y condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda 
entrará en vigor luego de comunicada a las bolsas donde los Títulos de Deuda cotizan, al 
Banco Central del Uruguay y a los Titulares (en este caso mediante publicaciones en 2 
diarios de amplia circulación en la capital por 3 días consecutivos, indicando que existe 
documentación a su disposición).  
 
8. CADUCIDAD ANTICIPADA DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
Se producirá la caducidad anticipada de todos los plazos bajo los Títulos de Deuda, 
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, ya sea por 
concepto de capital y/o intereses, en caso de no pago de cualquier importe adeudado por 
los Títulos de Deuda. 
 
9. OTRAS OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DEL FIDUCIARIO 
 
En todos los casos en que se requiera una actuación del Fiduciario respecto del 
Fideicomitente, las Empresas de Transporte o de cualquier tercero, que no estuviera 
contemplada o regulada expresamente por el Prospecto o el Contrato de Fideicomiso, el 
Fiduciario solicitará instrucciones expresas a los Titulares de Títulos de Deuda, estándose a 
lo que éstos resuelvan por Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no realizará acto ni 
tomará conducta alguna si los Titulares no se reunieran, o si no adoptaran decisión por 
Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumirá responsabilidad alguna por las 
consecuencias de su inacción, en caso de que los Titulares no se reúnan o no logren la 
mayoría necesaria para adoptar decisión. 
 
Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sólo serán 
revocables si la orden de revocación es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su 
ejecución. 
 
10. SUSTITUCIÓN DEL FIDUCIARIO 
 
De acuerdo a la cláusula 23 del Contrato de Fideicomiso, los Titulares pueden, bajo ciertas 
circunstancias, disponer la sustitución del Fiduciario por otro fiduciario que se encuentre 
autorizado para actuar como tal en la República Oriental del Uruguay. 
 
La sustitución se llevará a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato de 
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Fideicomiso. 
 
11. ACTUACIÓN DE LOS TITULARES  
 
Las disposiciones relativas a la actuación de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, a 
su competencia y reglamentación, y a las resoluciones que obligan a todos los Titulares se 
encuentran establecidas en la cláusula 25 del Contrato de Fideicomiso.  
 
La Entidad Registrante queda expresamente autorizado a informar a cualquier Titular que 
así lo solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisión de la Asamblea 
de Titulares, una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares. Al adquirir 
los Títulos de Deuda, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan expresamente a la 
Entidad Registrante  a otorgar dicha información, con el alcance establecido en este párrafo.  
 
12. AGENTE DE CUSTODIA Y PAGO 
 
El Fiduciario ha designado a Discount Bank (Latin America) S.A. para que actúe como 
Agente de Custodia y Pago de la presente emisión, de acuerdo a los términos y condiciones 
incluidos en el Contrato de Fideicomiso. 
 
13. COTIZACIÓN 
 
Los Títulos de Deuda cotizarán en BEVSA y/o la Bolsa de Valores de Montevideo. 
 
BEVSA NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR 
EL PAGO PUNTUAL DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDEICOMISO 
FINANCIERO, NI POR LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PROSPECTO. LA 
INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES FIDUCIARIOS EN EL REGISTRO DE EMISORES Y 
VALORES DE BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ÉSTA PARA LA 
ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL 
CUMPLIMIENTO. BEVSA NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE, 
REPRESENTAR A LOS TENEDORES DE TÍTULOS FRENTE AL FIDUCIARIO 
FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTECUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE, 
SALVO EN EL CASO DE QUE LA INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE 
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS. 
 
LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, 
PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI 
POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA 
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTIVOS, GERENTES 
PRINCIPALES O ASESORES, EFECTÚAN UNA RECOMENDACIÓN O PREDICCIÓN 
ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PROSPECTO DE 
EMISIÓN, SOBRE EL FIDEICOMISO, SOBRE EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI 
SOBRE TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA 
PARTICIPAN EN O CON EL FIDEICOMISO, NI ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA 
PRINCIPAL NI DE GARANTÍA POR LOS VALORES EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO. LA 
BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NO ASUME LA OBLIGACIÓN DE 
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES EMITIDOS POR EL 
FIDEICOMISO ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DEL EMISOR, SALVO QUE LA 
INSTITUCIÓN HUBIERE SIDO DESIGNADA AGENTE REPRESENTANTE DE LOS 
MISMOS. 
 
14. PROSPECTO 
 
El Fiduciario ha elaborado el Prospecto, en base a la información económica, financiera y 
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comercial que le fuera suministrada por el Fideicomitente. 
 
15. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 
 
La adquisición de los Títulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificación y 
aceptación del presente Documento de Emisión, el Prospecto, el Contrato de Fideicomiso, 
así como de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y condiciones de la emisión 
de los Títulos de Deuda. 
 
16. COMUNICACIONES 
 
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que el Fiduciario 
realice a los Titulares, se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean 
enviadas por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular de cada Título de Deuda 
haya declarado en el Registro que lleva el Fiduciario. 
 
17. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 
 
Los Títulos de Deuda y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares 
estarán sujetos a las leyes de la República Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la 
jurisdicción de los tribunales de la ciudad de Montevideo. 
 
18. REGISTRO DE LA EMISIÓN 
 
La presente emisión de Títulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la ley 18.627 
de fecha 2 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro 
de Valores del Banco Central del Uruguay según Resolución _________, que habilita su 
oferta pública bajo la ley 18.627. 
 
 
 
 
 
Por EF ASSET MANAGEMENT Administradora de Fondos de Inversión S.A. (como 
Fiduciario del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros 
Fideicomiso Financiero): 
 
 
Firma:        
 
Aclaración:        
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ANEXO 3 

 
LEY Nº  18.878 

 
 
Artículo 1º.- Créase el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de 
Pasajeros, como un patrimonio de afectación separado e independiente con destino a: 

1) Cancelar pasivos financieros de las empresas de transporte. 

2) Financiar la realización de inversiones necesarias para la prestación de los servicios por 
parte de las empresas de transporte. 

3) Cancelar deudas que fueran contraídas por el Fondo para atender los objetivos 
anteriores. 

Artículo 2º. El Fondo creado por el artículo precedente se financiará mediante una 
contribución a cargo de las empresas permisarias y concesionarias de servicios de 
transporte colectivo suburbano de pasajeros que decidan participar en el Fondo de acuerdo 
a la reglamentación que se dicte, de hasta un 5% (cinco por ciento) de la recaudación bruta 
total de las mismas, proveniente de la venta de boletos por los servicios de transporte 
colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos correspondientes a los subsidios 
abonados por la Administración Nacional de Educación Pública, por el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas, por el Fideicomiso de Administración del Boleto creado en 
cumplimiento del Decreto Nº 347/006, de 28 de setiembre de 2006, por el Ministerio de 
Economía y Finanzas originado en la Ley Nº 18.180, de 5 de octubre de 2007, así como 
proveniente de cualquier otro sistema de subsidio o compensación similar que pudiera 
establecerse en el futuro. 
El Poder Ejecutivo determinará en la reglamentación que se dicte a tales efectos, el 
porcentaje de contribución a aplicar sobre la recaudación total de las empresas, el cual no 
podrá superar el establecido en este artículo. 
Las empresas alcanzadas estarán obligadas a realizar dicha contribución a partir de la fecha 
que determine el Poder Ejecutivo en la reglamentación que dicte a estos efectos. 
Artículo 3º.- Estarán obligadas a realizar la contribución establecida en el artículo anterior: 

A) Todas las empresas que participen inicialmente en el Fondo y tengan actualmente el 
permiso o la concesión respectiva por parte del Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas para la explotación de los servicios de transporte colectivo suburbano de 
pasajeros. 

B) Todas aquellas que obtengan dicho permiso o concesión en el futuro. 

El Ministerio de Transporte y Obras Públicas notificará de esta obligación a los nuevos 
permisarios o concesionarios de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, al 
momento de adjudicar los permisos o concesiones correspondientes. 
Artículo 4º.- Las contribuciones creadas por el artículo 2º de la presente ley serán en pesos 
uruguayos y deberán ser vertidas por las empresas de transporte colectivo suburbano de 
pasajeros en una cuenta especial que, con el nombre Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas / Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, se 
abrirá en el Banco de la República Oriental del Uruguay. 
Las contribuciones deberán ser depositadas por las empresas obligadas a su pago, dentro 
del plazo de veinticinco días corridos luego de la finalización de cada mes. 
En caso de cesión, afectación en garantía o securitización de los activos del Fondo, el 
Ministerio de Transporte y Obras Públicas, como administrador del Fondo, indicará a las 
empresas la cuenta de la institución financiera que indique el cesionario o beneficiario de 
dichos activos cedidos, en la cual se deberán depositar las contribuciones. 
Artículo 5º.- La titularidad y la administración del Fondo corresponderá al Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas, quien podrá actuar con relación al mismo, de acuerdo con lo 
establecido en la presente ley y a las normas reglamentarias que se dicten en el futuro. 

http://sip.parlamento.gub.uy/leyes/ley18180.htm
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Artículo 6º.- A efectos de cumplir con los objetivos del Fondo, el Ministerio de Transporte y 
Obras Públicas, como administrador del Fondo, podrá ceder, ofrecer en garantía o 
securitizar los activos del Fondo, en los términos y condiciones y con las garantías que 
considere adecuadas. 
Si los activos del Fondo hubieran sido cedidos, afectados en garantía o securitizados total o 
parcialmente, las contribuciones se aplicarán hasta que se hayan cumplido todas las 
obligaciones del Fondo por la o las operaciones realizadas. La obligación de realizar las 
contribuciones cesará en el momento que el Ministerio de Transporte y Obras Públicas haya 
constatado el cumplimiento pleno de las obligaciones asumidas por el Fondo, con el 
consentimiento del cesionario o beneficiario de los activos y notifique en tal sentido a las 
empresas obligadas al pago de la contribución. 
Artículo 7º.- En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, securitizados o afectados 
en garantía, el Estado garantiza bajo su responsabilidad la estabilidad de todas las normas 
legales y reglamentarias que incidan sobre los ingresos o fondos afectados y sus 
correspondientes garantías y que estuvieren vigentes al momento de suscribirse los 
contratos respectivos. 
Artículo 8º.- Las contribuciones creadas por esta ley serán inembargables. 
Artículo 9º.- Créase una Comisión de Contralor integrada por un representante del Ministerio 
de Transporte y Obras Públicas y un representante de cada una de las empresas que 
participen en el Fondo, los que serán designados por el Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas a propuesta de cada una de las empresas. 
Encomiéndase a esta Comisión, el contralor que asegure el cumplimiento de los objetivos y 
de las obligaciones del presente y la recomendación para la aplicación de las sanciones 
establecidas seguidamente. 
La Comisión deberá informar periódicamente a todas las partes interesadas, el estado de 
situación del Fondo. 
Artículo 10.- Serán beneficiarias del Fondo: 

A) Las empresas que actualmente son permisarias o concesionarias de servicios de 
transporte colectivo suburbano de pasajeros. 

B) Las empresas que acuerden participar en el Fondo según lo que establezca la 
reglamentación que se dicte a tales efectos. 

Los montos que reciban las empresas de transporte del Fondo serán considerados un 
incremento patrimonial no gravado a efectos del Impuesto a las Rentas de las Actividades 
Económicas. 
Artículo 11.- Si los activos del Fondo fueran cedidos o securitizados, los fondos que se 
obtengan, luego de deducidos los gastos y costos que se generen por dicha operativa, serán 
distribuidos entre las empresas beneficiarias, con destino a cumplir con los objetivos 
establecidos en la presente ley. 
El Ministerio de Transporte y Obras Públicas no podrá disponer de estos fondos para ningún 
otro fin que el indicado en el artículo 1º de esta ley. 
Artículo 12.- En caso que los activos o ingresos del Fondo sean cedidos o securitizados a 
favor de un fideicomiso financiero creado a tales efectos, dicho fideicomiso estará 
exonerado de todos los impuestos nacionales creados o a crearse, recibiendo los valores 
que el fideicomiso emita, el mismo tratamiento fiscal que reciban los títulos de deuda 
pública. 
Artículo 13.- La reglamentación que dicte el Poder Ejecutivo establecerá la participación de 
cada empresa beneficiaria en los beneficios del Fondo y las obligaciones a asumir por parte 
de cada una de las empresas beneficiarias con relación al repago de las sumas que reciban 
del Fondo, en función de la participación de cada empresa en el total de la recaudación de 
todas las empresas que participen en el Fondo. 
Artículo 14.- El Poder Ejecutivo reglamentará la forma en que dichos fondos serán 
distribuidos y destinados a los fines establecidos en el artículo 1º de esta ley y controlará el 
cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en la inversión de los fondos recibidos 
del Fondo para los fines establecidos. 
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Artículo 15.- En caso que alguna empresa obligada al pago, no abonara las contribuciones a 
las que se encuentra obligada, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas: 

1) Comunicará dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Administración del 
Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006, de 28 de setiembre de 2006, 
para que éste deduzca las contribuciones no pagadas por dicha empresa más las 
multas e intereses de mora que correspondan de los montos que el Fiduciario tenga 
para abonar a dicha empresa por ese concepto. 

2) Identificará al beneficiario o cesionario de los activos del Fondo e indicará al Fiduciario 
del Fideicomiso de Administración del Boleto que pague los montos deducidos a dicho 
beneficiario o cesionario, en la misma forma en que debieron ser abonadas las 
contribuciones no pagadas por dicha empresa. 

El incumplimiento en el pago se generará con la no presentación al Ministerio de Transporte 
y Obras Públicas, del comprobante de pago de la contribución. 
Artículo 16.- Las empresas de transporte colectivo suburbano de pasajeros deberán 
presentar ante el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, como Administrador del Fondo, 
antes o dentro de los primeros tres días hábiles de cada mes, el comprobante de pago de 
las contribuciones abonadas el mes anterior, conjuntamente con la declaración jurada de la 
recaudación total realizada por dicha empresa por concepto de venta de boletos en el mes 
anterior. 
Esta declaración deberá ser complementada con el dictamen de los auditores externos 
independientes aceptables para el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, el cual deberá 
ser presentado dentro de los veinte días corridos del mismo mes de que se trate. 
Artículo 17.- Se considerarán infracciones a esta normativa por parte de las empresas 
obligadas al pago de la contribución creada por esta ley, las siguientes: 

I) La falta de pago en fecha de las contribuciones al Fondo. 

II) Las diferencias entre los montos percibidos por concepto de recaudación de boletos y 
los declarados al Fondo. 

III) La omisión, falsedad, atraso o falta de correspondencia de la información o 
declaraciones que las empresas deban realizar o las solicitadas por el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas o la Comisión de Contralor. 

La reiteración o reincidencia en la conducta que dé mérito a la aplicación de cualquier 
sanción, será considerada agravante de la misma. 
Artículo 18.- Las empresas que se encuentren obligadas al pago de la contribución creada 
por esta ley y que incurran en alguna de las infracciones previstas en los numerales I) y II) 
del artículo anterior, serán sancionadas por el Ministerio de Transporte y Obras Públicas en 
forma automática con una multa del 10% (diez por ciento) e intereses de mora por el no 
pago en fecha calculados a una tasa superior en un 50% (cincuenta por ciento) a la última 
tasa media del trimestre anterior a la infracción publicada por el Banco Central del Uruguay 
para préstamos bancarios en moneda nacional a empresas y para plazos menores a un año. 
Dicha multa e intereses serán calculados sobre los montos impagos desde que fueron 
exigibles y hasta su efectiva cancelación por parte de las empresas. 
Las empresas que incurran en algunos de los incumplimientos previstos en el numeral III) 
del artículo anterior, serán sancionadas por el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, 
con una multa del 10% (diez por ciento) calculada sobre el promedio de las contribuciones 
mensuales que debieron ser realizadas por dicha empresa en el año anterior, o fracción, al 
mes en que se aplique dicha multa. 
El Ministerio de Transporte y Obras Públicas podrá exonerar por vía reglamentaria la 
aplicación de las multas y recargos, cuando el incumplimiento se hubiera tornado inevitable 
por causas objetivas y ajenas al beneficiario. 
En caso de que los activos del Fondo sean cedidos, afectados en garantía o securitizados, 
la multa y los recargos serán abonados directamente al cesionario o beneficiario de dichos 
activos y afectados al repago correspondiente, debiendo la empresa obligada acreditar su 
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pago ante el Ministerio de Transporte y Obras Públicas. 
Artículo 19.- En caso de omisión o incumplimiento en el pago en fecha de la contribución 
correspondiente por parte de una empresa por más de seis meses consecutivos o en caso 
de que la garantía establecida en el artículo 4º de esta ley no sea suficiente para cubrir las 
contribuciones no pagadas por dicha empresa, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas 
suspenderá en forma automática el 5% (cinco por ciento) de los permisos o concesiones 
concedidos a dicha empresa para la explotación del servicio público de transporte colectivo 
suburbano de pasajeros, por cada mes de atraso en el pago de las contribuciones, hasta 
tanto dicha empresa efectúe el pago total de todas las contribuciones, multas e intereses de 
mora adeudados al Fondo. 
Una vez generados los incumplimientos señalados en el inciso anterior, el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas notificará en forma inmediata de la suspensión de los permisos 
o concesiones a la empresa de que se trate e implementará todas las medidas que sean 
necesarias para la efectiva aplicación de dicha suspensión. 
El Ministerio de Transporte y Obras Públicas podrá otorgar en forma temporal los permisos 
suspendidos a otra empresa, mientras dure la suspensión resuelta y hasta que la empresa 
sancionada demuestre el pago total de las contribuciones, multas e intereses de mora 
adeudados al Fondo. 
La empresa que se haga cargo de dichos permisos en forma temporal estará también 
obligada a realizar el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo, en el porcentaje 
que determine el Poder Ejecutivo. 
En caso de incumplimiento en el pago de las contribuciones correspondientes al Fondo por 
parte de una empresa por un plazo de más de doce meses, el Ministerio de Transporte y 
Obras Públicas revocará en forma permanente todos los permisos o concesiones otorgados 
a dicha empresa para la explotación del servicio público de transporte colectivo de 
pasajeros. 
Artículo 20.- El Poder Ejecutivo reglamentará la presente ley dentro de los treinta días de su 
promulgación, estableciendo los mecanismos necesarios para la implementación del Fondo. 
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ANEXO 4 

DECRETO DEL PODER EJECUTIVO 
DECRETO Nº 37/012 
 

  

MINISTERIO DE TRANSPORTE Y OBRAS PUBLICAS 
 
Montevideo, 
 
 
VISTO: La Ley Nº 18.878.  de fecha 29 de diciembre de 2011; 
 
RESULTANDO:  I) que por la mencionada Ley se crea el Fondo de Financiamiento del 
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros con destino a: 1) cancelar pasivos financieros 
de las empresas de transporte, 2) financiar la realización de inversiones necesarias para la 
prestación de servicio por parte de las empresas de transporte y 3) cancelar deudas que 
fueran contraídas por el Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de 
Pasajeros para atender el objetivo anterior; 
 

             II) que el referido Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo 
Suburbano de Pasajeros se financiará mediante una contribución a cargo de las empresas 
permisarias y concesionarias de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros 
que decidan participar en el Fondo, de acuerdo a la reglamentación que se dicte, de hasta 
un 5% (cinco por ciento) de la recaudación bruta total de las mismas, proveniente de la 
venta de boletos por los servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los 
montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administración Nacional de 
Educación Pública, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, el Fideicomiso de 
Administración del Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006 de 28 de 
setiembre de 2006, el Ministerio de Economía y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de 
octubre de 2007, así como proveniente de cualquier otro subsidio o compensación similar 
que pudiera establecerse en el futuro;  

 
                      III) que son beneficiarios del Fondo de Financiamiento del Transporte 

Colectivo Suburbano de Pasajeros las empresas que actualmente son permisarias o 
concesionarias de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros y que acuerden 
participar en el mismo. 

 
CONSIDERANDO:  I) que existe interés por instrumentar un mecanismo de financiamiento 
para destinar al cumplimiento de los objetivos del Fondo de Financiamiento del Transporte 
Colectivo Suburbano de Pasajeros; 

 
                      II) que resulta necesario establecer las condiciones que regirán la 

contribución a realizar al Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de 
Pasajeros, los criterios que determinarán la participación de cada una de las empresas 
beneficiarias del Fondo, definir la fecha a partir de la cual las empresas de transporte 
estarán obligadas a realizar las contribuciones al Fondo, el destino que cada empresa le 
deberá dar a las sumas entregadas por el Fondo, así como reglamentar los aspectos 
vinculados a la administración y contralor del Fondo; 

 
   III) que los activos del Fondo de Financiamiento del Transporte 

Colectivo Suburbano de Pasajeros serán cedidos a instituciones habilitadas para actuar en 
el mercado de capitales, a efectos de obtener el adelanto de fondos para cumplir con los 
objetivos del Fondo. 
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ATENTO:   A lo precedentemente expuesto, 
 
 

EL PRESIDENTE DE LA REPÚBLICA 
DECRETA: 

 
Artículo 1º.- Serán beneficiarias del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo 
Suburbano de Pasajeros las empresas que actualmente son permisarias o concesionarias 
de servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros que hayan acordado su 
participación en el Fondo mediante acuerdo suscrito con el Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas a tales efectos. 
 
El Ministerio de Transporte y Obras Públicas establecerá en una futura Resolución, las 
empresas que hayan acordado su participación en el Fondo de Financiamiento del 
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros. 
 
Artículo 2º.- La participación de cada una de las empresas beneficiarias en los beneficios del 
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, será 
determinada en acuerdo con las empresas en función de la participación de cada una de 
ellas en el total de la venta de boletos de pasajeros del conjunto de las empresas 
beneficiarias, durante el período comprendido entre el 1° de enero de 2011 y el 31 de 
diciembre de 2011. 
 
Artículo 3º.- El Ministerio de Transporte y Obras Públicas, como administrador del Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, distribuirá entre las 
empresas beneficiarias los fondos que obtenga por la cesión o securitización de los activos 
del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, según los 
porcentajes que resulten de la aplicación del artículo anterior. 
 
Artículo 4º.- La contribución al Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano 
de Pasajeros que deberán verter las empresas beneficiarias, será del 5% (cinco por ciento) 
de la recaudación bruta total de las mismas, proveniente de la venta de boletos por los 
servicios de transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos correspondientes 
a los subsidios abonados por la Administración Nacional de Educación Pública, el Ministerio 
de Transporte y Obras Públicas, el Fideicomiso de Administración del Boleto creado en 
cumplimiento del Decreto Nº 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de 
Economía y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, así como 
proveniente de cualquier otro subsidio o compensación similar que pudiera establecerse en 
el futuro. 
 
Artículo 5º.- Cada empresa beneficiaria estará obligada a contribuir mensualmente al Fondo 
de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, el 5% (cinco por 
ciento) de su recaudación bruta total, proveniente de la venta de boletos por los servicios de 
transporte colectivo suburbano de pasajeros, y de los montos correspondientes a los 
subsidios abonados por la Administración Nacional de Educación Pública, el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas, el Fideicomiso de Administración del Boleto creado en 
cumplimiento del Decreto Nº 347/006 de 28 de setiembre de 2006, el Ministerio de 
Economía y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de octubre de 2007, así como 
proveniente de cualquier otro subsidio o compensación similar que pudiera establecerse en 
el futuro. 
 
El Ministerio de Transporte y Obras Públicas como administrador del Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, comunicará a todas las 
empresas de transporte que hayan acordado su participación en el mismo, la fecha a partir 
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de la cual deberán a comenzar a pagar dicha contribución. 
 
Artículo 6º.- Cada empresa estará obligada a realizar la contribución correspondiente al 
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros determinada 
por el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, dentro del plazo de 25 (veinticinco) días 
corridos luego de la finalización del mes al cual correspondan dichas contribuciones. 
 
En caso de que llegado el vencimiento del plazo establecido para realizar las contribuciones 
al Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, y las 
empresas no cuenten con la información correspondiente a dicho mes, cada una de ellas 
deberá realizar iguales contribuciones que las realizadas en el mes anterior. Una vez 
comunicadas por parte del Ministerio de Transporte y Obras Públicas las contribuciones 
exactas que cada empresa debió efectuar al Fondo de Financiamiento del Transporte 
Colectivo Suburbano de Pasajeros, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas procederá 
a deducir o adicionar los montos que hayan sido pagados de más o de menos por cada 
empresa, en la determinación de las contribuciones a realizar por cada una en el próximo 
pago mensual. 
 
Artículo 7º.- Si una empresa beneficiaria de las que participen inicialmente en el Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, perdiere parte o la 
totalidad de los permisos o éstos fueren adjudicados a otra u otras empresas, éstas últimas 
estarán obligadas a contribuir mensualmente al Fondo de Financiamiento del Transporte 
Colectivo Suburbano de Pasajeros el 5% (cinco por ciento) de la recaudación bruta total 
proveniente de la venta de boletos de estos permisos que le sean adjudicados, y de los 
montos correspondientes a los subsidios abonados por la Administración Nacional de 
Educación Pública, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, el Fideicomiso de 
Administración del Boleto creado en cumplimiento del Decreto Nº 347/006 de 28 de 
setiembre de 2006, el Ministerio de Economía y Finanzas originado en la Ley 18.180 de 5 de 
octubre de 2007, así como proveniente de cualquier otro subsidio o compensación similar 
que pudiera establecerse en el futuro en relación a dichos permisos. 
 
Artículo 8º.- En caso que alguna de las empresas obligadas al pago de las contribuciones al 
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros no abone las 
mismas en tiempo y forma, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas procederá a aplicar 
el mecanismo de garantía establecido en el Artículo 15º de la Ley Ley Nº 18.878  de fecha 
29 de diciembre de 2011 y en este Decreto. 
 
Artículo 9º.- El Ministerio de Transporte y Obras Públicas como administrador del Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, será el encargado de 
administrar la garantía establecida por el Artículo 15º de la Ley  Nº 18.878  de fecha 29 de 
diciembre de 2011 
 
Artículo 10º.- En caso que una empresa no presente al Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas antes del tercer día hábil de cada mes el comprobante de pago de las 
contribuciones que debieron ser realizadas por dicha empresa al Fondo de Financiamiento 
del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros en el mes anterior, el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas procederá a aplicar el mecanismo de garantía correspondiente.  
 
Artículo 11º.- A tales efectos el Ministerio de Transporte y Obras Públicas procederá: 
 
1.- A  comunicar dicha circunstancia al Fiduciario del Fideicomiso de Administración del 
Boleto creado en cumplimiento del Decreto 
 347/006 de 28 de septiembre de 2006, para que éste deduzca las contribuciones no 
pagadas por dicha empresa más las multas e intereses de mora que correspondan de los 
montos que el Fiduciario tenga para abonar a dicha empresa por concepto de subsidio de 
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boletos.- 
 
2.- A identificar al beneficiario o cesionario de los activos del Fondo de Financiamiento del 
Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros y le indicará al Fiduciario del Fideicomiso de 
Administración del Boleto que pague los montos deducidos a dicho beneficiario o cesionario, 
en la misma forma en que debieron ser abonadas las contribuciones no pagadas a dicha 
empresa. 
 
El incumplimiento en el pago se generará con la no presentación al Ministerio de Transporte 
y Obras Públicas, del comprobante de pago de la contribución. 
 
Artículo 12º.- Las empresas beneficiarias deberán destinar todas las sumas que reciban del 
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, exclusivamente 
en cumplimiento de los fines establecidos por la  Ley Nº 18.878 de fecha 29 de diciembre de 
2011. 

 
Artículo 13º.- El Ministerio de Transporte y Obras Públicas abonará directamente a los 
acreedores financieros, lo que le corresponda a cada empresa beneficiaria para ser 
destinado a cancelar pasivos financieros, contra la presentación al Ministerio de Transporte 
y Obras Públicas de los respectivos acuerdos celebrados con cada acreedor en los que se 
indique la forma de pago. 
 
Mientras dichos fondos no sean distribuidos por parte del Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas, los mismos permanecerán depositados en la cuenta indicada por el artículo 4º de 
la Ley 18.878 de fecha 29 de diciembre de 2011, generando los intereses que sobre los 
mismos abone el Banco de la República Oriental del Uruguay en cada momento. 
 
Artículo 14º.- El Ministerio de Transporte y Obras Públicas como administrador del Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, así como la Comisión de 
Contralor creada por el artículo 9º de la Ley Nº 18.878  de fecha 29 de diciembre de 2011, 
controlarán el cumplimiento por parte de las empresas beneficiarias en la correcta inversión 
de los montos recibidos del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano 
de Pasajeros para los fines establecidos precedentemente. 
 
Artículo 15º.- La administración del Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo 
Suburbano de Pasajeros será realizada por el Ministerio de Transporte y Obras Públicas, 
con el asesoramiento de la Comisión de Contralor. 
 
Artículo 16º.- A efectos de proceder a ceder, ofrecer en garantía o securitizar los activos del 
Fondo de Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros, el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas, como administrador del Fondo, acordará previamente con las 
empresas beneficiarias, los términos y condiciones en que serán realizadas dichas 
operaciones. 
 
Artículo 17º.- El contralor de las obligaciones de las empresas que participen en el Fondo de 
Financiamiento del Transporte Colectivo Suburbano de Pasajeros y la aplicación de las 
sanciones establecidas por la Ley Nº 18.878.  de fecha 29 de diciembre de 2011, 
corresponderá al Ministerio de Transporte y Obras Públicas, en su calidad de administrador 
del Fondo. 
 
Artículo 18º.- La Comisión de Contralor del Fondo de Financiamiento del Transporte 
Colectivo Suburbano de Pasajeros tendrá también facultades para controlar el cumplimiento 
de las obligaciones por parte del Fondo y proponer al Ministerio de Transporte y Obras 
Públicas las sanciones que considere aplicables. 
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Art 19º.- Comuníquese, publíquese y vuelva a la Dirección Nacional de Transporte del 
Ministerio del Transporte y Obras Públicas. 
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ANEXO 5 
ACUERDO MARCO PARA LA PARTICIPACIÓN EN EL FONDO DE 
FINANCIAMIENTO DEL TRANSPORTE COLECTIVO SUBURBANO  
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                                                         ANEXO 6 
CONFORMIDAD DE LAS EMPRESAS DE TRANSPORTE 
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ANEXO 7 

CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE 
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ANEXO 8 
    CALIFICACIÓN DE RIESGO 
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                           ANEXO 9 

ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO 
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