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1. AVISO IMPORTANTE  

 
República Administradora de Fondos de  Inversión S.A., con domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo (en 

adelante República AFISA), 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 CARACTERÍSTICAS DE LOS MISMOS, 

Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR.   

 

EL  INVERSOR  DEBE  TENER  EN  CUENTA  QUE  NI  EL  FIDUCIARIO,  EL  AGENTE  DE  PAGO,  LA  ENTIDAD 

REGISTRANTE,  EL  AGENTE  REPRESENTANTE,  NI  LAS  BOLSAS  DE  VALORES  EN  LAS  QUE  LOS  TITULOS  DE 

DEUDA COTICEN, 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. 

 

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 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 

DESIGNADO ENTIDAD REPRESENTANTE DE LOS MISMOS. 

 
LA  INSCRIPCIÓN  DE  LOS  TÍTULOS  DE  DEUDA  EN  EL  REGISTRO  DE  EMISORES  Y  VALORES  DE  LA  BOLSA  DE 

VALORES DE MONTEVIDEO NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE ÉSTA PARA LA ADQUISICIÓN DE LOS 

MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. 

 

LA  BOLSA  DE  VALORES  DE  MONTEVIDEO  TIENE,  DE  CONFORMIDAD  CON  EL  CONTRATO  DE  AGENTE 

REPRESENTANTE,  LA  FACULTAD PARA REPRESENTAR A  LOS  TENEDORES DE TÍTULOS DE DEUDA  FRENTE AL 

FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE. 

 

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 sobre la base de la información que procure por sus propias fuentes.  
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VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCIÓN DE 

FECHA 19 de diciembre de 2011  según exp. 2011/02125. 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  LA EMISIÓN, NI SOBRE EL 

FUTURO DESENVOLVIMIENTO DEL FIDEICOMISO. 

 

REPÚBLICA  ADMINISTRADORA  DE  FONDOS  DE  INVERSION  S.A.  COMO  FIDUCIARIA,  JAYLAND  ASSETS  INC 

COMO FIDEICOMITENTE, Y LA INTENDENCIA DE CANELONES COMO PARTE CEDIDA Y BENEFICIARIO RESIDUAL, 

DECLARAN  Y  GARANTIZAN QUE  LOS  ACTIVOS  INCLUIDOS  EN  EL  FIDEICOMISO  “FIDEICOMISO  FINANCIERO 

REESTRUCTURACIÓN DE PASIVOS CANELONES I” 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 DOCUMENTO  DE  EMISION,  EL  CONTRATO DE  FIDEICOMISO  Y  EL 

PRESENTE PROSPECTO. 

 

REPÚBLICA  ADMINISTRADORA DE  FONDOS DE  INVERSION  S.A.  ES  RESPONSABLE DE  LA  VERACIDAD DE  LA 

INFORMACIÓN  CONTABLE,  FINANCIERA  Y  ECONÓMICA  DE  REPÚBLICA  ADMINISTRADORA  DE  FONDOS  DE 

INVERSION  S.A., ASÍ COMO DE  TODA OTRA  INFORMACIÓN RESPECTO DE  SÍ MISMO  SUMINISTRADA  EN  EL 

PRESENTE PROSPECTO. 

 

LA  INFORMACIÓN  INCLUIDA  EN  EL  PROSPECTO  RESPECTO  DE  LA  INTENDENCIA  DE  CANELONES  FUE 

PROPORCIONADA POR ÉSTA Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.  

 

LA  INFORMACIÓN  INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DEL FIDEICOMITENTE FUE PROPORCIONADA POR 

ÉSTA Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 

 

LA  CALIFICACIÓN DE RIESGO  (QUE  INCLUYE  EL ANÁLISIS DE  FLUJO DE  FONDOS  ESPERADO  Y  LOS RIESGOS 

INHERENTES A LA  INVERSIÓN) FUE CONFECCIONADA POR CARE CALIFICADORA DE RIESGO S.R.L. Y ES DE SU 

EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 

 

EL  DIRECTORIO  DE  REPÚBLICA  ADMINISTRADORA  DE  FONDOS  DE  INVERSION  S.A.  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 

DENOMINADO  “FIDEICOMISO FINANCIERO REESTRUCTURACIÓN DE PASIVOS DE CANELONES  I”, SOBRE  LOS 

ACTIVOS QUE LO INTEGRAN, LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A 

LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN. 

 

La fecha de elaboración de este Prospecto es diciembre de 2011.  
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2. SÍNTESIS DE TÉRMINOS Y CONDICIONES  
 

2.1 CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA 
 
 
Denominación:  FIDEICOMISO FINANCIERO REESTRUCTURACION DE PASIVOS ‐ 

CANELONES I 
 
Fideicomitente:  JAYLAND ASSETS INC  
 
Parte cedida y  
Beneficiario Residual:  INTENDENCIA DE CANELONES 
   
Fiduciario:   República  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  S.A.  (República 

AFISA) 
 
Agente de Pago:  República AFISA 
 
Agente Distribuidor:    Gastón Bengochea y Cía. Sociedad de Bolsa S.A. 
 
Agente Colocador:      Gastón Bengochea y Cía. Sociedad de Bolsa S.A. 
 
Entidad Registrante:  Bolsa Valores de Montevideo (BVM)  
 
Entidad Representante:  BVM 
 
Calificadora de Riesgo:   CARE Calificadora de Riesgo SRL 
 
Calificación de Riesgo:   Auy 
 
 
Títulos a emitirse:  Títulos  representativos  de  deuda  escriturales  de  oferta  pública  

emitidos en dos o más Series.  La Serie 2 o  siguientes podrá emitirse 
dentro del año de gracia de los Títulos de Deuda emitidos por la Serie 
1 y por hasta el saldo que reste del monto total de la emisión. 

 
Activo Fideicomitido:  Acuerdo  de  Reestructuración  de  Pasivos  (“ARP”)  celebrado  con  la 

Intendencia de Canelones con cesión del  flujo de  fondos proveniente 
de  la  cobranza  descentralizada  de  tributos  departamentales  y  otros 
conceptos que  la  Intendencia de Canelones  tiene derecho a percibir. 
Dicha  cobranza  ha  sido  cedida  para  la  amortización  del  contrato  de 
crédito reestructurado en los montos que se establecen en el Anexo C 
del  Contrato  de  Fideicomiso  Financiero  (Anexo  1  del  presente 
Prospecto). La cesión del  remanente de  la cobranza descentralizada 
será hasta el monto a pagar por mes, y una vez cubierta la emisión en 
forma mensual se entregará el saldo a  la IC en un plazo de tres días 
hábiles. 

 
Garantía:  El  “ARP”  cuenta  con  cesión  en  garantía  de  los  fondos  de  libre 

disponibilidad que tiene derecho a percibir la Intendencia de Canelones 
de acuerdo con el porcentaje asignado en el Presupuesto Nacional (art. 
214 de la Constitución Nacional) para cada período de gobierno. Por lo 
tanto los títulos de deuda emitidos por el fideicomiso también cuentan 
con esta garantía. 

  
Moneda:  UNIDADES INDEXADAS (UI),  
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Monto Total de la Emisión:  La  suma  en  UI  por  un monto  equivalente  de  hasta  US$  32.186.000 
arbitrados  a  UI  al  tipo  de  cambio  interbancario  comprador  billete 
establecido por el BCU 8 días previos a la suscripción de cada Serie. 

Valor mínimo de  
cada título:                              UI 10.000 
 
Interés:  De  acuerdo  al porcentaje que  se defina para  cada  Serie, el  cual  será 

lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de emisión y hasta la 
cancelación  total de  los Títulos de Deuda, calculado sobre saldos, año 
de 360 días y meses de 30 días. 

 
Fecha de Emisión:  La emisión de los Títulos de Deuda se realizará el Día Hábil siguiente de 

efectuada la suscripción, y una vez se haya confirmado la integración.. 
 
  La oferta pública de los Títulos de Deuda se realizará una vez inscripta 

la emisión en el Registro de Valores del BCU y la respectiva Serie, en el 
Registro de Emisores y Valores de la Bolsa de Valores de Montevideo, y 
una  vez comunicada  la  cesión  y  transferencia  de  los  Créditos  a  los 
Agentes Recaudadores y al MEF en la forma establecida en el Anexo E 
del Contrato de Fideicomiso 

 
Plazo:   15 años desde la fecha de emisión.  
 
Plazo del Programa de Emisión:  El plazo que el Fiduciario tendrá para la emisión de las siguientes Series 

hasta completar el monto total de emisión, será hasta la finalización del 
primer año de gracia de la primera Serie emitida.   

 

Plazo de gracia:  Para  los Títulos de Deuda Serie 1, un año. Para  la serie 2 o siguientes, 
desde la fecha de emisión y hasta el vencimiento del plazo de gracia de 
la Serie 1. 

Pago de  
intereses:   Los  intereses  de  los  Títulos  de  Deuda  serán  pagaderos  en  cuotas 

mensuales y consecutivas a partir de  la  fecha de emisión. En caso de 
que alguna de las fechas de pago resulte ser un día no hábil, cada cuota 
deberá ser abonada en su defecto el primer día hábil siguiente a cada 
una de dichas fechas, aplicándose siempre la cotización de la UI del día 
del pago  

 
Amortización y Pago de Capital:   Una  vez  terminado  el  plazo  de  gracia,  los  Títulos  de  Deuda  serán 

amortizados  en  168    cuotas  mensuales,  iguales    y  consecutivas, 
comprendiendo  las mismas capital e  intereses. En caso de que alguna 
de las fechas de pago resulte ser un día no hábil, cada cuota deberá ser 
abonada  en  su  defecto  el  primer  día  hábil  siguiente  a  cada  una  de 
dichas  fechas,  aplicándose  siempre  la  cotización  de  la UI  del  día  del 
pago.  

 
Fecha de Pago:  El  día  5  de  cada mes.  En  caso de  que  alguna de  las  Fechas de  Pago 

resulte  ser  un  día  no  hábil,  cada  pago  deberá  ser  abonado  en  su 
defecto  el  primer  día  hábil  siguiente  a  cada  una  de  dichas  fechas, 
aplicándose siempre la cotización de la UI del día del pago. 

 
Registro y Cotización bursátil:   Los Títulos de Deuda se registrarán y cotizarán en  la Bolsa de Valores 

de Montevideo. 
 
Ley Aplicable:       Ley de la República Oriental del Uruguay 
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Nuevas Series de  
Títulos de Deuda:   Eventualmente  y  hasta  completar  el  monto  total  de  la  emisión  el 

Fiduciario podrá emitir (previa inscripción de la Serie 1 en el Registro de 
Valores del BCU) nuevas Series de Títulos de Deuda, Las nuevas series 
podrán emitirse hasta el vencimiento del año de gracia de la Serie 1.  

 
  Las  condiciones  de  emisión  en  cuanto  a  garantías,  intereses  y 

amortización serán las que en su momento se determinen.  
 
 

2.2 CONDICIONES  DE LA SERIE 1 
 
 
Títulos de deuda Serie 1:  Títulos  representativos de deuda escriturales Serie 1 
 
Monto de la Emisión: UI  224.730.000  (es  la  suma  en  UI  por  un monto  equivalente  a  US$ 

25.984.000 arbitrados a UI al tipo de cambio  interbancario comprador 
billete establecido por el BCU el día 20 de diciembre de 2011 ajustada 
por el valor mínimo de cada título). 

 
Moneda:   UNIDAD INDEXADA  (UI) 
 
Interés:  7,25%lineal anual en Unidades  Indexadas desde  la  fecha de emisión y 

hasta  la  cancelación  total  de  los  Títulos  de  Deuda,  calculado  sobre 
saldos,  base de un año de 360 días y  meses de 30 días.  

 
Tipo de licitación:                Licitación Holandesa  de la Bolsa de Valores Montevideo.     
 
Plazo:   15 años desde la fecha de emisión.   
 
Plazo de gracia Serie 1:  Un año, con pago de  intereses en cuotas mensuales y consecutivas a 

partir de la fecha de emisión  
Pago de  
intereses:   Los  intereses  de  los  Títulos  de  Deuda  serán  pagaderos  en  cuotas 

mensuales y consecutivas a partir de  la  fecha de emisión. En caso de 
que alguna de las fechas de pago resulte ser un día no hábil, cada cuota 
deberá ser abonada en su defecto el primer día hábil siguiente a cada 
una de dichas fechas, aplicándose siempre la cotización de la UI del día 
del pago  

Amortización y Pago de  
Capital Serie 1:   Finalizado el plazo de gracia, los Títulos de Deuda serán amortizados en 

168  cuotas  mensuales  iguales  y  consecutivas  comprendiendo  las 
mismas  capital  e  intereses.  En  caso  de  que  alguna  de  las  Fechas  de 
Pago resulte ser un día no hábil, cada cuota deberá ser abonada en su 
defecto  el  primer  Día  Hábil  siguiente  a  cada  una  de  dichas  fechas, 
aplicándose siempre la cotización de la UI del Día del Pago. 
 

Fecha de Pago:  El día 5   de  cada mes. En  caso de que alguna de  las Fechas de Pago 
resulte  ser  un  día  no  hábil,  cada  cuota  deberá  ser  abonada  en  su 
defecto  el  primer  Día  Hábil  siguiente  a  cada  una  de  dichas  fechas, 
aplicándose siempre la cotización de la UI del día del pago. 

 
Fecha de emisión:  La emisión de los Títulos de Deuda se realizará el Día Hábil siguiente de 

efectuada la suscripción, y una vez se haya confirmado la integración. 
  La oferta pública de los Títulos de Deuda se realizará una vez inscripta 

la  emisión  en  el  Registro  de  Valores  del  BCU,   en  el  Registro  de 
Emisores  y  Valores  de  la  Bolsa  de  Valores  de  Montevideo,  y  una 
vez comunicada la cesión de los Créditos a los Agentes Recaudadores y 
al  MEF  en  la  forma  establecida  en  el  Anexo  E  del  Contrato  de 
Fideicomiso 
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Fuente de repago:   Los  fondos cedidos por  la  Intendencia de Canelones para amortizar el 

Crédito  Reestructurado,  provenientes  de  la  cobranza  descentralizada 
de  la  Intendencia de Canelones derivada del cobro de tributos y otros 
conceptos que ésta tiene derecho a percibir (en adelante los “Créditos 
de  la  IC”),  en  favor  del  “Fideicomiso  Financiero  Reestructuración  de 
Pasivos  de  Canelones  I”.  La  Cesión  de  Créditos  de  la  IC  comprende 
también  todos  aquellos  créditos  o  flujo  de  fondos  que  en  el  futuro 
puedan llegar a sustituir el régimen actual de cobranza. 

 
Calificadora de riesgo:    CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. 
 
Calificación de riesgo:  Auy 
 
Oferta pública:   El Fideicomiso y  los Títulos de Deuda a emitirse han sido  inscriptos en 

el Registro de Valores del BCU. 
 
Registro y Cotización bursátil:   Los Títulos de Deuda se registrarán y cotizarán en  la Bolsa de Valores 

de Montevideo. 
Comisión por  
Distribución:  0.5% sobre el precio de adquisición pagadera a todos los suscriptores a 

descontar del precio de integración. 
 
Asesores legales:        Olivera Abogados  
 
Asesores legales del Fiduciario:  Servicio Legal de República AFISA. 
 
Ley Aplicable:      Ley de la República Oriental del Uruguay  
 
Agente Colocador:   Gastón Benchochea y Cía Sociedad de Bolsa S.A. celebró con Jayland 

Assets Inc. y el Fiduciario como titular del Crédito Reestructurado un 
contrato de underwriting  (colocación en  firme) de Títulos de Deuda 
por  hasta UI  121.080.000  (monto  equivalente  a US$  14.000.000  de 
valor nominal, de acuerdo al contrato que se adjunta como Anexo 8) 
Como  consecuencia  de  ello,  y  sobre  el monto  pre  financiado  por  el 
Agente  Colocador,  éste  asignará  conjuntamente  con  la  emisión  del 
saldo  restante de Títulos de Deuda Serie 1,  los montos de Títulos pre 
financiados, inscribiendo los mismos ante la Entidad Registrante. 

 
Suscripción e Integración:  Según  las  Reglas  del  Sistema  de  Licitación Holandesa  de  la  Bolsa  de 

Valores Montevideo.  
 
                                              Las  ofertas  de  suscripción  de  los  Títulos  de  Deuda  podrán  ser 

formuladas  en  la  Bolsa  de  Valores  de  Montevideo,  el  día  28  de 
diciembre de 2011 entre  las 10 y  las 12 horas, momento en el cual se 
cerrará el período de ingreso de ofertas.  
 
La suscripción se realizará exclusivamente por el importe que exceda 
el monto  del  Contrato  de  Underwriting  celebrado  entre  el  Agente 
Colocador, República AFISA y Jayland Assets Inc.. Como consecuencia 
de ello, la suscripción se realizará por hasta UI 103.650.000.  

 
  Los  Títulos  de  Deuda  se  adjudicarán  a  los  oferentes  al  cierre  del 

período de suscripción, mediante el sistema de Licitación Holandesa.   
 
  En caso de existir exceso de demanda a  la tasa de corte,  los títulos de 

deuda  se deberán adjudicar a prorrata de  las  solicitudes  realizadas a 
dicha tasa, calculándose el prorrateo en múltiplos de UI 10.000. 
 
El emisor podrá adjudicar lotes parciales 
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La  integración  del monto  adjudicado  en  UI  deberá  realizarse  el  Día 
Hábil siguiente a la fecha de cierre del período de suscripción, hasta las 
16  horas,  en  pesos  uruguayos  o  en  dólares  estadounidenses,  (a  la 
cotización  de  la  UI  de  ese  día,  siendo  los  dólares  arbitrados  a  la 
cotización  de  cierre  del  dólar  fondo  BCU  del  día  de  la  suscripción), 
mediante crédito en la cuenta N° 405 que mantiene República AFISA en 
el BCU para  su posterior  crédito en  las  cuentas de República AFISA – 
“Fideicomiso  Financiero  Reestructuración  de  Pasivos  Canelones  I" 
radicadas en el BROU.  
. 
El  Underwriter integrará al precio de corte en el Día Hábil siguiente al 
cierre del período de suscripción, ajustando el saldo que surja entre el 
monto ya desembolsado de acuerdo al Contrato de Underwriting y el 
precio de corte que surja de la licitación.  
 
 

Gastos del Fideicomiso:  De  los  pagos  que  reciba  el  Fiduciario  correspondientes  a  la 
amortización del Crédito Reestructurado, proveniente de    los Créditos 
de la IC, y eventualmente a los fondos que transfiera la Intendencia de 
Canelones  o  la Garantía  según  sea  el  caso,  el  Fiduciario  retendrá  en 
primer  término  los  siguientes  importes,  los  cuales  serán  de  cargo  y 
costo exclusivo del patrimonio del Fideicomiso, y los aplicará al pago de 
los conceptos correspondientes: 

 
(a)   cualquier  impuesto,  tasa  o  contribución  que  grave  al 
Fideicomiso,  los Créditos o  los pagos  a  recibir por  los Créditos, o  los 
pagos que el Fiduciario efectúe a los Titulares; 

 
(b)   cualquier imposición, gravamen o deducción que se imponga 
legal, judicial o reglamentariamente sobre el Fideicomiso; 

 
(c)   la remuneración del Fiduciario de acuerdo a lo establecido en 
la cláusula 32 del Contrato de Fideicomiso; 

 
(d)  la remuneración de los servicios de la empresa calificadora de 
riesgo por actualizaciones o revisiones de la calificación cumplidas con 
posterioridad a la Fecha de Emisión; 

 
(e)   la  remuneración  de  los  servicios  de  la  firma  auditora  que 
realice  la  auditoria  de  los  estados  contables  del  Fideicomiso,  la  cual 
será seleccionada por el Fiduciario; 

 
(f)   los gastos y comisiones necesarios para mantener el registro 
y  cotización  de  los  Títulos  de  Deuda  en  la  Bolsa  de  Valores  de 
Montevideo; y 

 
(g)   cualquier  futuro  gasto  o  costo  en  que  deba  incurrir  el 
Fiduciario luego de la Fecha de Emisión, para cumplir exigencias legales 
o  reglamentarias aplicables al Fideicomiso o  los Títulos de Deuda, así 
como  cualquier  gasto o  costo en que deba  incurrir el  Fiduciario para 
cumplir con  los fines del Fideicomiso y para celebrar  las Asambleas de 
Titulares.  El  Fiduciario  deberá  informar  a  los  Fideicomitentes  sobre 
dichos gastos. Para gastos mayores a UI 50.000 (cincuenta mil Unidades 
Indexadas),  el  Fiduciario  deberá  solicitar  aprobación  a  los 
Fideicomitentes,  la  cual  se  entenderá  aprobada  de  no  recibir  el 
Fiduciario notificación al respecto pasados 10 (diez) días de recibida  la 
comunicación por los Fideicomitentes. Para poder oponerse al gasto de 
acuerdo  a  lo  propuesto  por  el  Fiduciario,  los  Fideicomitentes  deberá 
proponer  una  solución  sustitutiva  de  al  menos  la  misma  calidad  y 
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menor  costo.  No  se  considerará  omisión  o  incumplimiento  del 
Fiduciario,  los  retrasos  que  se  generen  por  estas  limitaciones  a  su 
actuación en tiempo y forma. 

 
Modificaciones:  Los  términos  y  condiciones  de  la  emisión  de  los  Títulos  de  Deuda, 

podrán ser modificados por el Fiduciario con el consentimiento de  la 
mayoría  especial  de  la  Asamblea  de  Titulares,  en  las  condiciones 
establecidas por el art. 32 de la ley 17.703 y  lo previsto en el Contrato 
de Fideicomiso. 

 
Participación en 
Asambleas de Titulares:   Los  Titulares  tendrán  derecho  de  participar  en  las  Asambleas  de 

Titulares. A fin de determinar los quórums 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,  entendida 
dicha vinculación en la forma establecida en la Recopilación de Normas 
de  Valores  del  BCU,  quedando  excluida  de  ésta  situación,  aquellos 
Titulares  que,  por  su  estructura  jurídica  y  actividad  de  negocios, 
únicamente  compartan  accionistas  común  sin  que  exista  entre  ellas 
controles de una sobre la otra. 

 
Mayorías Asambleas  
de Titulares:  Las resoluciones se adoptarán por Mayoría Absoluta de Titulares, salvo 

para los siguientes asuntos que deberán adoptarse por una mayoría de 
Titulares  cuyos  Títulos  de  Deuda  representen  en  conjunto  un  valor 
nominal  superior  al  75%  (setenta  y  cinco  por  ciento)  del  capital 
adeudado a la fecha de que se trate:  

 
(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  de  capital,  intereses  o 
cualquier  otro  monto  adeudado  por  los  Títulos  de  Deuda, 
cambio  en  la  moneda  de  pago  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 lo conforman. 

 
(d)   La  extinción  del  Fideicomiso  en  caso  de  insuficiencia 

patrimonial del Fideicomiso. 
 

(e)   La sustitución de la Entidad Representante  
 
Destino del remanente:         Si  una  vez  cubierta  la  totalidad  de  amortizaciones  de  capital  y  de 

intereses de los Títulos de Deuda, y abonadas las comisiones operativas 
y demás gastos, existiera un remanente, el mismo será reintegrado a la 
Intendencia de Canelones. 
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3. DEFINICIONES 
 
Los términos definidos se usan en el presente Prospecto, en el Contrato de  Fideicomiso y en el Documento 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 de Reestructuración de Pasivos,” “Acuerdo de Reestructuración”  o “ARP” es el Acuerdo celebrado 
entre JAYLAND y la IC donde se establecen las condiciones por las cuales la IC pagará el pasivo identificado en 
el  mismo  y  en  virtud  del  cual,  la  IC  cedió  un  monto  máximo  de  los  Créditos  para  pagar  el  Crédito 
Reestructurado, copia del cual se adjunta como Anexo A al Contrato de Fideicomiso. 
 
“Acreedor” es Jayland Assets Inc. como acreedor por el Crédito reestructurado ante la IC. 
 
“Agente Colocador” es Gastón Bengochea y Cía. Sociedad de Bolsa S.A. quien celebró con el Fiduciario y el 
Fideicomite un Contrato de Underwriting en firme por la cual pre financió la emisión de los Títulos de Deuda 
Serie 1, en el monto especificado en el contrato que se adjunta como Anexo 8. 
 
“Agentes  Recaudadores”  son  Nummi  S.A  (Red  Pagos),  ABITAB  S.A.,  Banco  de  la  República  Oriental  del 
Uruguay  y  República  Administradora  de  Fondos  de  Inversión  S.A.  quienes  brindan  el  servicio  a  la  IC  de 
cobranza de los créditos que ésta tiene derecho a percibir de sus contribuyentes y clientes, y cuya cobranza la 
IC cede y transfiere en el ARP en los términos que se indican a continuación. 
 
 “Asamblea  de  Titulares”  es  la  reunión  de  los  Titulares  de  acuerdo  a  lo  establecido  en  el  Contrato  de 
Fideicomiso y en el Contrato de Entidad Representante. 
 
“Banco” es el Banco de la República Oriental del Uruguay, donde el Fiduciario abrirá la Cuenta. 
 
“BCU” es el Banco Central del Uruguay. 
 
“Beneficiarios” son los Titulares de los Títulos de Deuda. 
 
“Bienes Fideicomitidos” es el Crédito Reestructurado en la forma establecida en el ARP, y el flujo de fondos 
cedido para su repago, así como las garantías que le acceden en los términos previstos en el ARP y el presente 
Contrato. 
 
“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” es el Contrato de fideicomiso adjunto como Anexo 1. 
 
“Contrato de Entidad Registrante” es el contrato en virtud del cual la Bolsa de Valores Montevideo asume la 
calidad de Entidad Registrante de los Titulares adjunto como Anexo 3. 
 
“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Bolsa de Valores Montevideo asume 
la calidad de representar a los Beneficiarios, adjunto como Anexo 4. 
 
“Contrato  de  Underwriting”  es  el  contrato  celebrado  entre  el  Agente  Colocador,  el  Fideicomitente  y  el 
Fiduciario (actuando en representación del Fideicomiso), por el cual, el Agente Colocador se obligó a adquirir 
en firme un monto pre determinado de Títulos de Deuda Serie 1, adjunto como Anexo  8 de este prospecto. 
 
“Convenio  BROU”  es  el  Convenio  que  celebró  la  IC,  el  Banco  de  la  República  Oriental  del  Uruguay  y  el 
Fiduciario  por  el  cual  se  percibe  la  cobranza  de  la  IC  y  con  ella  administran  y  efectúan  los  pagos  que 
corresponda a los acreedores de la IC al cual se le hayan cedido y transferido tales créditos. A dicho convenio, 
por vía de Addenda en  la  forma establecida en el Anexo F del Contrato de Fideicomiso  se  le adicionará  la 
percepción  y  cobranza  de  los  créditos  a  favor  del  presente  Fideicomiso  a  los  efectos  de  incluir  la 
administración de los pagos que corresponda efectuar al presente Fideicomiso. 
 
“Créditos” es el Crédito Reestructurado, los Créditos de la IC y la Garantía. 
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“Créditos de  la  IC”  son  los derechos de crédito  transferidos por  la  IC en el ARP para el  repago del Crédito 
Reestructurado, correspondiente a los tributos, tasas, y otros conceptos que la IC tiene derecho a percibir por 
medio  de  los  diferentes  Agentes  Recaudadores  que  fuera  oportunamente  notificado  a  los mismos  por  el 
Fideicomitente y la IC, según copia de las notificaciones realizadas que se adjuntan como Anexo B del Contrato 
de Fideicomiso y que conjuntamente con el Crédito Reestructurado se transfieren al presente Fideicomiso con 
el  ARP.  Con  los  Créditos  de  la  IC  se  amortizará  el  Crédito  Reestructurado  transferido  por  Jayland  al 
Fideicomiso  y en base  a ello,  amortizarán  simultáneamente  los  Títulos de Deuda emitidos por el presente 
Fideicomiso. 
 
“Crédito  Reestructurado”  es  el  crédito  que  surge  del  ARP,  que  es  transferido  por  JAYLAND  al  presente 
Contrato. 
 
“Cuenta o “cuenta de recaudación” es la cuenta bancaria abierta a nombre de República AFISA – Fideicomiso 
Financiero Reestructuración de Pasivos de Canelones I” en la cual se acreditarán los ingresos del Fideicomiso, 
y se debitarán los gastos deducibles, y los pagos a favor de los Titulares de los Títulos de deuda. 
 
“Día  Hábil”  es  todo  día  en  el  que  funcionen  en  la  República  Oriental  del  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 para cada serie del programa de emisión, a favor de los Titulares, cuya fecha será 
la fecha de emisión.  
 
“Documento de  Emisión de  los  Títulos de Deuda  Serie  1”  es  el  documento  que  establece  los  términos  y 
condiciones en los que el Fiduciario emite los Títulos de deuda a favor de los Titulares, cuya fecha será la fecha 
de emisión. El texto completo del Documento de Emisión se incluye en Anexo G del Contrato de Fideicomiso. 
 
“Emisor” es República AFISA en su calidad de Fiduciario del presente Fideicomiso. 
 
“Entidad Registrante” es la Bolsa de Valores Montevideo, que será la entidad encargada de llevar el Registro 
de Titulares de los Títulos de Deuda de la presente emisión. 
 
“Entidad Representante” es la Bolsa de Valores Montevideo quien deberá entenderse el Representante de los 
Titulares de los Títulos Valores previsto en el art. 73 de la Ley Nº 18.627. 
 
“Fecha de Emisión” es la fecha en que se haga efectiva la emisión de los Títulos de Deuda, una vez registrada 
la oferta pública por el BCU y en el Registro de Emisores y Valores de  la Bolsa de Valores de Montevideo, y 
comunicado el comienzo del vertimiento de  los  fondos provenientes de  la cesión de  los Créditos de  la  IC a 
favor del presente Fideicomiso a los Agentes Recaudadores y al BROU. 
 
“Fecha” o “Día de Pago” es el día hábil bancario en que República AFISA, efectúa a los Beneficiarios el pago de 
intereses y/o amortizaciones correspondientes a los Títulos de Deuda. Los días de pago tendrán lugar en el día 
de vencimiento o el día hábil siguiente.   
 
“Fideicomiso”  es  el  fideicomiso  financiero  que  se  constituye  por  el  Contrato  adjunto  en  el  Anexo  1  del  
presente Prospecto. 
 
“Fideicomitente” es JAYLAND ASSETS INC. 
 
“Fiduciario” es República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
“Fondos” son  los  fondos provenientes de  la emisión y colocación de  los Títulos de Deuda, exceptuados  los 
fondos  transferidos  al  Fideicomitente  como  consecuencia  del  Contrato  de  Underwriting  que  el  Fiduciario 
deberá  aplicar  de  conformidad  con  lo  establecido  en  la  cláusula  Undécima  y  siguiente  del  Contrato  de 
Fideicomiso.  
 
“Fondos  netos”  son  los  fondos  que  el  Fiduciario  transferirá  a  JAYLAND  provenientes  de  la  emisión  y 
colocación  de  los  Títulos  de  Deuda,  con  excepción  de  aquellos  transferidos  al  Fideicomitente  como 
consecuencia  del  Contrato  de  Underwriting,  en  contraprestación  por  la  transferencia  del  Crédito 
Reestructurado de conformidad con lo previsto en el ARP.  
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“Garantía”  es  la  garantía  complementaria  y  subsidiaria,  que  operará  (en  caso  de  incumplimiento  en  las 
condiciones de  repago del Crédito  reestructurado) de acuerdo a  las condiciones establecidas en  la cláusula 
Tercero del ARP,  sobre el porcentaje de  fondos provenientes del Presupuesto Nacional  (artículo 214 de  la 
Constitución Nacional) que tiene derecho a percibir la IC y sea de libre disposición. El Ministerio de Economía 
y Finanzas ya ha sido notificado de dicha cesión, de acuerdo con  la copia que se adjunta en el Anexo B del 
Contrato de Fideicomiso y con la transferencia del Crédito Reestructurado, también se transfiere la presente 
Garantía a  favor del  Fideicomiso. En  función de ello,   ante  la  comunicación del  Fiduciario denunciando un 
incumplimiento a las condiciones de la reestructura, el MEF deberá destinar los fondos provenientes de dicho 
crédito a la cancelación del presente pasivo reestructurado.  
 
“IC” es la Intendencia de Canelones, quien comparece en el presente Contrato aceptando la transferencia por 
el  Fideicomitente  del  ARP,  los  Créditos  y  la  Garantía.  De  esta  forma,  con  la  amortización  del  Crédito 
Reestructurado con los Créditos de la IC, ésta obtiene un mecanismo de financiamiento a largo plazo para el 
pago del pasivo reestructurado de conformidad con el ARP celebrado con JAYLAND. 
 
“Interés”  es  el  interés  lineal  anual  en  UI  que  generarán  los  Títulos  de  Deuda  equivalente  a  las  tasas 
establecidas en la cláusula 1.6 del Contrato de Fideicomiso de acuerdo a la fecha en que se emitan los Títulos 
de Deuda. 
 
 “JAYLAND” es la entidad que, luego de negociar y acordar con los acreedores actuales de la IC, adquirió  los 
créditos  contra  ésta  y  en  consecuencia,  una  vez  colocada  como  la Acreedora de  la  IC por  los mismos,  ha 
aceptado  reestructurar  los  pasivos  que  se  individualizan  en  el  ARP  en  la  forma  allí  establecida.  JAYLAND 
comparece  como  Fideicomitente,  transfiriendo  dicho  Crédito  Reestructurado  al  presente  Fideicomiso  y 
recibiendo como contraprestación los fondos netos del Fideicomiso en compensación por dicha transferencia. 
  
“Ley”  es  la  ley  Nº  17.703  de  27  de  octubre  de  2003,  sus modificativas  y  concordantes,  que  regulan  los 
fideicomisos. 
 
“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. 
 
“Mayoría  Especial  de  Titulares”  es  el  voto  conforme  de  al menos  dos  Titulares,  cuyos  Títulos  de  Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 75%  (setenta y cinco por ciento)del capital adeudado 
por dichos valores a la fecha de que se trate. 
 
“MEF” es el Ministerio de  Economía  y  Finanzas,  a quien,  se  le ha notificado  la  cesión de  la Garantía para 
garantizar el repago del Crédito reestructurado, de acuerdo con la notificación que se adjunta como Anexo B 
del Contrato de Fideicomiso. 
 
“Notificaciones”  Son  las  comunicaciones  establecidas  en  el  Anexo  E  del  Contrato  de  Fideicomiso,  que  el 
Fiduciario realizará a los Agentes Recaudadores y al MEF a los efectos de activar el vertimiento de los Créditos 
de  la  IC a  favor del presente  Fideicomiso, para  la amortización del Crédito Reestructurado  transferido por 
Jayland y con ello los propios Títulos de Deuda emitidos por el Fideicomiso. 
 
“Pesos” es la moneda de curso legal en la República Oriental del Uruguay. 
 
“Programa  de  Emisión”  es  el  programa  de  emisión  de  Títulos  de Deuda  que  realizará  el  Fiduciario  hasta 
completar el monto total de capital autorizado a emitir, en el cual se incluye en la primera etapa la emisión de 
la Serie 1 de Títulos de Deuda por el monto que se establece en  la cláusula Decimo Cuarto del Contrato de 
Fideicomiso, y el cual se podrá completar hasta completar el año de gracia en la amortización de capital que 
tienen los Títulos de Deuda Serie 1. 
 
“Prospecto” es el prospecto informativo que el Fiduciario confecciona a los efectos de la emisión de Títulos de 
Deuda de oferta pública, el cual el Fideicomitente, la IC y los Titulares declaran conocer y aceptar en todos sus 
términos. 
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“Registro” es el Registro  llevado por  la Entidad Registrante 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,  conforme  lo  dispuesto  por  los  artículos  23  y  siguientes  de  la  Ley  18.627  de  2  de 
diciembre de 2009, el Decreto Reglamentario Nº 322/011 y normas concordantes. 
 
“Titulares” son quienes se encuentran en posesión de los Títulos de Deuda, comprensivo tanto de los Títulos 
de Deuda Serie 1, como los de la restante Serie 2 que pueda emitirse en el marco del programa de emisión y 
figuren como propietarios en los registros de le Entidad Registrante, estando por ello legitimados para ejercer 
los derechos correspondientes.  

 
“Títulos de Deuda” son  los títulos valores a ser emitidos por República AFISA  incluidos  los Títulos de Deuda 
Serie 1 como los de la restante Serie 2 que pueda emitirse en el marco del programa de emisión al amparo del 
art. 25 de  la Ley 17.703 de 27 de octubre de 2003, que cuentan con el respaldo de los Bienes Fideicomitidos, 
que se rigen en lo pertinente por el Decreto‐Ley 14.701 de 12 de setiembre de 1977, por el inciso primero del 
artículo 25 y artículo 27 de la Ley 17.703 de 27 de octubre de 2003 y por los artículos 14 y siguientes de la Ley 
18.627  de  2  de  diciembre  de  2009. Dichos  valores  otorgarán  a  sus  legítimos  titulares  el  derecho  literal  y 
autónomo    que  en  ellos  se  consigna  de  acuerdo  a  los  términos  y  condiciones  que  se  establecen  en  el 
Documento de Emisión. 
 
“Títulos de Deuda Serie 1” son los títulos valores a ser emitidos por República AFISA al amparo del art. 25 de  
la Ley 17.703 de 27 de octubre de 2003 en UI, que cuentan con el respaldo de los Bienes Fideicomitidos, que 
se  rigen en  lo pertinente por el Decreto‐Ley 14.701 de 12 de  setiembre de 1977, por el  inciso primero del 
artículo 25 y artículo 27 de la Ley 17.703 de 27 de octubre de 2003 y por los artículos 14 y siguientes de la Ley 
18.627  de  2  de  diciembre  de  2009. Dichos  valores  otorgarán  a  sus  legítimos  titulares  el  derecho  literal  y 
autónomo    que  en  ellos  se  consigna  de  acuerdo  a  los  términos  y  condiciones  que  se  establecen  en  el 
Documento de Emisión Serie 1 que se adjunta como Anexo G del Contrato de Fideicomiso. 
 
“Unidades Indexadas” o “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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4. RESUMEN EJECUTIVO 
 
El siguiente  resumen muestra cierta  información seleccionada del presente Prospecto y de  los documentos 
reproducidos en el mismo.  
 
Los  inversores deben  leer cuidadosamente este Prospecto y todos  los documentos  incluidos como anexos al 
mismo. 
 

4.1. EL FIDEICOMISO 
 
Mediante el Contrato de Fideicomiso, Jayland Assets Inc ha cedido y transferido al Fiduciario en su calidad de 
fiduciario del Fideicomiso, el Crédito reestructurado acordado con  la  Intendencia de Canelones, en  la forma 
establecida en el ARP, Anexo A del Contrato de Fideicomiso.  
 
Conjuntamente  con  Jayland,  la  Intendencia  de  Canelones  aceptó  dicha  transferencia  y  también  la  de  los 
Créditos de la IC por hasta las sumas que se indican en el Anexo C del Contrato de Fideicomiso.  
 
Con  la  emisión  de  los  Títulos  de Deuda  por  el  Fideicomiso,  se  pretende  que  la  Intendencia  de  Canelones 
financie a largo plazo la amortización del plan de reestructuración de pasivos de conformidad con lo acordado 
en el ARP adjunto como Anexo A al Contrato de Fideicomiso.  
 
Por su parte, Jayland percibirá  los Fondos que  ingresen al Fideicomiso, con  las deducciones allí establecidas, 
como contrapartida por la transferencia del Crédito reestructurado.  
 
La  IC requirió  la  intervención del Tribunal de Cuentas, conforme con  lo  indicado por  la normativa aplicable, 
quien  se  expidió  con  fecha  21  de  septiembre  de  2011,  sin  realizar  observaciones  y  estableciendo  en  su 
numeral 2, que previo a  la firma del ARP debía darse cumplimiento a  lo dispuesto en el artículo 35 numeral 
11) de la Ley Orgánica Municipal, obteniendo el dictamen del Ministerio Fiscal.  
 
Con  fecha 5 de diciembre de 2011 el Ministerio Público emitió  su dictamen en  la  forma prevista en  la Ley 
Orgánica Municipal N° 9115, habiéndose cumplido con todas las formalidades y procedimientos exigidos por 
la normativa para que la IC pueda celebrar los contratos y acuerdos previstos en la Propuesta de Reestructura. 
En el Anexo 2 se adjunta copia de  ambas resoluciones.  
 
En virtud de la transferencia descripta anteriormente, el Fideicomiso se convertirá en titular de los derechos 
sobre  los Créditos,  y  también  será beneficiaria de  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. 
 

4.2. FUNCION 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 de  Jayland y  la  Intendencia de 
Canelones,  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 establecidos en el 
Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares por 
el pago de los Títulos de Deuda o por las Garantías. 
 
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. 
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4.3. LOS CRÉDITOS TRANSFERIDOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO   

 
 
El Crédito Reestructurado  transferido por  Jayland al Fideicomiso es el nuevo  crédito que  la  Intendencia de 
Canelones se obliga a cancelar como consecuencia de  la reestructura de su pasivo alcanzada por Jayland en 
relación con los créditos descriptos en el Anexo II del ARP.  
 
En el Anexo 9 se acompaña certificación notarial de la cual surgen los instrumentos celebrados entre Jayland y 
los acreedores  cuyos  créditos  forman parte del ARP. En ella, especialmente  se hace  referencia a que  tales 
acreedores  libraron  formal  carta  de  pago  a  favor  de  Jayland  por  la  transferencia  de  tales  créditos,  con  la 
salvedad de los saldos de precio que a éste le corresponde abonar sobre algunos de dichos créditos.  
 
A  estos  efectos,  en  la  cláusula  Undécimo  del  Contrato  de  Fideicomiso,  Jayland  ha  dado  instrucciones  al 
Fiduciario para que éste, por cuenta y riesgo de Jayland, proceda a pagar tales saldos de precios y efectivice 
las transferencias de tales créditos a favor de Jayland, con los fondos que se obtengan por la colocación de los 
Títulos de Deuda, obteniendo formal carta de pago de los acreedores cedentes.  
 
El Crédito Reestructurado transferido por Jayland al Fideicomiso, será cancelado con los fondos provenientes 
de  los Crédito  de  la  IC que han  sido  transferidos por  la  Intendencia de Canelones  en  el ARP.  Los mismos 
corresponden al pago de tributos y otros conceptos que la Intendencia de Canelones tiene derecho a recibir 
de sus contribuyentes.  
 
En consecuencia, a medida que la IC amortiza el Crédito Reestructurado con los Créditos de la IC, los fondos 
que ingresan por ello al Fideicomiso de los Créditos de la IC, serán aplicados simultáneamente a cancelar los 
Títulos de Deuda, y Títulos de Deuda Serie 1 que sean emitidos por el Fiduciario.  
 
A  la  fecha,  los Agentes Recaudadores  de  tales  créditos  son Nummi  S.A.  (Red  Pagos), Abitab  S.A.,  quienes 
conjuntamente con el Banco de la República Oriental del Uruguay, y República AFISA, ya han sido notificados 
de conformidad con lo que surge del Anexo B del Contrato de Fideicomiso.  
 
Sin perjuicio de ello, el Fiduciario también comunicará a tales Agentes Recaudadores el momento y el monto 
definitivo para comenzar a verter tales créditos al Fideicomiso constituido de acuerdo con las comunicaciones 
en  los  términos  previstos  en  el  Anexo  E  del  Contrato  de  Fideicomiso,  de  acuerdo  al monto  de  capital  e 
intereses previsto en el ARP.  
 
De  esta  forma,  con  los  fondos  que  ingresen  al  Fideicomiso  provenientes  de  los  Créditos  de  la  IC, 
conjuntamente  con  la  extinción del Crédito Reestructurado,  el  Fiduciario    amortizará  los  Títulos de Deuda 
Serie  1  emitidos  por  el  Fideicomiso  en  los  términos  establecidos  en  el  Contrato  de  Fideicomiso  y  el 
Documento de Emisión de  los Títulos de Deuda Serie 1, y en una etapa posterior,  las  restantes  series que 
puedan llegar a emitirse hasta completar el total del capital habilitado a emitir. 
 
 

4.4. AFECTACIONES PRECEDENTES SOBRE LOS CRÉDITOS DE LA IC  
 
A  la  fecha  de  otorgamiento  del  Contrato  de  Fideicomiso,  existen  afectaciones  parciales  previas  sobre  los 
Créditos  de  la  IC,  que  derivan  de  cesiones  efectuadas  por  la  Intendencia  de  Canelones  a  favor  de  otras 
entidades  de  plaza,  a  fin  de  cancelar  el  endeudamiento  contraído  con  las mismas,  conforme  al  siguiente 
detalle y orden de prelación: 
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AÑO BROU

FF 
COSTAPLAN Y 

PAGO IMM
ARNEL Banco Bandes

FF- APR 
JAYLAND  Series 

1 y 2

PROYECCIÓN 
COBRANZA 

DESCENTRALIZADA

SALDO ANUAL 
LIBRE IC

2011 148.206 2.650.000 452.094 0 460.000 3.710.300 0
2012 32.593.169 57.800.000 4.981.787 6.264.000 22.670.000 307.000.000 182.691.044
2013 79.800.000 4.231.914 6.264.000 34.200.000 307.000.000 182.504.086
2014 35.800.000 3.571.270 6.264.000 34.200.000 307.000.000 227.164.730
2015 31.800.000 777.457 2.610.000 34.200.000 307.000.000 237.612.543
2016 31.200.000 34.200.000 307.000.000 241.600.000
2017 31.200.000 34.200.000 307.000.000 241.600.000
2018 31.200.000 34.200.000 307.000.000 241.600.000
2019 31.200.000 34.200.000 307.000.000 241.600.000
2020 31.200.000 33.960.000 307.000.000 241.840.000
2021 18.000.000 33.960.000 307.000.000 255.040.000
2022 15.600.000 33.960.000 307.000.000 257.440.000
2023 15.600.000 33.960.000 307.000.000 257.440.000
2024 15.600.000 33.960.000 307.000.000 257.440.000
2025 15.600.000 33.960.000 307.000.000 257.440.000
2026 15.600.000 31.130.000 307.000.000 260.270.000
2027 15.600.000 307.000.000 291.400.000
2028 15.600.000 307.000.000 291.400.000
2029 15.600.000 307.000.000 291.400.000
2030 15.600.000 307.000.000 291.400.000
2031 15.600.000 307.000.000 291.400.000
2032 15.600.000 307.000.000 291.400.000
2033 11.700.000 307.000.000 295.300.000

32.741.375 565.150.000 14.014.522 21.402.000 497.420.000  
Cifras en UI 
 
La Intendencia de Canelones declara y garantiza que no existen más cesiones sobre los Créditos de la IC que 
las indicadas precedentemente, ni otros gravámenes ni embargos sobre los Créditos de la  IC.  
 
No obstante las cesiones existentes, el flujo libre de afectaciones es suficiente en exceso para hacer frente a 
los  pagos  bajo  los  Títulos  de  Deuda  según  puede  apreciarse  en  el  análisis  de  flujo  de  fondos  cedidos  y 
cobranza proyectada  que se incluye en el cuadro arriba detallado. 
 
En lo que refiere a la cobranza histórica recibida en el BROU a través de las redes de cobranza descentralizada,  
se obtienen las siguientes cifras reales en UI: 
 

2008 268.231.550
2009 280.324.135
2010 306.692.117

2011 hasta 
Noviembre

310.228.599

Cobranza real en UI

 
 

4.5. LA GARANTÍA 
 
La  Intendencia  de  Canelones  en  su  calidad  titular  del  crédito  presupuestal  asignado  por  cada  Ley  de 
Presupuesto  constituye,  en  favor  del  Fideicomiso  y  los  Títulos  de  Deuda  que  se  emitan,  la  garantía 
proveniente  de  los  fondos  de  libre  disponibilidad  que  tenga  derecho  a  percibir  en  virtud  de  la  asignación 
presupuestaria  correspondiente  en  las  condiciones  que  se  establecen  a  continuación,  artículo  214  de  la 
Constitución Nacional.  
 
A estos efectos, la Intendencia de Canelones ha transferido como garantía complementaria y subsidiaria, que 
operara en caso de  incumplimiento en  las condiciones de  repago de  los Títulos de Deuda, el porcentaje de 
fondos  provenientes  del  Presupuesto Nacional  que  tiene  derecho  a  percibir  y  sea  de  libre  disposición,  de 
conformidad con la notificación practicada. 
 
La Intendencia de Canelones, Jayland Assets Inc. y el Fiduciario comunicarán al MEF de acuerdo al modelo de 
nota  que  se  adjunta  como Anexo  E  en  el  Contrato  de  Fideicomiso,  el momento  a  partir  del  cual  quedará 
operativa la referida Garantía y por tanto el procedimiento para su ejecución.  
 
En  tal  sentido,  ante  la  presentación  del  Fiduciario  denunciando  la  existencia  de  un  incumplimiento  a  las 
obligaciones asumidas por  la  Intendencia de Canelones bajo el Contrato de Fideicomiso deberá destinar  los 
fondos provenientes de dicho crédito a la cancelación de los Títulos de Deuda.  
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El procedimiento de ejecución de la Garantía seguirá el siguiente procedimiento:  
 

i) En caso de que se encuentren pendientes de pago los Títulos de Deuda por insuficiencia de 
los fondos percibidos por la cesión de Créditos de la IC, y que la IC no haya cumplido con 
su obligación de  transferir  los montos adicionales correspondientes para  la amortización 
de  los  Títulos  de  Deuda  en  el  plazo  establecido  en  la  cláusula  9.3  del  Contrato  de 
Fideicomiso, dentro de  los 3  (tres) días hábiles  subsiguientes,  y en  la medida que haya 
operado  alguno  de  los  supuestos  establecidos  en  los  literales  ii)  y  iii)  siguientes,  sin 
necesidad de otro aviso, intimación o instrucción de especie alguna, el Fiduciario ordenará 
al  MEF  la  transferencia  a  la  Cuenta  del  Fideicomiso  de  fondos  de  libre  disposición 
provenientes de la Garantía en cantidad suficiente para cumplir la amortización vencida. 

 
Por  incumplimiento,  debe  entenderse,  sin  perjuicio  del  incumplimiento  a  otras  obligaciones 
principales establecidas en el ARP por parte de la IC, el no pago de las amortizaciones en los plazos y 
condiciones previstas en el presente Contrato. En éste caso, configurado el supuesto, el Fiduciario 
procederá a  iniciar el procedimiento de ejecución previsto en el  literal  i) anterior sin necesidad de 
requerir la conformidad o voluntad de los Titulares.  
 
ii) Si en lugar de lo anterior, se hubiese configurado otro tipo de incumplimiento de la IC a las 

condiciones  de  emisión  de  los  Títulos  de  Deuda,  tales  como  no  cumplimiento  de  su 
obligación  de  notificar  y  ceder  las  cobranzas  realizadas  por  nuevos  agentes  de 
recaudación, o de otras obligaciones asumidas bajo el presente Contrato o en el ARP, para 
que el Fiduciario proceda a activar el procedimiento descripto en el literal i) anterior, será 
necesario  que  reciba  la  instrucción  en  tal  sentido  por  una  resolución  de  Asamblea  de 
Titulares tomada de acuerdo con las mayorías previstas para ello en el presente Contrato.  
Lo  anterior  será  de  aplicación  también  para  exigir  de  la  IC  el monto  de  la  penalidad 
estipulada en el ARP que se transfiere por el Fideicomitente al Fideicomiso.     

   
iii) El referido procedimiento, se mantendrá vigente, hasta la extinción de la deuda por capital 

e intereses derivada de la emisión y colocación de los Títulos de Deuda. 
 

4.6. PLAZO DE LA CESION DE LOS CREDITOS AL FIDEICOMISO 
 
Los flujos de fondos que se ceden conforme al Contrato de Fideicomiso, son todos aquellos derivados de los 
Créditos de la IC y de la Garantía en su caso, por el plazo suficiente para amortizar el Crédito Reestructurado y 
simultáneamente  con  ello  para  que  los  Titulares  recuperen  el  total  adeudado  por  los  Títulos  de  Deuda 
emitidos por el Fiduciario, y se paguen el capital, todos los intereses, gastos, remuneraciones, tributos y otros 
costos del Fideicomiso conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 
 

4.7. LA EMISION DE LOS TÍTULOS DE DEUDA SERIE 1 
 
El Fiduciario emitirá en nombre del Fideicomiso los Títulos de Deuda Serie 1 a favor de los inversores. 
 
Los Títulos de Deuda Serie 1 son valores escriturales emitidos por el Fiduciario en beneficio de  los Titulares, 
que otorgan los derechos de créditos y participación representados en los mismos. 
 
El Fiduciario pagará a  los Titulares  todas  las sumas que correspondan ser pagadas por  los Títulos de Deuda 
Serie 1, en la fecha y por los montos establecidos en los mismos. 
 
Sin perjuicio de ello, el Fiduciario podrá emitir nuevas series de Títulos de Deuda hasta completar el total del 
monto de capital previsto, dentro del plazo del primer año   de gracia previsto para amortizar capital en  los 
Títulos de Deuda Serie 1. 
 

4.8. MONEDA DE PAGO 
 
Los  Títulos  de  Deuda  Serie  1  serán  emitidos  en  Unidades  Indexadas.  En  consecuencia,  los  pagos  serán 
realizados respectivamente en Pesos Uruguayos de acuerdo al valor de la UI en la Fecha de Pago. 
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4.9. PAGOS A LOS TITULARES 
 
Los pagos se realizarán a través de transferencia electrónica a la cuenta indicada por el Titular a tales efectos 
al momento de anotarse en el Registro. 
 
Las amortizaciones a los Titulares se harán finalizado el período de gracia,  en 168 cuotas mensuales, iguales y 
consecutivas  (comprendiendo las mismas capital e intereses) en el curso del día  cinco de cada mes, una vez 
terminado el Período de Gracia. El primer pago de capital se efectuará el día  5 de enero de 2013. 
 
Los pagos por intereses se harán en forma mensual desde la Fecha de la Emisión. 
 
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.  
 

4.10. 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 la Entidad 
Registrante para que éste confirme su tenencia al momento de la retención y el Fiduciario emita el respectivo 
resguardo. 
 

4.11. ACTUACIÓN POR MAYORÍA DE LOS TITULARES 
 
Los  Titulares  como  beneficiarios  del  Fideicomiso,  podrán  en  ciertas  circunstancias  resolver  las  acciones  a 
tomar con relación a sus derechos sobre los Créditos. 
 
En ningún caso  las decisiones de  los Titulares podrán modificar  las obligaciones asumidas por  la Intendencia 
de Canelones bajo el Contrato de Fideicomiso, a no ser que se cuente con el previo consentimiento por escrito 
de la misma y de Jayland Asset s Inc.. 
 
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 VALORES, 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. 
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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  CON  EL  FIDUCIARIO,  entendida  dicha  vinculación  en  la  forma 
establecida  en  la  Recopilación  de  Normas  de Mercado  de  Valores  del  BCU,  quedando  excluida  de  ésta 
situación, aquellos Titulares que, por su estructura  jurídica y actividad de negocios, únicamente compartan 
accionistas común, sin que exista entre ellos controles de una sobre la otra. 
 

4.12. FUNCIÓN DE LA ENTIDAD REPRESENTANTE Y LA ENTIDAD REGISTRANTE 
 
La Bolsa de Valores Montevideo 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. 
 
La Bolsa de Valores Montevideo también fue designado como Entidad Registrante de los Títulos de Deuda, en 
cuyo mérito llevará el Registro de los Títulos de Deuda. 
 

4.13. FUNCIÓN DEL AGENTE DE PAGO 
 
República AFISA fue designada como Agente de Pago de los Títulos de Deuda, en virtud de lo cual, efectuará 
por cuenta y orden del Fiduciario los pagos a los Titulares en cada Fecha de Pago de los Títulos de Deuda.  
 
República AFISA 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. 
 

4.14. AGENTE COLOCADOR Y CONTRATO DE UNDERWRITING 
 
Gastón Bengochea y Cía Sociedad de Bolsa ha  sido el  corredor de bolsa que efectúa  la presentación de  la 
emisión por el Emisor ante la Bolsa de Valores Montevideo. 
 
Adicionalmente, Gastón Benchochea y Cía Sociedad de Bolsa S.A. celebró con Jayland Assets Inc. como titular 
original del Crédito Reestructurado y con el Fiduciario, un contrato de colocación en firme de Títulos de Deuda 
Serie 1 por hasta  la suma de US$ 14.000.000, de acuerdo con el contrato que se adjunta como Anexo 8 de 
este Prospecto.  
 
Como  consecuencia  de  ello,  y  sobre  el  monto  pre  adquirido  por  el  Agente  Colocador,  éste  asignará 
conjuntamente  con  la  emisión  del  saldo  restante  de  Títulos  de Deuda  Serie  1,  los montos  de  Títulos  pre 
financiados, inscribiendo los mismos ante la Entidad Registrante 
 

4.15. CALIFICACION DE RIESGO 
 
La inversión en los Títulos de Deuda ha sido calificada por CARE Calificadora de Riesgo SRL en Categoría Auy. 
 
Copia del informe de calificación de riesgo se adjunta como Anexo 7 a este Prospecto. 
 

4.16. EXTINCIÓN DEL FIDEICOMISO 
 
El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido hasta el momento en que se cancelen en forma total los Títulos 
de Deuda emitidos por el Fiduciario, y se cancelen todas las demás obligaciones derivadas del Contrato.  
 
En ningún caso dicho plazo excederá el plazo máximo de 30 años establecido en la Ley. Sin perjuicio del plazo 
establecido,  el  Fideicomiso  podrá  resolverse  a  opción  del  Fiduciario,  en  caso  que,  dentro  del  plazo  de  90 
(noventa) días corridos desde su suscripción, no se emitieran los Títulos de Deuda. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, el Fideicomiso podrá extinguirse en forma previa, por la imposibilidad absoluta del 
cumplimiento de los fines para el cual fue constituido.  
 
Una  vez  ocurrida  la  extinción  del  Fideicomiso,  el  Fiduciario  procederá  a  la  liquidación  del  Fideicomiso, 
elaborando un balance final de liquidación a tales efectos. 
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5. INFORMACIÓN ACERCA DE JAYLAND ASSETS INC. 
 
 

5.1 Constitución y objeto de JAYLAND  

 

La sociedad fue constituida en la Ciudad de Panamá, República de Panamá el 01 de julio de 2007. 

 

La sociedad  tiene como  fines y objeto entre otros:  la compra, venta, permuta, arriendo, manejo  , comercio 

tenencia de, e inversión en toda clase de bienes muebles o inmuebles, de cualquier naturaleza o descripción, 

pudiendo para ello actuar como fideicomitentes o beneficiarios en fideicomiso dentro y fuera de la República 

de Panamá.  

 

5.2 Registro, autorizaciones y habilitaciones de los organismos públicos 

 

Fue inscripta en el registro de sociedades mercantiles de Panamá con fecha 06/11/2007.  

 

5.3 Composición del órgano de Administración y Representación 

 
El Directorio de la sociedad se compone de los siguientes miembros: 
 
 
Director  ‐ Presidente:     George Allen     
Director ‐ Secretario:     Carmen Wong 
Director – Vicepresidente:     Yvette Rogers 
Director – Sub secretario:     Jaqueline Alexander 
Director – Sub secretario:    Verna de Nelson 
 
Mandatario:      Cr. Ismael Moreira Musitelli 
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6. INFORMACIÓN ACERCA DE LA INTENDENCIA DE CANELONES 
 
 
6.1 Organigrama de las autoridades de la Intendencia de Canelones. 
 
 

Intendente 
 

Dr. Marcos Carámbula 
 

Secretario General 
 

Prof. Yamandú Orsi 
 

Pro Secretario General 
 

Sra. Loreley Rodríguez Cabrera 
 

Director General de Administración 
 

Sr. Javier Rodríguez 
 

Director General de Recursos Financieros 
 

Cr. Gabirel Camacho 
 

Directora Jurídico notarial 
 

Dra. Natalia Carbajal 
 
 
 
6.2  Proyecciones Financieras de la Intendencia de Canelones. 
 

 
 
En el Anexo 5 se adjuntan los estados contables de la Intendencia de Canelones
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7. INFORMACIÓN ACERCA DEL FIDUCIARIO 
 
República Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como Fiduciario de la presente emisión de Títulos 
de Deuda del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero Reestructuración de Pasivos de Canelones I”. 
 

a) Información General 
 
Desde el mes de agosto de 2004 está autorizada por el Banco Central del Uruguay para desarrollar 
actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay. 
 
Domicilio: 25 de Mayo 552. 
 
Teléfono: 29159066 
 
Fax: 29159066 int.160. 
 
E‐mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy 
 

b) Directorio 
 
  El Directorio se integra de la siguiente forma: 
 

Presidente     Ec. Fernando Calloia 
Vicepresidente     Cr. Jorge Perazzo 
Director       Sr. Danilo Vázquez 
Director       Dr. Fernando Scrigna 
Director       Cr. Alejandro Irastorza 

 
c) Síndicos 

 
  Cr. Sebastián Pérez, y Cr. Julio Fornaro 
 

d) Auditores externos 
 
  Deloitte S.C. 
 

e) Auditores internos 
 
  KPMG URUGUAY 
 

f) Estados contables 
 
  Se  incluyen  como  Anexo  6  los  estados  contables  auditados  del  Fiduciario  al  31.12.2010,  con 
  revisión limitada al 30.06.2011 y con informe de compilación al 30.09.2011 
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8. ANTECEDENTES Y OBJETIVOS DE LA EMISIÓN 
 
 
La emisión de Títulos de Deuda Serie 1 por mecanismo de oferta pública procura ser el  final de un proceso 
iniciado en primera instancia por Jayland Assets Inc. por su propia cuenta y riesgo para reestructurar el pasivo 
de la IC con acreedores privados.  
 
El abatimiento de dicho pasivo se inició en el primer mandato del Dr. Marcos Carámbula por el período 2005 ‐ 
2010, en el cual se llevaron a cabo por la propia Intendencia diversas medidas, negociaciones y acuerdos con 
distintos actores, para lograr significativas quitas y reperfilamiento del pasivo, que permitiera recomponer la 
categorización crediticia de la Intendencia.  
 
Posteriormente, en el segundo mandato, iniciado recientemente, se ha propuesto finalizar la carga del pasivo 
que afronta la Intendencia de Canelones con aquellos acreedores privados que tenían sentencias de condena 
o créditos reconocidos administrativamente contra la Intendencia por un monto aproximado de  158 millones 
de dólares. En tal sentido, el pasivo originario de la Intendencia de Canelones, antes de la firma del ARP con la 
firma Jayland Assets Inc., superaba ampliamente el presupuesto de la misma por el equivalente a dos años.  
 
En éste contexto, la firma Jayland Assets Inc. inició, por su propia cuenta y riesgo un proceso de acercamiento 
con acreedores de la Intendencia de Canelones con el objetivo de adquirir los créditos que éstos tenían contra 
el Municipio.  Una  vez  que  obtuvo  acuerdos  firmados  por  éstos  para  adquirir  tales  créditos,  planteó  a  la 
Intendencia de Canelones, la existencia de interés y alternativas para que la Intendencia de Canelones pagara 
los pasivos que mantenía con privados, iniciándose así el correspondiente trámite administrativo a los efectos 
de su análisis y aprobación.    
 
De ésta forma, con fecha, 1 de junio de 2011, JAYLAND remitió a la Intendencia de Canelones una nota en la 
cual señalaba que celebró acuerdos con acreedores de la Intendencia para adquirir sus créditos contra ésta, y 
en virtud de ello, solicitaba se informara el interés que podría tener el municipio para llegar a una fórmula de 
pago. 
 
La referida nota fue contestada por la Intendencia de Canelones con fecha 9 de agosto de 2011, por la cual se 
indicó que  la  Intendencia de Canelones, podría  llegar a una  fórmula de pago  sólo  si  se estaba dispuesto a 
realizar una quita respecto de  los montos adeudados a dicha fecha, pagando únicamente el capital, y, en  la 
medida que se obtuviera financiación para su pago, por un plazo no menor a 15 años, con un primer año de 
gracia, pudiendo considerarse la constitución de garantías y cesiones de flujo, para su repago, siendo la suma 
a abonar en pesos o en U.I.. 
 
De  ésta  forma,  con  fecha  4  de  agosto  de  2011,  JAYLAND  presentó  a  la  Intendencia  de  Canelones  una 
propuesta para reestructurar el pasivo a ser adquirido la que, de acuerdo a los procedimientos a los que está 
sujeta  la  Intendencia fue aprobada por el Sr.  Intendente con fecha 19 de agosto de 2011, y posteriormente 
remitida a la Junta Departamental para su consideración y aprobación.  
 
Con fecha, 24 de agosto de 2011 la Junta Departamental de Canelones, por una mayoría calificada de 29 votos 
en  29  ediles  presentes  del  31  de  sus  miembros,  aprobó  la  Propuesta  de  Reestructuración,  la  cual  fue 
oportunamente notificada a JAYLAND.  
 
En función de ello, la solución arribada implicó generar un mecanismo de pago, por el cual pueda financiarse a 
largo plazo el pasivo de la Intendencia de Canelones el que, por virtud del ARP extingue por novación el pasivo 
anterior y  constituye el nuevo  crédito a pagar por el Municipio a  largo plazo, y  con un año de gracia para 
comenzar a amortizar el capital.  
 
En su lugar, el repago del Crédito Reestructurado se realiza mediante la afectación de los fondos derivados de 
la  cobranza  descentralizada  de  la  Intendencia,  de  forma  de  evitar  que  el  pago  de  las  nuevas  condiciones 
quede vinculada a la voluntad de pago del Municipio.  
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A cambio del financiamiento de largo plazo, la Intendencia pagará un interés en UI equivalente al 7.25% anual 
para el repago del Crédito Reestructurado que es  “secutirizado” como respaldo para la emisión de los Títulos 
de Deuda y Títulos de Deuda Serie 1, en la medida que la emisión ocurra antes del 23 de diciembre de 2011 y 
otorga  garantía subsidiaria del crédito presupuestal previsto en el artículo 214 de la Constitución Nacional. 
 
La  referida propuesta de  reestructura  fue  finalmente aprobada por el Tribunal de Cuentas con  fecha 21 de 
septiembre  de  2011,  habiéndose  por  tanto  cumplida  todas  las  formalidades  para  que  el  pasivo  quede 
reestructurado en las formas previstas en los documentos celebrados.   
 
En el Anexo A del Contrato de Fideicomiso se adjunta el ARP oportunamente celebrado entre Jayland Assets 
Inc. y  la  Intendencia de Canelones, y en el Anexo 2 del presente Prospecto, se adjuntan  las resoluciones del 
Tribunal de Cuentas y del Ministerio Público en las cuales se aprueba la reestructuración de referencia.       
 
La  ejecución  y  efectivo  reperfilamiento  del  pasivo  de  la  Intendencia  de  Canelones  queda  por  tanto 
condicionado a  la constitución del Fideicomiso Financiero. Recién con el mismo, se canaliza  la  inversión y  la 
reestructura del pasivo, así como los restantes eventos que condicionan la efectiva vigencia del ARP.  
 
A partir de dicho momento, se habrá extinguido por novación el pasivo originario obteniendo, de cumplir con 
las nuevas condiciones, con una quita  importante del pasivo adeudado y financiación de  largo plazo para el 
pago del monto reestructurado.  
 

9. EVALUACIÓN DE LOS PRINCIPALES RIESGOS 
 
La inversión en los Títulos de Deuda se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza y 
características. La descripción de los riesgos aquí manifestados no es exhaustiva, sino que es realizada a título 
ilustrativo.  
 
Los  potenciales  adquirentes  de  los  Títulos  de Deuda  deben  leer  cuidadosamente  este  Prospecto  y  analizar 
detenidamente  los  riesgos  asociados  a  la  inversión  en  los mismos,  y  requerir  en  cada  caso,  por  su  propia 
cuenta, cargo y riesgo, el correspondiente asesoramiento por parte de asesores y consultores  idóneos en  las 
respectivas materias. 
 
Asimismo, los potenciales inversores deberán leer cuidadosamente el Informe de Calificación de Riesgo emitido 
por CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. que se adjunta como Anexo 7 a este Prospecto. 
 
La  insuficiencia de  los pagos  recibidos bajo  los Bienes Fideicomitidos no conferirá a  los Titulares derecho o 
acción alguna contra el Fiduciario ni Jayland Assets Inc..  
 
Los  derechos  de  los  Titulares  no  serán  afectados  por  la  situación  económica,  financiera  o  patrimonial  del 
Fiduciario  o  de  Jayland  Assets  Inc.,  pues  los  Bienes  Fideicomitidos  permanecerán  exentos  de  las  acciones 
individuales  y  colectivas  de  los  acreedores  de  éstos,  sin  perjuicio  de  lo  que  se  indicará  con  relación  a  la 
Intendencia de Canelones a continuación. 
 
9.1 DERECHOS QUE OTORGAN LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
Los fondos generados por los Bienes Fideicomitidos constituyen la única fuente de pago para los inversores. 
Por  lo  tanto, si  los mismos no  fuesen suficientes para pagar  los Títulos de Deuda, ni el Fideicomitente ni el 
Fiduciario estarán obligados a utilizar recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no 
tendrán derecho alguno contra Jayland Assets Inc. (salvo por las obligaciones a su cargo según se establece en 
el Contrato de Fideicomiso) o el Fiduciario, (artículo 8 de la Ley de Fideicomisos Nº 17.703). 
 
9.2 RIESGOS POLÍTICOS O NORMATIVOS 
 
Quien  opta  por  realizar  una  inversión  en  Títulos  de Deuda,  debe  evaluar  los  riesgos  asociados  a  factores 
políticos, legales y normativos.  
 
Dicho  análisis puede  tener en  cuenta en  forma no  taxativa,  la  estructura política  actual del Uruguay  y  los 
posibles cambios de la misma durante la vigencia del Fideicomiso, así como también de las leyes y normativas 
que afectan al mercado de valores, sobre lo cual el Fiduciario no emite opinión. 
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9.3 RIESGOS GENERALES Y PARTICULARES RELACIONADOS A LOS CRÉDITOS 
 
La  inversión en  los Títulos de Deuda puede verse afectada por situaciones de mora o  incumplimiento en el 
pago de los Créditos.  
 
Riesgo  de  incumplimiento  de  los  Agentes  Recaudadores  de  verter  los  fondos  provenientes  de  la  cobranza 
descentralizada.  
 
Surge de la eventualidad de que los Agentes Recaudadores no viertan los fondos correspondientes al pago de 
los Créditos de  la  IC  con  los  cuales  se  amortiza  el Crédito Reestructurado  y  con  ello  los  Títulos de Deuda 
emitidos por el Fideicomiso. 
 
Mitigantes: 
 
Este riesgo se mitiga al regularse en el Contrato de Fideicomiso, para el caso de inexistencia o insuficiencia de 
fondos para efectuar los pagos bajo los Títulos de Deuda: i) un procedimiento en virtud del cual el Fiduciario 
podrá exigir directamente a la IC los fondos necesarios para efectuar los pagos bajo los Títulos de Deuda; ii) la 
posibilidad de  recurrir a  la Garantía en  caso de  incumplimiento del  Fideicomitente a  la obligación  referida 
precedentemente. 
 
Asimismo, el Contrato de Fideicomiso contempla  la obligación de  las partes de otorgar una nueva cesión de 
créditos en caso que  los Agentes Recaudadores desaparezcan o  sean    sustituidos por cualquier otro, o por 
otro mecanismo para el pago de los Créditos de la IC.  
 
Riesgos relacionados con el Fiduciario.  
 
Hace  referencia  a  la  posible  debilidad  económica  (quiebra,  concurso,  etc.)  que  pudiera  sobrevenir  a  la 
institución que actúe como fiduciario de la operación.  

 
República Administradora de  Fondos de  Inversión  S.A. actúa en  la presente operación  como  Fiduciario del 
Fideicomiso Financiero Reestructuración de Pasivos de Canelones I”.  
 
De  acuerdo  a  lo previsto por  la  Ley de  Fideicomisos Nº 17.703,  los  activos del  fideicomiso  constituyen un 
patrimonio separado e independiente del patrimonio del fiduciario. Por tanto, en una hipótesis 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 administrarlos. 
 
 Asimismo,  en  caso  que  el  fiduciario  no  cumpla  con  sus  obligaciones  derivadas  de  su  calidad  de  tal,  los 
Titulares podrán disponer la sustitución del mismo en las condiciones previstas en el Contrato de Fideicomiso 
y del art. 32 de la ley Nº 17.703. 
 
Riesgos relacionados al Agente de Pago.  
 
El Agente de Pago del presente Fideicomiso es Republica AFISA. Resulta aplicable lo expresado más arriba. 
 
Riesgos relacionados con la Intendencia de Canelones. 
 
Este riesgo refiere a situaciones que afecten a la Intendencia de Canelones que impliquen el incumplimiento 
de sus obligaciones, determinando la discontinuidad de los flujos. 
 
Mitigantes: 
 
Los Créditos de la IC transferidos para el repago del Crédito Reestructurado y con ello  los propios Títulos de 
Deuda tiene su fuente en pago de tributos en su gran mayoría. De acuerdo con las proyecciones realizadas por 
la  Intendencia  de  Canelones,  aún  en  el  escenario  más  adverso,  los  pagos  al  Fideicomiso  no  se  verían 
afectados. Adicionalmente, podrá recurrirse al procedimiento de ejecución de la Garantía ya descripto.  
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Riesgo de Moneda 
 
Es el riesgo de que la evolución de la moneda en que esté configurado el endeudamiento difiera de la de los 
Créditos de la IC, es decir que exista un “descalce de monedas” entre los ingresos y las deudas. 
 
Mitigantes: 
 
El riesgo de un desvió abrupto y significativo entre la evolución de ingresos y los pagos del el servicio de deuda 
del  fideicomiso  es menor  ya que  la  emisión  del  fideicomiso  se  realizará  en Unidades  Indexadas  y  que  los 
ingresos de la Intendencia de Canelones están nominados en pesos.  
 
9.4 DESARROLLO DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
No  puede  garantizarse  el  desarrollo  de  un mercado  secundario  para  los  Títulos  de  Deuda  o,  en  caso  de 
desarrollarse, que el mismo proveerá a  los  inversores un nivel de  liquidez satisfactorio, o acorde al plazo de 
los Títulos de Deuda. 
 
Los compradores potenciales de los Títulos de Deuda del Fideicomiso Financiero Reestructuración de Pasivos 
de Canelones  I ofrecidos en Oferta Pública deberán considerar cuidadosamente toda  la  información de este 
Prospecto,  del  Contrato  de  Fideicomiso  y  de  los  Documentos  de  Emisión,  y  en  los  restantes  contratos  y 
documentos que refieren a la presente emisión.  
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10. ANEXOS 
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ANEXO 1  
CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO  
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ANEXO 2 
EXPEDIENTE ADMINISTRATIVO INTENDENCIA DE CANELONES  

RESOLUCIONES DEL TRIBUNAL DE CUENTAS Y DEL MINISTERIO PÚBLICO 
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JAYI.ANL]  ASSETS
6¡¡¡Ll¡r-:rádo en el f : ,r l )*[}t l le

l\¡lontevtdeu 4 de ;rgttsttl cle 2[, 1

tntffid*neia de Canelones
Sr hrtendent*
Dr Marc*s Caranlbula
Presetttt:

Dt+ l rUr ;s l  t  a  f l l  aYr. ) {  r i r 'J ' ls rde rac- i ln

INC rcr i  ¿-¡ rJelante e l  
' { i rur¡ r i : :  l r lvc l t r : } r  r .  i :  or l  ( l ( ) l ' r1 i i : r l lo  va

evpedrer t i r .  sr i  l ) req¿r i la  'q  l l r l  a  l r ls  s t í ; t t r t? l l t r :s  ' l tPcto i

Furmos nr :hf icados ' le  la  resp:uesta dr ;  la  Intendertcra dJ ( , ¡n* ic t r i t l  t ' l r ' l  r  ¿

nuest l¿ l  l ]ÜtA üel  nres d, }  Junlü por  la  cual  goi rü i t¿rn los 5*  r ro l t  tn i f i r r r ta t ' i )  sc l l ' r r t - -  € l

in leréS i l t l  l i r  lC para l tegar  ; l  a lgur ta lÓr ln¡ ' ¡ ia  de pagCi  I r "SpeütO Cie L ler l ¡s  Cf i l t l r l { )s

€n L)rr icifso r ie arJqulsrclürt por el ( irupo lnve¡snr

En vrrtr¡r l  rre las r:cnsrcjetaclúnes reairzadas por la lC r;Porltrnanrente n*trftc;rtJ; i5

por la pre$ente someterrros a su cotistderaclon lg fitlJrjlenie ptriptlüstir pal¿r I;)

reeslru(:turñcrgn y pagr¡ de los Crédrtos que Se ldenlrf¡can en el Anexqi ' l  gn lc;

tÉrrntno* y corrdrciones que a contfnuac|ün 5e d*gcr¡ben

1. Base cle la ProPt¡esta

La estrt¡ctura cta ta Propilest;|  que se presell la á la lC sr apcrya err las tr¡ses q'-re

se descriL¡en ¿t ccnt' I l t laclon

El Grtr¡:ü tnvefsor nlAntf ie$lA , leSde ya qLle. pAra la tnrplemerrl ' tc 'cn de l l

Proprresta dL* f i :r-nrx or"le qued* efecltva y se ejer:t.rte r8¡Jstruü16¡¿frfJ{i  * l  l iagtvo de

la lC, l ;r fnisrTlñ r lehe Cr.rnrpirr tOtJgs laS COndrctone$ y strpueslos qUf ; l l  Cünttntr irciün

Ée descttt lel l  en los l¡tetales v [)trtrtos stqt¡ letrtes

a ) Acj t¡ t I,ir p.1q1-r .i[* .l q- g!¡.'-¡I5-ig]-H"91-!-C-&S*árgggdsrs s 4 a I C

Fl GrtrpO lnV€rSür {í. t t leglAnlenle {, ' f l ¡ f  nr* ' :citO Cfe una enlrr lad o i ldetCnnrlsir r '1Uf:

r lesrgne a estos gfeglts).  el€rcl tar; l  lC¡S; ict ierCJ*s l ' ! i ¡ ¡ ; i  ct l l l lprál  R l i l l  preDlü Vó

pfe rJetemrrnarJo. lO5 crerJrlos ()rlqlilAfl(¡s r.iü ISS At-'rerirJora:; de l(l qlrtr s*

r jetal lan t ' r t  el  AnexQ 1 $e acl¡unta cent l lcaclÓ nctan¡l  por el  cu¡ l l  se entrrR*r ' :1n

IOS Cr, i rJ¡tns etr  Í l f tC€$C 'Je arJql i tstc lOt l  [ : ' t t f  e l  Gru¡ l t r  l l l \JdirSCjr

Eir;r.tuacJo ellCI. sü asurrlfa la
orr ! l t ta t in  Y pt : r  uons¡ t lu i¿¡r te
rn rsillil

caldad de acretltic¡r de lti lC por el ür{jrjrtÓ

e$t¡ra err condtctorres de rÉ€sirLlcturatse i ¡

, t{#'
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I
ArJicro¡ralrnente i tasta ianto se verfrque la ernrstDt¡ rJr: k:s Tikl le¡s da Deuda pr:t

Oar te  de l  F tde t *ümrso F ' , ra r rc ie rc '  q i t+  sg  üescr i i :e ¡ ' t  f l  l t lÉ ra l  c f  S ig tJ lÉ- " f ' l te  y  i raS ia

qi le f l r lahc* el  prrmel 3nc oe gracta f ]9l i ¡  forTrBn:dlr  ; l  amort i ¡ar et  üál) j tai

reestftJCtrlrado el Giupo Invdrst:f l lflfjrá |l1cf]f pürar llLlev{J5 i;:rerJrltl* de $rnltlar¿rs

c¿rrf lcter ist icas a los r .¡uÉ fornlan pral te <!* *gl¡¡  Frcpr:Ésla e:; lo ¡r* crer j  i to!  LÜrl

sÉntenr:ra de conder,a hacia i¿l  lC pi :r ' iá sel  reeslrucfurado ba¡o la pres4]nle

nrorJatrrJad. lal  ( :onto se i lescrtbe efr  la T¡ l l . l la I  stgurer i ler rrrc l l ¡ ld¿1 en el  l r telal  t ' )

b) Ree¿!ry!!.{Lq,qlan!-q-lg-q-€!dapnfg"rtl-rJrrrg!-|D-vgr¡-gL v"|a-!Q

L¡ re{+StlUClUr;¡ciOn tJe lCs cledl tOs üf rs lr lAl  rOS $e pl( ] í lone mr:dlal l l t '

cek,:hraclO¡t de un "Acuerr l r l  ,1 i :  R*per{ i l ; rmiel l l ' l  da P8Élv')S'  (gtr  gdelante
''AclrÉfdü'') ¡ r:elelrrarse enlre la lÜ y *r ürupa In'¡er$'lr i{) lCI i:ñtli lnd

ftdtlrconri$0 r:¡t.le É5te rjes,rcrle I

[ in r jrchc, Acr¡nrdo se f i ;arán las bases pafa que r:ondictcnar: ir:  ¡ i  la gleclrvü

adr¡ursrcron f iclr el Grupc lnversor de tos créd¡tos que s* detal larl  en ei Arlexo 1

y  C ie ; iqL le l l r :S  qr ¡e  se  rn¿Cfpofen  r l t ¡ ¡a l i Íe  g !  p toces i - ,  (Je  reü5t lU l , t t ¡ ra ( ' ; lO l l  V  has ta

la l ln;¡ l r¿;¡ci0n cjel  anc de gfacta r :speCrfrCadO gtt  el  l r teral  c) s ir :uter l ls '3r '1 vlnt ld

de lo cual el  $rutr¡o Inversor cluede colo*ado corn$ e I  r . ¡r l lcr i  ; tcr*eqjor ant* lg l ("

¡ :qr dtclrus crÉt1r l t ¡s se acepte fee$truglurar ei  pasrvO adqulnüo solrre las

grn ulent€s cono l( : . l ( )ne5

l a
- - l

.  F.xt lnctón
r r l t ¡ a ! ¡ 3 n l É ¡

COñCÉPiO
juri iciales
st$JUtente

pot nov;.Jclon del pastvü ¿lnleliür. cjetallad,-r err el Attexo i

ei  procedrrf \Ént,J r le reestrL¡Clt l ractqn ¡r i rgandc r.Jn rmp6íte total  ef l

, . !e c.aprtal .  coslas :ogio5, r lór lcfar lcrs profeslonafes y gastos

(en acjelante el  
'Caprtal  

I  segirn las al letnatrvas previst¡ ls en la
' l ¿ b l a  

1

l - lasta el
2 :3t1?t2011

A par t t r  de l
24t12t2411 hasta

el  1 f ) /Ü3/201?

A parlrr del
2ü1032012

25 .]80 000

32 994.00CI

4 620.0üü i,2$*l; anrtal

5 3ü3 00ül I 4'l¡1, anUal

6 006 0{}0 S.51¡; anual
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f l  Caprtat poc|r i i  aulnenlnrse; lasta lo pr*ut$tO corno {)aplta|  acl i , : lpnai f ]ol1lo

Cfln$*fue¡i:|a rje la ingcrpurar:ron $e rfúdrli)s rJtjrár"lte el prüt;i3st) rit:

ree$tructLJragirn y hasta la Ílnali:l¡rC¡nrl rj*l ano r:lti grai:lá *sf:eclfi¿:;"¡tjC} err É:l

hterat ül  st fJuteft le Para quB dt. ; r ta amÉrl iñciorr  r l ¡ : l  n lu¡ lk:  a st i f  r t lp¿¡qat1c por l r l

lC procecla talüs crr*rJl los LJgl)gfá' t  i l lCotpórars, j  LI f IL:¿rr l i i ' r r le L' lá jo los mtsrnO' i ;

p$rárn€lros de fessl fucturacrÓn (orr ' lados en cuett ta t laf  a l3 rü€'str l lc iutacrolr  rJe

ios credrtos especiícacios crr  üi  Arrüxo 1 r*ülr :nl i r i lu pt; i  * l  Ar:reedor r je lC. y

deLieran ser f \e! l r)c iar,os y adqur; l rJo$ cJe los Acrs*clor.cs cle lC'Jrrectanlenfe pof

el  Grupc lnv€rsr l t

.  6l  reFagr.r  c lql  caprlal  aclc" l i r - larJrr  sr+ rrr ;¡hzara t tn LJrrtdades lncJexad; lS lsrt

Adüiar l te 
'Ul" I  cur¡vrr t ienoO el l r t6nlo en dólar:es rrgr l t : l f . )J lAfJ[r  at l fÉt lcJr¡1gi ' ! t3

en la l  at¡ la ' l  a l  valor de la Ul al  rr lün'¡ento et l  I iLr¡ :  qt lede efect lvalr ler l le

upofallvo el AcuerCo de Reestructltraciori oon la errli$i' 'rr't d* log' Titt'rlu$ rl¿:

Der¡da pCIr ¡¡ ; l  Frdeicomrso Financ¡ero. dr aüUerclr l  cufr  lo prevtsto er ' l  ü l  l i ler. l l

c i  s rgurente

r Repago del monto reesirLtctr¡rado ür largo plazo. a 15 al los r lolr  t ¡n;rr io t l t l

qracia para comeñ?ar a amort i¿ar el  capital ,  en p¡0os rt i+nst.¡ales rgr l l l 'É 's y

conseCutivgs a¡rhcanrJo para Su cangelaCiOn cl  Sat ldo r11nlanerl te d8 la

cersrrirt rle fltr¡r: f t.¡lurs de forrdos prtlventente de la cohlanza descen'lraír¡a'.i¡

c le la lC

r Pagcr { ,e un inl i i r i js af iL,al  de aius|d} a l rr  *stablectdo *r l  la l 'ab¡ la 1 Para

Cacla uno de los nef lcdgs espec.t frCados. en lJ l  t )( l ;  todo ef p{a:o de

reestruclurAr":tÓrr eslo eS 15 at'l0s y en iunctnl det SakJC r'it ': r:rrprtal

adeudado. r junrr¡n¿ando su CsvengamientCI y ¡ ta$o mensrlaf  desde el  p 'r t rnci

n'¡orr lento Én qt,e se regsir t lc l t . t re t?l  crerJl to

.  ( ]¿lrarr tra ccr irplel l lef l taná y surbsrr. l rarra, que se act lvar¿l ct ' ]  üaso qL¡e Dcul lÉl

gr1 Incumplrnr iento en la ;rrnodización det ¡ :asrvc reesl iuülul 'PdCI. sÜbre el

pürgentaJe asigna{J6 a la lC en Él Pr€Supi lestg NacrOnal c{uú sep cle l rhre

d¡soosi¡ ;¡ot l  de la lC.

. Fen¡rl¡dacj, pafít *l CasO ijrl rnCumpltmtento flel fellASO dr* k¡ rJeilda

reestrucf t ¡rad¿ en la Ci¡al  renacerá et t t lo l l to Of iglngl  tJe rJer- lda

nporlunarrtente adqi l tnüu por el  Grupo Inver56r en col lccpta de Capttal  *

rnt€tese$ adeu,JacJss al  3 ' l  r je ¡ulro de ?f l11 a ur la lasa t is:  l f l l { i ré$ df l  r-rr( . l ra

r jel  ntáxtr trO legal ppr Cada rrrgs dF AlfA$O F*r rnctt tnpl l tntentg 'Jebe

{¡r1lenderse slr¡  pei ]ulüio cJe{ inc¡. lmpl int tentc a otras abltgi tctnncs pr lncl l ' ' ' '¿r iÜ$

eslablocidas en la pre$€nte proFt jeslñ y r" lue luego se Inal{Ji ia l lcen ef l  í '?

docurnentacion i lue se sugcrrba ei  nÜ pago de ires nrer lsr,¡al t r l ; l r je 's

cü¡sÉcutr! ,as pi !ra l ¡  anlcr l r¿acion *1el crecl i lo reeSlrr .rü1LlÍado ü b¡er l  iÉ
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acun-rulagirn d* serg ¡¡1s¡5Lr¿lr fJar les a lc largo f . i r ' r ' lodD el  ¡ : laa* del pei toelr l

cle reestrur:luranlon

Frnallnente el n]ontc cie üaprrtal anlPil0tñleüta n'ienclnr¡ad() ¡-rtlt '"lra

Incr i lntb.ntatse i?n los montos dt* Capi lal  adigOnal ce act lcrdo a lo prÉivrsto

e¡"r  la Tat l la 1 dt l rante el  ¡)r tnret nnu iJ{t  gracla f :ara la Inc()r¡J0factt ' in r je

¿rc¡t¡eilOs r:rérJ¡tOs qr.re terngan SenfenCl;i fAv¿lraLrhi DOnll;;l la lC V {lt 're flD

h;:yan Srdn tnCnr¡:Oradrl$ ( :r t  ta pf lnl i?rA faSe rJr.  tüt iSirUr: ' t t l t 'Aci0l l

contuntarnenTe con los credt los tJetal tados ert  ul  ¿\r iexo ' i  í rür¿i  qr.rÉ Ctc; l r" l

arnpl iaCrÓrr r le l  r lc.¡r¡ tg ¡  Súr repa¡lar lo pclr  la lC ¡ :roceCa tAles creclr tos

dul.rgran InCC)fpOri j rS* ur l l { : 'An'} fJrt te pOr lü5 tntsr l ros pAfAmAlr¡:s ut i l ¡¿at j r)$

para la rüe$trt lct t . l tnctCrt  t l* l  üaprtai  rr l r f iñ l  rnülan- 'aclo pcr t : i  Acreedr ' : r  cJc l t - l  V

ir¿rbe, sr<io pi :gor; l ra¡1r)¡ ;  y 3de¡urrrr ios rJ¡r t lc ' talrrünt$ Prir  i ' i  { . i r i inr}  l r luersC'r

L-ñ elec.ur:fr.'rn V electlvr¡ reperfrlanti*nlo Cel paslv¡ cje, la l{: r¡uei'lará

cor¡rjrcrcnar-jc a ta cüñslrtución cJel Firjercoilltso Finanflero cf* t)ierta Pllb¡rc;-r

nrú.ncionad(]  en el  l f tÉfal  c) srgurerrte $üto a través Llel  rnrs| t i ¡J st :  { .al ' ' l i l ¡ l la la

lnvef$tpt l  y la reestr tr6t t¡ fá del paSrvu Ul la ve¡ Coni¡ . : letadl el  'pror j t 'so de

ree$tfuctura c()r i  la const i t r . ¡cron d*l  Fide¡comisn t t ;unt1¡. ;¡er{)  de ofer la

Pui¡ l ica, Él  paslvo or iginatro sr-r  car loela y susl t tuye por las l l i levas

condiclones acofdadas, que debetán Ser efeül¡vizadas t*r t  la f t r tnla qre se

mater ialrzara en el  hteral  ü) s lgulente

Recren a psrtr|Je rjrctro momento la lc hehrá exttngtttilr; f j{.ir novsÜloll fi l

p: .-¡Slvr- '  r rr¡{ . i t11a1¡¡ cbterr lendO de Curl lp l l r  COn laS n' .¡avaS ci)nClClOnÉs COn

Una qutta tntporlAnts oel p; lSrvo aoeudA0o ;r  f tnancrar: ton de iarUO OlatO pAra

el paqo del rnonlo reestruclLlraCc

Respento r le los crédrtas tneñCrÜilactgs en et Anexo 1 el Gtup* Inver$cr se

rÉ)serva el cJerecho ,Je erclltrr d* la ¡"rrest*r'le ProiltJesta de r*estrÚcfLir;¡ (lÉ

pasrvos aquelfos {:¡¡J* pür alguna ra¿on n0 ptt*clan sRr t*fru¡jt lvñmgfrle

adqutrrr loS en laS cOn,J¡CtO¡reS acOr'Jadag f in ege üáSq) el ¡¡¡ lrt<; tAlal det

paslvo,eeslrdclt lraito se afuslafa a la bala en prorrCIrctofl  i l l  rnontn cl i l ;

Capr ta i  or igr r ra l  qr re rba a ser  reest r t rc i t t rad0

c ) Qa!$"ü.ucg!-dJ:lt liLq-$a.rjuaQi t-lta lq'tg-¡-q

fi  Acuerdo sera lrnnsferrdo f ior Él Grupc' Inver$Or y la lC al Fideicomlso

Finanr:relo de Ofert¡¡ FÜtrica ten a,lelante t- l  t ir jetcoml$Ü'l qus $erñ c¡rtrgt i t t l tdn

para fepaf¡ar IOS cr*di lOS adr¡urrrclr-ts pcr el Grupu ltrvgrscr a lOs lrc¡ 'eednres d*

fC los coslos y g¡tstos ciel procesr": i  ü* r+eslrr:(turaülÓr \ ' /  para l¡nanc¡; lr á $u

ve¡. gl pagÚ cle la"s nue"¡as cÓndir" j lon¿s ,Je ia ree$lr i lclura de ta r lerrda cle l ;¡ lc;

ü Fidelcorniso emrtrr;¡ l ' i t t¡ los de [)eu,la q(/c s8r'ai]  0[r¿¡clr lÜ5 A inversofü5

rnedrante *l  lnecñnlsrno t1e oferta pi¡bltca

ofrectrJos ba¡cr mec;anr$nlo rle oferla pÚ¡bltca

Deuda que $e enritan r leberán sür Insl: l lplos

y cótizilr.:i{rrt [rr'¡rsiit¡i Pr-ri s';:r

el  FrCe' lcurnlsc y lü5 l ' ' t i ' l lQs iJe

erl  É: l  Reqtstro tJe Valnrt l : ;  'Jt l l

--''t:i#
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Banco Centr¡1 r lel  Uft lguay pera lo cual ia lc oeb*rá Ff*star su cüi .qlnrac' lÜf I  y

f¡ar l ic lpar err el  t l ro" is* r1e autort¡ar; l .n i lAst¿¡ ( luÉ nl  ! lar lc. :  Cür)tral  del

uruguay il]$fjnl)a los fitulos dü [J*uda para s'.] *frecttlrlentn f:uh{tco Y s¿

FroierJa a [$ eñr.srün tie lcs flt$rnos en lat br:isas ,Je valr]r*5 local',:s

l" .gS Trlulos r1e Di i i , , ¡Cia Se emtl i r i i r r  en l¿S nr ism¿¡,,  COtríJ¡ i : rÜt l(rs de f : lA:c 'v 1a:; : r

que las aci :rdatJas gn el  Acuerdo, esto e-c

A 15 anos de pla¿cr,  con ün al ic¡ der qra(:rñ
pcr un morttc d* Caprlal  en Unrdat l*$ l r lc jexacias sgc¡ún 1c,,s ¡ t la/ .cs t lu le l i t :

¡ rrdlCan É.:n lg J 'At l l i l  I  ¡ : l  CUal púYJfa i rTlprr¿r5¿ hasla i : l  f - 'a¡ l r [ ; r l  ; r tJr ' ' ] 'C)nal

[ lClrCgdC pAIi l  caüi]  ntr l l l t t r r tü Én l i l  IaUla 1, ert  üg$<l i ¡ue'  drr ;ar l iH ¿' i  f ) rr- ' rCi ' ]S( ' r

du re¡i iS!rrlc:tr.. lrac¡on ürr rlr:¡q(-'\r: l ian v .1r: 'ta¡rtlf l fAfl POf gl {. lr i lOc) lnV*fSCl flt¡ 'VI)S

Crí , ldr !Os Cnnt lA le  l t : ;  A Sa( nble lO i ls  IÉ{J " t f  t  t lL : l l l tAClOf 1 5a¡ t i  t ls tÉ¡ : :

c 0 r t d l c t o r r e s f i r n n n t o i j s C a p | l a l e n U S $ S e c o n v * r t r | l Í ¡ a l V i } l o f C l É i a L l | í 4 1
tnünl€ntc de l . l  ernr$¡or l  y  posle l lo l  t :o lncaclÓn de los l - i t r " l ins r l " '  i lcuela

Fvtlntuatnre¡te poori i  erl lr t lrse un segi.Jt"rdo lranro cle"l ' l tr¡ l*s t ie Der-r11a f¡asln

ül ven6lnl¡entú üel prrmÉf añO de graCia. en CA$CI que Sñ In{'{ lrpClt*}n r¡LJt3vÜS

*rc¡d¡tog a la reestirrctufa los cuales swtaft n€gociadrr$ y i tclct irtrr.Jss por ei

Gr¡pu lnversc¡r drreCtarlente con ¡gg A6reedsrb6 de lf: d';o ;¡*ilerd{l cgrl lo

nlenc|onado erl el l t teral b) anterlor.
A ui la iasa cle rnterÉs de acuerdo a lo ptevislü en la Tahta 1 señalada

prei:gdentenlente para cada etapa

rr¿(¡ars(] desrje el mOnrenio de la

Or:t: t ia
caso de IncLr f ' r lp l l í l l ler l lo  de act l+r t lo ¿ k: :eñal; tdo t l r r q9L

clegárantia subsrdiaria y cr:rnplenrentarra para el üa$c'

acriercic a lü $enalado en el l i ielal l l l  anterl i l r

[ .$s luncJos qu* ¡ l" i ! lesen pot la colocat lc]n rJe l r i$ Ti iulas de Deuda etr trs

¿l Frdr-rc;¡ l r l  f i l  ürupo Invsrst) t  *r t
InVer$ores f inal :r l tpt f , ¡s.  ser i ln translFr l  l i lÚs f- lo l

al Fiderr:c¡nrr50 ü,$l Acuerdn de
concepta rJe ! ')rücto f lor ia trarrsÍerenctá

ReestruCtuíactcn celebrürjCI y repaqal l0$

inrciales f;rr caso rJe extst¡r sal i los a pagar

Acrcedores cje lC, tos fonrjos que in{¡resefl

tal i¡s saldos

v)  Penahdad Para  e l
l r te ra l  h i  á r l tenür  y

rncuntr: l ¡ñ¡err lo,  ¿le

que será devenEada y i:.omerlzafl¡ '?

err isron v cúlücaclon de los Ti tulns Ce

co$los y gastos d* estr i lcl 'Jraülr lr l
por p,arte del Grt lpo Inversor a i t ls

se  ( f es t r f l a ran  l a r l r b re t r  a  ca r t ce la l

Frnal¡ tente ¿l  nl* ,Jtda ql le se At lrür l lz i l i l  l t lS Ti tuir :S 'Je Lleurja en\ l t ldüS Cnn lr ls

Íonijü$ clenvad,)s Cel salsjo retnantnte r!r: l;r i:esifll l de tof:tí)¡ti 'a

clescenlr t l r ru¡¿ f¡af lSfer lda al  Ficlercnr:r¡sc, tar l tblén s* ¿i f l l f lqLJe el  p;JslvÓ

reestr i lctr : rAi l ()  ( :on la lC. en l { :S tet¡ l r tnr ls ptevlStOS ¡:n t t l  ACuerdC¡

I l  Frdurccr.n¡gü a ser celebrado contencjrá l ¡s cláusules canlfaqir-¡ales cfr  i - rs ' l t iü

FArA esle trpcr r le üorl t f¿l t f ,s,  las Instrucctones Y contr() les que ei  F¡rJr"¡ciar iü de[: t :

recabiür dei  ( i rupo Inversor y da la lC para l rar lsfer i r  lps fg¡dos ci l f l tad{}: i  f }Of la

ColOCaC¡On de lns l ' i i t l los ,Je üeucia asi  r :om6 ¡-r3¡P ¡retr ibrt  lOs fqrt t r jLrs t lp la

cobran¿a descri i l t ralrzacJa para anlort l laÍ  ei  püsivo reeStrtrcturadc;

///'
, . r  f t - .

.-:2H/
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Pores ta l a l t l } n . ! aP ropues tau r : r } $spü r l gaccns lde ¡ac tÓnde le tC requ te re
para qui* ha rnrsnr¿ eu,tL penat¡rJades c¡ur aurnÉrlt l f l j j ,Caeilai e inter*s*5 qLrG

el proceso de re*slrut:t t¡¡a ge nrnlgrrairc;e ccn la conslttuctürr ' ' lel Frdetconri i 'cr

Has t ¡eq r j ee |m Isn lo r roqued l . con f i g t r r ad *oo11 :oo rane l *¿ l jV t¿ac las i as
nucivas condrc¡ones üe reestructutác¡t jr l  r¿¡¿rJ11 fxlr ia ct¡ i¡ i  1a !ü rJeoeilr

colaborar v part lc: lpar c,e] pfüceso de cÜnstit l¡c' ton v *nltslr¡n clel Flderc(if i l lsü

Financtelo'con¡urrtanrenle con el Grupo ln'/efsrlr

d i eg¡' Ú,n, ti-g lifto-Lqs-uo- blArl 1-a.

t -*  lC cj t lL:r :rá i :er lcr e11 el  Act¡err lu ' l  i t r€( i (r '  3 tavÜr

r€n-rár¡rir.,rlsf rte tfls rirÉclrl|: 'r5 ft¡tt-tf 'DS pr,::vertientüS drf lA

qi,* un la irctualrdarJ se encuer.ltríl .lrl l l lrntstfada pr:]f

Onerrtal  c iel  Uruquay y Repúbltca ArJrnl l r tstradora de

¿g sc¡rsrdo ;l lo que ha s¡dc itrfornraoo'

Los crérlitos pr(iven|entes de la coi:ran¿a que mensua|nr,Jill{' *i} üedan nr:

pod rán te r re ra fec tac l onesop r to r r r Jadesengucoh ron ¡asa f i áde iasya
lx,srenres e tnformacJag' y quÉ a cont¡nuacion se detal lat l

.Eancode |aRepub l i cao r l en ta l de IU r r . r guay r : uyaa fec tac | c }nq I lF { Í a r3
carrcelada el proxtrno mes de ¡unio de ?01?'

r Fldelcomiso CiudarJ de la f"osta

.  FOr l r l r :  I n i , e f  S rOn  D i :p , : 11 ¡n ren la i

.  A rne l  S  A

En vrrtr¡c! cje eilo, la lc debtlrá conrprometerse a que' atrf"! cün drchss cesiñfles

pre €xlslerltü, los crÉdttas cetjrdr¡s a favor de la reeslrr¡ctura prüpuest¿], sDrl

suflc¡enles r)ard cunlpir l  las rtt levas cnncliclt l t les r je anrotl tZACtÓn' sin afE:c1at

consicleral>leme'rle *. i  p'* 'up'e*lo cle gastos y coslo$ operativos

se rrán arnorl lzando a lo larg'r r lel i ten"po los"l i tulol r le

el Frdetcomlso, en un montc si l f icrerrl* f iara pagar *l  pasivtt

io, g"*rot ,Jet Fideicom¡so rr l ' rpur¡stos y demas gÍ¡stos dÉ

En funcron de el lo conluntamente tor l  el  pago r:Je lcs Trtulr :s de [- lctr i : ta c 'or"!  l r )5

f o n d o s í - ] | o v e l l | É n l e 5 t J e | a c g s t o n d e I s a l < J o r e n r f f n e n t e d e i a ü o t " l l a r , ¿ ¿ t
,cescentralrzacJa, ,u u'u a"n"elando * l  pasrvo leeSlructurar jo en las cün' l ic lcnes

rlelAcr¡, : rdo dc Reperlr lamrert to cergbrn'Jo enlre el  Gtr ' r¡ lc l r lversor v la l l ' ¡ lc

A lüs sfectot de rru¡tr:t t '"1{lzar la tral lsfererrcta dt

debera nctdicarse a ios ac:l\rales Ént€s qut]

l i i*. ,rr, lr*nt* Banco cJr* la Repirblrca Ürrenlai

AtJrrrrnistladot¿l tJ¿ Fi¡ndos rJe lñn¡erston $ A

üon dichcs fonrJos
Deuda emitidos Por
rSe.StrUüturado rnaS

estt t¡ulutaciÓn

'Je! Frr j*rccrxtso'  el  s; t ldr i

cc¡bl f tn¿a ,Jr. :  sce ntral tz.  J¿1

ij:l Banrl.tl rJe ia RePtli:i it;a

Funi ini i  r js lnversror¡ 5 A

los c teCl tcrs f lo í  c0 l l ra l l ¡a

l t r . j ¡ e ¡  ces ró r t  d * t  i l L l tO

< ie t  U r  uguaY  Y  Re¡ r t t t : l : ca

asi coíTl0 a ios aLlenle$
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recaudadores respecttvos, y deberá inclurrse la refenda cesión dentro del
procedimiento ya acordado con dichas tlrttrcJades relatlvas al cobro y
dislribución de k:s fondos, de acuerdo con el convento de fecha ?3 de
drcrembre de 2010 para de ésta forma que el rnonto pre determrnado y
rnensual sea transfendo a la cuenta del Fidercomiso que se tndtque en la
notificación que realicen la lC y el Fideicomiso opoñtrnámenle

AcJiclonalrnente. la lC se comprometerá a notif lcar a todas aquellas nuevas
entidades que sustttuyan o se Incorporen a los actuales agentes de cobranza
descenlrai izada durante el plazo de amorl lzacion del pasivo reestructurado.

En forma aclrcronal, se transferrra corno garantia complementana y subsrdiaria,
que operara en caso de rncumphnriento, el porcentaje de fondos provenientes
del Presupr¡esto Nacronal que t iene derecho a percibir la lC y 5s¿ clg l ibre
disposlcrón de la lC, en respaldo de los Titulos de Deuda emtltdos
oporlunámente, Ia cual deberá ser notrfrcada y aceptada por el Mrnlsterto de
Economia y  F inanzas.

En el Anexo 2 se descrrl¡en los tÉrnlrnos y condic¡ones del Fidetcom¡sCI que se
propone celebrar para la lmplementacrón de la reestructura y la descripciÓn del
modelo operativo

2. Documentación necesaria para implementar la Propuesta.

La documentacrón que deberá preparase y suscrrbrr$e para efecl ivtear la
Propuesla, es la stgutente

Acuerdo de Reestructura de Pasivos de la lC, a ser suscrita enlre la lC y
el Grupo Inversor (o la enlidad o fideicomiso que óste destgne).

Contrato cie F¡dercomtsc Financtero con el conlenrdo habrlual para este
tipo de cofttreto que conlenga la transferencia del Acueldo al patrrmonlo
del fideiComrso por parte del Grupo Inversor y la cesion del saldo
fstnanente de la cobranza por parte de la tC Dicho conlrato será
suscnlo por Ia lC y el Grupo lnversor corrlo Fidercomitentes y el
Fiduciario Frnanciero

ProspeCto lnformativo en el cUAl se aportará la tnfornraclon sobre las

condtciones de la enrisiÓn de los Ti lulos de Deuda. el Grupo Inversor, el
Fiduclarro Ftnanciero y la lC Dicho doCumento es necesarro a los

efeCtos de poder Ofrecer y colocar IOS Titulos de Deuda en el mercado
de valores local y ser aulori¿aclo por el BancO Cenlraf del Urttguay.

Documento de EmrsrOn para la emtsiÓn de tcls Tiiulos de CIer¡da,

,  - ? ' "
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Notificacion de las cesiones del saldo remanenle del flujo de la colrranza

descentrahzada al Banco de la Reputrlica oriental del urugt¡ay y

ñupuui", Administradara de Fondos de Inversrón s A., asi como a

aquellos otros agentes de recaudactÓn y pago que puertan

corresponder, a stt suscrita por el Ficluctano y la lC'

Escr i los lud lc ia lesparapresenlaranle |os,Jr rzgado$competentesenlos
cuales se comunlque del acuerdo alcanzado asi como cJe la ertrnclón

cle la deuda que manltene la lC soltcrtando el archrvcr de lss

actuacrones, ros cuales serán frrnlados y enrregaclos a[ Frduciario para

*, fr*r*ntacrón, ,n" u*, se verrfique el curttplinlie't*1 de la presente

p ropues tacoR|aemls tÓnyco |ocac ion r je |osT i l u |osdeDe l tda '

3. Costos de la estructuración y vigencia de la Propuesta'

La reestruclura del pasivo bajo las condlcioñes planteadas implica incurrtr en una

serie de costos y nonorarios Je profesionales Si bien algunos costo$ se generan y

serán sotventadoE durante el proceso de estructuraciÓn por el Grupo Inver$or'

estos serán recuperados del monto total emttido de los Titulos de DeLlda por parte

del Fideiconrrso sienoo reembolsados al Grupo Inversor de los fondos que

obtenga et Ftderconrrso de la colocación de los Titulos

En éste sentido, el monlo tolal de Capital a estructurar que s$

r r te rarude |puntc lan ter io t .deberáad ic ionarse |osmon|ospor
hc¡norarios de eslructutación que se indrcan en el Anexo 3

Asuvez . l oscos tos recu r ren lesquesegene rencomocongec t l enc iad * l a
enlisíón y cqlocaclón áe to, Titulos de Deuda-. los cuales se detallan en el Anexo

3. serán sotventalos con el flujo de fondos lransferido de la cobranea

descentrallzada para el repago de tales Títutos'

En función de ello, ]a lc deberá ceder a favor del Fideiconliso los crédrtos futuros

fioulni"nt*s del saldo renlanente de la cobranza descentralizada' corl cuyos

fondos 5e lrán amodizando a lo largo del tiempo los Titulos de Deuda emrtidos

oportunamenre, en un mcnto suficieñte plrt p"g"t el Caprtal reestrr'¡cturado más

d, grr;= del Fideicomiso, impuestos y demás gastos de estructuraciÓn

Adlcionalmente, será de cargo de la lc el pago de los.Tributos y eventuales

rontíngenctas ¡scales que ta ieeslructura Ouf baiiuo en la forma propuesta pueda

S"nutát cle acuerdo con la ¡orrnativa actr:al r¡ futura

La propuesta pfesenlacia, tnrplrca el c¡.lmpllm¡ento de.las conclicíones enumerads

en |os l i | e ra l esa ) . b ) . c ) yd ) r Je lpun lo - l ypo r t an to . so |oqueda láe lec t |V i zadauna
veu se conrpfete ra'*,irl!ián de los ritulos cJe Deuda par mecanlsmo de clferta

pública del Frdelcorn¡so Fi¡ranctero que se constttuya a estos efectos Tal

circunslancra rrnpliia la obtención Oe la autortzasÓn del Banco Central del

uruguay para la emlsion en el rnercado bursáti lde tales Titt¡ los de Deuda

rnenttol]a en el
gastos. co$los ¡'

,rll
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En vr.clud ds ello, fa efectrva reestructuracrón det pasrvo quedará configurada una

Gi,qre ge apruebe la emisión por el Banco Central del Urugrray. la cual deberá.

para evitar penahdades por el transcursg delt iernpo, que impliqL¡en pago de mayor

capital e intereses. verrficarse dentro cle un plazo inicial qtre no supere el 23 de

diciembre rle 201 I

$i ta auton¿ación del Banco Central del uruguay no se r:blrene en los plazos

señálados en la Tabla 1 inclutda en el l i teral bi del punto 1, el Grupo Inversot se

reserva la facultad de desislir de la presente Propuesta srr responsabtltdad de

espegte alguna o bien in$tru¡nenlar en su lugar, un rnecanistno cle f inanciam¡ento

privado. ya sea rnediant€ un Fideiconrrso Financtero de Ofef¿a Prlvada u otra

alternativa simllar En éste caso, con la aceptaclón de la presente Propuesta por Ia

lC tambrén quedará aprobada drcha nrodalidaci alternatrva señalada
precede¡rtetnente^

4. $olicitud.

En función de lo expue$to, elGrupo Inversorsoticrta a la lC, proceda a analizar las

bases de la propuesta de reperftlarniento delpasivo que se propone y' en clefinttiva

se pronuncie manifestando su confotmidad a los términos de la presenle

propuesta. cumplterrdo con los requerimientos inlemos y €xternQs q!e la

bonstitución Nacional y la Ley le imponen, que lo habtlite a procecler a

instrUmentar la mis¡na en lOs términos descriptos anteriormente

La propuesta de reestructr¡ra presentada, y por lanto, el reperl i lanttento del paslvo

¿e la iMC para evitar sufrir penatidades que aumenten ef capitaf e rntereses'

deberá efectiviz.arse antes Oei Zg de diciembre de 2011, en cuyo plazo deberá

oblenerse, entre otfos aspectos, la autorlzación respectiva del Banco Central del

Uruguay para la em¡slón de los Tilulos de Deuda del Fidercomiso Financlero"'

ünicamente, con la celebración de los dr¡cutttentos cortespondientes erltre ef

Grupo lnversor (o la entidad o Fideicomlso que ésta designe) y la lC de acuerclo a

lO desCrrlO en ta presente Propue5tg, lA rntsma tendrá efecto vinCUlante para el

GrUpo Inversor y lO oblrgará a Cumplrr con las bases estipr"rladas anteriormenle

Ouedamos a su disposición para efecttlar las aclara¿tones y ampliagones que

esttmen Perl lnente

é:3ñLAñ6ÁssÉrs rNc
Sr. Claudto L¡tta

Sin otro particular saludamog a Ud. muy atentamente'

,4 /,ñ
_..{;{rt-/:_-. -" -
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AHEXO 1
Enumeración da los Grd¡ditos a $er reegtructurados

a) Ante el . luzgado Letrado de Pnmera lnstancra de Canelones de $egunrJo Tur¡ro,

ficha 168-996/2006

bl Ante el Juzgado Letracjo de Pnmera Instar¡cia rJe Canelones de Tercer Turno,

f icha 459-386/2008 -

c) Juzgado Letradc de Primera Instancia de Canelnnes de 3er Turno. expediente

Ficha 459245n008.-

d! Juzgado Letrado de Primera Instancia de Canelones de 2o Ti¡rno Ficha 168'

467t2442.

e) Juegado Letrado de Prrmera lnstancia de Canelones de 20 Turno Ficha 1G8-

546/2005'

0 Juzgado Letrado de Primera Instancia de Canetones de 2' '  Turno Flcha 168-

1039/2006 -

g) Transacctón aprobada judicialmenle, y elecutada en via de apremio (arl 377

Código General del Proceso), y p6r las sumas que sulgen del expedtente

iramitado ante en et Juzgado l-etrado de Pnmera Instancia de Canelone$ de 2"

Turno. balo la f icha 168-168/2002 '

hI Transacctones aprobadas ludrcialrnente. y ejecutadas en via de ápremro (art

377 Código General del Proceso). y por las sumas que surgen de los expedientes

tramitados ante en el Jr-ragado Letrado de Primera lnstancia de Canelones rJe 20

Turno ba¡o las f ichas 168-1€9/2002 y 168-170/2002 -

, t f
./ It
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i) créditos a favor de los Consorcros CIrba Costa de Oro y Coslinr emergentes de

ias facturas emittdas e rmpagas a la fecha, De dtchos mrJntos se procederá a la

compensacrón de las multas que la lC aphcó a los referidos Consorcios y que

surgen de los expedrentes adnr¡n is l ra t tvos de la  lC Nc '20Ü9-81-1010-01086 y

2009-81 -1ü10-01074 . -

j) los créditos denvados de los honorarios cie los profesronales actuantes asl

COmo demás cOstaS y costos en todOS lOs expedientes anteS mencloñados -
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Fidaicomitonte:

Patrimonio ftduciario:

Emisor:

Monto de la emísión:

Moneda:

Forma:

lntsresos:

ANEXO 2
Descripción de la estructura propuesta

El G'r.rpo Inveasor, l i tular del Acuerdr: celebrado con la
IC

La lC comparece conlo Fidercomilente en calidad de
transferente de los créd¡tos por la cobranza
descentralrzada y de la garantia conrplemenlatia y
aceptandr.r la transferencta delAcuerdo al Frdelcomtso

Estara conrpuesto por el Acuerdo celebrado entre el
Grupo lnversor y la lC

Adicionalmente. integrará el patrrmonio del Ficleicomiso
el flu1o de fondos cedrdo por la lC proveniente de los
créditos futuros de la coi¡ranza descentralizada y la
garanlla complementaria y subsidiaria que se transfiera

Fideicomiso Ftnanciero de Reestl 'ucluraclÓn Pasivo lC

Se emilirá un Título de Deuda en Unldades Indexadas
por hasta la suma cie Capital que se re€structure segútn
el plazo más intereses.

Es posible que el monto total de la entlsion se emita en
tramos o en series por un rnonto merlor cJel total
prevrsto anteriormente Ello se reallzará en funciÓn de
los acuerdos de compra del crédito que el Grupo
lnversor vaya alcanzando con Ios Acreedores de lC
para la cornpra de su crédito originario

El Titulo de Deuda será em¡ttdo en Unldades
lndexadas Al momento de la emisiÓn de cada serre de
los Titulos de Deuda se converltrá el monto total de la
emrsión en DÓla¡es de los Estados Unidos, a[ valor r le la

Unrdad Indexada a dicha fecha

Titulos de Deuda de oferta püblica inscriplos en el

regis(ro de valores del Banco Central del Uruguay y sn

la Bolsa de Valores de Montevídeo

7.25o/q anualen Unidades Indexadas o el interés que se

delemrine *egún el plazc en que se verifique la

reestructura, oel ntayoÍ que se ha pactado si la emisiÓn
y colocactón ocurre luego tlel 23 de dlc¡embre de 2011

i 1
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Plazo: 15 arlos, corl !n año de lJraclá que asegure condloones
financieras beneficiosa$ para sustiturr el endeudamlento
a corto plato qr-re tiÉne la lC actualnrente

Amorti¿ación: La arnorl izacrór l  r ie l  
' [ i lu io ,Je Deucla y el  paqo de sus

,ntereses ss proveclara et ' r  funclr in del f l r r¡o de for ldos
rnensual qlre se transf¡eta por la lC r ie la cohranza
clescerrtra l izada

El pago ,Je los ¡nlereses se reah¿ará a parttr clel
ñrornento tJe la em¡ston y colocaclon de los Titrr lcis de
Deuda en fort¡a nrensual

Los Agentes Recaudadores descentralrzados, Banco
República Onenlal del Uruguay y Repúbltca
Aclministradora de Fondos de lnversiÓn S A retendrán y
vorterán a una cuenta del Frdelconltso el rn<lnto
correspondiente para la amorlí¿acién clel Ti l t¡ lo de
Deuda. l iberando el saldo remanerl le a la lC

Cali f icación de r iesgo: Por t fatarse de un produclo f t t ranclero qLle Se ofrecerá
Én el  mercado bursát i l  contará cor l  t l r la cal t{ tcacton de

riesgct

lnvorsores:

Debera oblenerse una calrfrcacton de grado lnvelsor
local, para qLle los Ti lulos de Deuda sean adc¡uirtdos
por invelsores tnstrtucronales, especialmente AFAPs
Sur pe{uicrr: de la escala de rresgos que emp{ee cada
calrf icadora regtstráda ante el BCU. la rTr¡srr la no potJra

ser menor a la oe gracJo lnversor para el tnercado
urugu¿yo

El Ti lulo de Derlda que se emtta, será ofrecrdo V
colocado entre los rnversores f inancleros a lravÓs cle lo*
cperadores bursati les que estos contraten

Asimrsnro. y en frtnoorr de la caltf icac¡Ón de riesgo del
Titulo de Deuda antes descrrta, el mtsrno podrá
ofrecerse a tnversores lf ist l tucionales. parl icularmente
las Af:AFJs A eslos electos. el Titulo de Deuda deberia
Inqresar cofnO rrr la l f iverslon permttida baj* lo dlspuesto
en  e la r t  123  l i t e ra l  B )  de  l a  l ey  N"  1S .713

Fidr¡ciario fina nciero:

'::: "::-

Se propone a Repúbhca AFISA c¡uien ya ha e¡¡l l tdo
dtversos insirumentos stmrlares en el rnercado local
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I
Garantia en caso de
incumplirniento: Cesion en garantía del ¡urrc*ntáJe que le corresponda a

la lC por la Ley de Presupuesto de l ibre disponibi l tdad a
favor del Fidetcomtso Financiero pata meiorar el
producto a ofrecer al lnercado

,., //
./-,tY
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I
ANEXO 3

Gastos, Costos y Honorarios de la estructura propuesta

Fiducierio Financiero

Calif icadora de Riesgo

Bolg¡ de Veloreg

Entidad Rsgistrante Titulos
de Deuda escriturales

Entidad Representante
tenedores T[tulos ds Deuda

Fee por estructuracién y ernisiÓn: 0.075%
más IVA flat aproximadamente, calculado
sobre el monto de la ernisiÓn Esle monto no
es fecurrenle

Emisión de Olerta Púbtica. ComisrÓn: 0.?0%
flal del monto de la emisiÓn. Este monto no
es recurr6nte.

Comisión de administraciÓn: 0.250/q sobre los
ingresos delfideicomiso con un minimo anual
de Ul 240.000. Este monto es recurrente

Comisión de Pagos: 0.15% sobre los
ingresos del fideicomiso con un mlnimo anual
de Ul 240.000. Este monto es recurrenle

US$ 16 000 más IVA aproximadamenle. Éste
monto no es recurrente stn peryulclo de poder
solrcitar actualt¡acrones de la calificaciÓn a lo
largo de la emisión

Aproximadamente 0;40 por rnil sobre el valor
del monto de emisiün por la cotizaciÓn inictal'

0,025 que no puede superar uS$ 1.500 por
mantenirniento de la emisiÓn.

Aproxrmadamente US$ 12 000 cr¡n la emiston
y mismo monto anual, segun caPital
adeudado durante la vrgencia de la enlisón

Aproximadamente US$ 12"000 con la
emisión y mismo monto anual segÉn capilal
acJeudado durante la vigencia de Ia emisiÓn
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US$ 5.úCI0 aprox. más IVA por honorarios y
Honorsrios noteriales gastos

Aportes notariafes sobre la siguiente base:

Según Arancel, siel escribanc soló certifica
firmas, será el 1 o/oo del monto con un
máximo de UR I 500.

Protocolización de Documento de EmieiÓn de
valores escriturales, 1 oloo eon un máximo
de UR 200

Honoraríos no recunentes

Honorarios legales US$ 60.000, más IVA provenientes de la
colocación de lw Titulos de Deuda

Honorarios no recurrenles.

Serán un gasto del Fideie,ontiso y por tanto
Auditores Extemos serán pagados con los fondos pfovenient€s

de la cesión de cobranza que se ttsnsf¡era
por la IMC

I en la prcpuestia del Fiduciario

.",//
. .,/ "//,, JJI-
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€8C, MÁn'Ítn vLfloHlcá r&ARna sAHcHfz 1*3'li|ir

HARIHLA IBARR T S, iN( HF:2, [ :S( 'RIBANA, ( ' ] .R' l  l ! ' l ( 'o Qtt f l :  l I  Sr:gún ¿lorurrrc¡ror i

quit retrsü de nranlfiLxtu "J.\Y1.,{NI) ASSI:'f.\ l l\{C " es trrular cle o¡rttrn dc arlquistcroll i ic

los crrc{ditrrs (luc a {r}ntt¡n¡nfion sc dclallan v quc rurscn dc los cr¡rcdttnlc* rlt¡r-'se dirrrn:

a) Anre elJuzsado l,ctr¡do ds Pn¡ncnr lnstancra de Cflnclones dc Segundn'l'urno. tichn

l61i-9q6il{)lXr [r] Alrtc cl Jurgadtr l,ctrilrltr dc Prun¿rn Irrstlncisl dc (]anrloncs de 
'l 'crcer

f urno. ljcha.l-<9.-18ói:0UlJ- ct Juz-gado [.c¡rndo dc Pnmr*r¡¡ lnstnncr¡r dc tl¿rnsloncs dc

Jer 
'l 'urno. 

c\pcdidnre caratuludo "Nchull S A" c'lntcndc¡tctn Munrcrpetl de f¿flclanils:

Juicro d.fucuuvo" firch¡ {.59],1-si:()[]8.- c] Juzgadc l-etr¡ilo tl{ I 'rintsnt lnrlmuis d'*

{la:rclt¡ncs rjc f " Turno: r\ultrt car¿lt¡ladtls "[:nl¡lto l)tar. Altarcz 5 r\ c;' l¡ltr-rndr:nclll

Munluprl dc. ('anc'lcrnes" -Jurc¡o f:iecutrr,<:-" F jchr l{r8-l0iq,'lü0{i. d} .f rrzgado Lctr:¡dt¡

dc Pnmcru Inst¡ncrrr de Ctncltlncr du l" 
' lurnrr 

Autrrs c¿rratuJado¡ "Erntlict Di¿r-2,

Alr,arcz S ¡\. c,lntcnrlul¡cru N'tu¡rrr.:rpul dc Lartcltxlcs - Jrrlci¡r l.:.lcc-ut¡vr"¡"ljrch¡r l¡!fl-

1ó7' l ()( t l  e) Juzgrdo l .erradn de Prinrrra lnruncta dc C¡nuloncs dc J" ' ' f t t r l to Át¡tos

caratul¡rdrx "F.mrlrtr Dru¿ Áli,arc¿ S,r\. c,' lntcndr,-ncra hluructpral dt Canclones" *Jt¡icitr

l¡eculn'o-" l;icha 168- 5,16¡2t-)fl-s.-Q Trunsaccuin a¡rrrrblcln jrrrhcrnlntril lc, \ r.i icntatü¡ cn

viu i js i ¡prcnuo r¿n - i?7 t 'ódigo Uenernl  , ,1c1 lrr t rccsrr l . )  fx lr  lns.rurn¡s t¡ue surgcn del

L'xpcdtcn{c truntrladr¡ ants sr) r:l Juzglrlu l ctrudo dc Prunur¡ Jnrl¡lltcla dc (lanulotles rlc

lo 
' Iunro. 

balo la l ichr¡ l6 l t - l ( r t , l rXl l  -gl  l ransüccitrng.r  lprobirr^ las judlctaln:üI l tc,  v

L.,,ccutüd:rs cll r,lc tic uprcnlrü {art .17? Liódlgrr Liencral tlcl l¡roccs¡l), v l}r)t' las sumn-t c¡uc

sur!('n rJc lrrs c.r¡rcdientcs trslnitrrrl¡rs i¡nrg cn e I Jr.rz-g;ldu l.ctriidc ilc lrrtrnr,'n¡ Insttncln dc

c¿nclottcs dc l" ' [ 'urnt> halo las f icha'c 1Ó8-lÓ!] i l i ) {11 v l f rS'17( l¡ l { }( l l '  h) crci l t tos a

lirv¡rr dc l¡ts (hn'sorclos {lltlra Costa dc (-}to v t'osllm cfll('rsentüs ri* l¡s frctrrr¡s

r:tnitrd¿Lt ri unpogas n la fecha. i) h¡s crúditor Jcrivittius el.: los lt¡-rnorari¡:s de h:r

¡rrofcsronafus ilctu¿rntcs asi corlro dcmas coslíts 1 'tostos ,"-tt ttrdr:s los e x¡rediclllclr rintes

nlel¡cionarjos - ll) *JAl'LÁr"D.tSSli'fS IN{i." ¡rersarra.¡uri.hcn rtqer¡te r v¡ilrdl¡ de ¡tcttcrdrr

'''": ll''

\'.: ;lf):J(;Gll d#'ft kt '  l ? ' t$ ' 'w" r'Fltpl'4i'
. _  i ,
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I Jas leles vi$ütrtcs cr ln ftepuhlicir ¡le l'¡tn¡lnti¡. tlchida¡nente rclrtli*nttrdit ofi-rgri l?¡rdcl

(iener¡i, por escrrnr¡a qur' cl dr:r 17 de nov¡enthre dc lUtt¡.J, crr I;r Rcprrhlrtu tlc l':lnÍrnrli. ,;¡udlltl

de lr¡uamá. urnorizr:r cl Not¡tno Puhlicn J¡rnre l idr¡¡udrl (ir¡i l lcn, e[ crraj debidnnrentc leg;l l ieldr'r

fue proroccrlir.ndo pcr la ruscrita escnl:sn¡ cl di¡¡,{ ¡le snero cJe lü10, strr¡itettd<t dcl ¡ntsrno lur

frcultadcs ltas!:urfcspu'rr lus rrtorga¡¡¡lñrlos rcfcridos. cncontrfu¡rjcrsc \'rgcnfr: i¡ lu lcuha' lll] l"'tt

x¡cierlad no tiene sucu¡sales tti liliales $Ol¡¡t¡ ü)t lampoct). üuetltr c{}n rel)rerüt¡lJ$1(!fte:i
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Canelones, 41812011

Dentro del Pasivo de la lntendencia de Canelones se
encuentra el de "Juicios y Sentenctas' que contiene todAs
aquel las deudas por juic ios con sentencia en autor idad de
cosa juzgada, principalmente por conformes emitidos por la
Adnrini stración 2000-2005.

Se trata de deudas principalmente con empresas
constructoras por un capital de aproximadanrente US$ 30
mil lones.

De acuerdo a los intereses pactados en dichos
documentos, la deuda actualizada al 311712011 sería de
US$ 158 mi l lones.

Desde la AclrninistraciÓn iniciada en Jutio/2005, ha sido
prioridad el abatimiento de este pasivo heredado, qge

representa el equivalente a un año y medio del presupuesto
total de la lntendencla.

Dada la
Presupuesto
plazo de 1 5
este loqro.

magnitud de este pasivo, se planteó en el
Quinquenal 2A11_2015, cancelar lo en un

años a efectos de viabil izar la posibil idad de

El acuerdo planteado representa un ahorro sl¡stancial,
basado primeramente en el pago exclusivarnente del

capital, cosa que esta AdministraciÓn ha defendido en sus
seis años de Gobierno, sumándose Lln periodo de un año
de Gracia, así como la amorti¿aciÓn en un plazo de 1 5
años con una tasa de interá$ razonable'

i , ' , l l r t : '
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Otro hecho importante es que esta soluciÓn implica que
este pasivo a cancelar a largo plazo (15 años) se expresa
en unidades indexadas (Ul) ,  convir t iendo nruchas de estas
deudas que actualmente están expresadas en dÓlares.
Esto permite una cobertura del riesgo del t ipo de cambio
por el hecho de eventualmente obtener ingresos en pesos
y tener pasivos en dÓlares. En este caso la Conluna cuenta
con ingresos en pesos que se actualizan por IPC y tendría
un pasivo a largo plaza expresado en Ul (que tarnbien
acompasa la evolución del IPC).

En función de lo anterior, se determina una cuota accesible
para ta Gestión de Gobierno en los prÓximos años.

Este acuerdo perrni t i r ia un ahorro del orden de los U$S 128
mil lones, es decir  una quita del 80% del total  de la deuda, o
sea más del cuádruplo del capitaf Este ahorro significa un
año y medio de recaudacion Departamental.

Se logra también un antes y un después en la imagen de la
Intendencia, en cuanto a su relaciÓn con Proveedores y el
Sistema Financiero en general .

En conclusión, tal acuerdo representa una solución
excepcional, lográndose una me.iora sustancial del punto
vista de la estructura econÓmica de la Comuna; siendo

fin anciero.

' r i  l r  j
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Canelones, 5 de agosto de 2011

Luego del informe de la Dirección de Recurscs Financieros, se expresa:

Se presenta como nuevo acreedor de la Intendenci¿ de Canelones, ¡a

entpresa laylond Assets Inr, por haber cornprado creditos contra la misma, a

los aCreedOres "originariOs" que tenian Sentencia de cOndena €n autoridad de

cosa juzgada,,

La Intendencia ante esta notificación y propuesta de llegar a un acuerdo,

contesta que se podría arribar a Un convenio cle pago, si S¿ dán dos supuestos

esenciales, la quita de los intereses y que el plazo a pagar nO sea inferior a los

quince años, con un primer año de gracia.

Designado come interlocutores al Director de lngresos Cdor.Gabriel

Camacho y la suscrita.

Et forrnato propueslo, para poder arribar a un acuerdo, es la constituclón

de un fideicomiso financiero.

En grandes líneas; -y arnpliando el informe de 22 de jutio- la Comuna

cede el remanente de la cobranza descentralizada hasta el montn a psgar por

n¡es, como garantÍa frente a[ incumplimiento se prevé la cesión del monto que

la Intendencia le corresponda por el art.214 de ta Constitución y que sea de

libre disFosición.

Et Fldeicorniso podrá emitir títulos dr- deuda que se cotizarán en la bolsa

de valOres, en las misrnas condicrones pactadas para el pago del pasivo'

De esta manera, la Intendencia obtiene una quita muy importante sobre

el monto adeudAdO en los juicios que se explicitan en el acuerdo, y un pla¿o

mmbién lmportante para su pago.

Es de hacer notar que desde que asurnió este gobierno en el año 2005,

uno de sus principales preocupaciones fue pOder cancelar el gran pagivCI

generado, por las anteriores administraciones y sobre todos fos juiclos con

sentencias de condena por conformes emitidos en el periodo 2000"20005. Para

l i r \ . ¡ ¡ r
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esto uno de las medidas que se adopto entre otras, fue crear la Comisión de

Transacciones, gue logro acuerdos tleneficioms para las arc¿s municipal€5,

pero, más allá de todas las medidas adoptadas y vistD la falta de disponibilidad

financiera no se pudo seguir cancelando el abultado pasivo heredado. sin

desconocer nunca la obligación que se tenia.
por lo que e5t0, se presenta como un acuerdo, no solo beneficioso desde

el punto de vista económico financíero, sino, que desde el puntO de vista

rnstitucional.

El fldeicomiso esta previsto en la tey i7,703 de\ 27 de octubre de 2003,

este es el medio para cancelar el pasivo, para alcanzar la reestructura del

pasivo de la Comuna.

De acuerdo al artículo 3 de la

realización de obra Pública, solo

Departamental, para su constitución,

Aquí, se pretende constituir un

capitulo lV a¡t. 25 y ss de la ley 17,793,

Departamental para su constituciÓn y la

Ley 17.703),

El Fiduciario será Repúhlrca ARSA, el l00o¿o del capital de República

AFISA pefteneqe en su totalidad al Banco Republica del UruguaY, Pot lo que, se

puede contratar drrectamente, de acuerdo a lo previsto en el artículo 506 de la

ley 18.362 de 30 cle setiembre de 2008, que incorpora esta si[uAción a las

excepciones previstas en el art. 33 delTocaf nal 3 lit A'

Por lA gue $e viene de decir, entiende [a suscrita que desde el punt'r de

vista ¡uridico están dados todos los requisitos pdra soticitar la anuencla a la

Junta Departamental, para celebrar el presente acuerdo cOn Jayland Assets

lnc. con el objeto y denrás caracterist¡cas que se encuentran inserto en estas

actuaciones y constituir el fideicomiso financiero con República AFI$A.

leY,

5e

si el fl¡deicomiso tuviera por flrr la

deberia dar cuenta d la lunra

fideicomiso financiero prevlsto en el

requiriéndose la anuencia de la Junta

flrma del respectivo contrato (art. 2

' 
.l,i!,,(,1-t

, ¡ ' v  i
Í '

Or¿ t{,llT¡tt-lA | Áfrf¡AJAL
i lrr¿r.¡¡¡¡ ^
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Resolución
N"  11 l04399

Expediente
2011-81-1010-01024

Acta No
1110,0284

C a n e l o n e s ,  1 9  d e  a g o s t o  d e 2 0 1 1 . '

VISTO:

l) La propuesta de acuerdo presentada por Jayalnd Assets Inc. para reestructurar el pasivo del a
lntendencia.

l l)  Que el mismo resulta beneficioso dado que otorga esperas y quitas importantes sobre el monto
or ig ina l .

l l l )  Que para cancelar el pasivo se constituirá un f ideicomiso f inanciero de acuerdo a lo previsto por
la  ley '1  7 .743.

lV) Que el f iduciario será República Afisa

CONSIDERANDO:

l) Que de acuerdo a los informe técnicos en cada una de las áreas intervinientes se considera
perlrnente aceptar la propuesta presentada, por ser muy favorable desde el punto de vista
económico y f inanciero, e insti tucional

l l)  Que para arribar al acuerdo presentado y para constituir el f ideicomiso es necesario contar con la
anuencia de la Junta Departamental.

l l f)  Que los extremos del acuerdo surge de la propuesta presentada con fecha4 de agosto de2A11.

lV) Que se debe especif icar que la cesión del remanente de la cobranza descentral izada será hasta
cubrrr el monto a pagar por mes, el saldo debe entregarse a la lC en un plazo de 3 días hábrles.

ATENTO : A los informes producidos y a los artículos 275 de la Constitución, 35 de la ley 9.515, las
disoosic iones de la  lev 17.703:

EL INTENDENTE DE CANELONES

RESUELVE:

1.- ACEPTAR la propuesta presentada por Jayland Assets Inc. con la salvedad expresada en el
considerando 4

d
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2. -  SOL¡CITAR anuenc ia  a  la . . lun ta  Depanamenta i :

1.  para aceptar el  acuerdo inserto en este expediente;

2. para const i tuir  el  f ideicomiso f inanciero expl ic i tado en la propuesta presentada;

3 . -  POR GERENCIA DE SECTOR DESPACHOS Y ACUERDOS,  |NCOTPóTESE A Eg iStTO dE

reso luc iones ,  comuníquese e  Jay lanc  Assets  !nc .  y  s iga  a  !a  Junta  Depar tamenta l  (FDo)  DR.

MARCOS CARAMBULA,  INTENDENTE;  PROF.  YAMANDU ORSI ,  SECRETARIO GENERAL. -
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Canelones. 'f B de agosto cJe2011

JUNTA DEPARTATMENTAL DE CANELONES
PRESENTE

De nri rnayor constderactÓn

ES la prlmera opcnunrdad en más de 6 años de tarea al frente de la Intendencra de

üa¡eloneS, que antepofrgo un mensap en prlmefa pefscna' en un trámite de caráCler

admtnl$lraltvo, en dondg se eleva a consideracrón cle la Junta Oepartamenlal I a solucton final a

una problernátÉa da extensa e tntrtncada histona en Canelones; la deude de la lntendenc;a ds

Carrelones con el secfor Privado

Desde nuestra pnmera asunqón en el año 2005, se reelrzaron fnnumefables contaclos con

acreedores en la büsqt¡eda de solucrones al endeudamienio que 0oñtemplara las eElguas

posrbrlrdades de pago y de recursos de la Interrdensa

Se Concretaron operasones en este sentido que por sus signifiCativas qurtaS se

Constttuyeron €n Oporlun¡dades rrnperdtbleS, en OIrOS caSOS Se realiZAron acuerdOs con

prov€edores patá su siguieran bnndsndo ssfvicros pnorltarlos e indispensables acordando de¡ar

para et futuro el tratamrentO de la negocraCrón de antiguas deudas y. por útttmo 5e reahzaron

na,go","",ones cOn lnstltuctoneS BancariaS que permttreran rüComponer ta CategoffiaCion bancarta

,oe'ia lntendencla de Canelones para hacer pasibte de préstamos vltales para su functonarntento

lo,Jo esto srgnrfrcó un gran esfuerzc. pues la rmagen la esta Intendenñtá hrstórtcarnente y

desde el punto de vrsta financiero no ha srdo la me3oi Esto conlleva difrcultades de las más

elementales, desde la otrtencrón de cráditos hasla la prasentacron de proveedores páfa brtndar

setvrcros que en muchos cago$. en función de una confiabllidad tnexlstenle, no ft¡eron los nlas

adeCUadOs. muChO n)enos iOS opltrnoS

En este segundo mAndalo nOS pfopuslmos lelnllnef de una vez y pafa $€tfipre con eglE

pesada carga que repose sobre lás espaldas de la Intendencia de Canelones y por tanto, y en

def¡nrtrva sobre las áet proprO cOrttrrbriyente Buscando con ellÓ' una mejora sustsncial en la

gestron y el frel cumplimiento de sus tareas c€ntrales

El problema de la deuda con privados es de una enorme dÍmensiÓn. no sÓlo por lo

C..¡ánllosó del a m¡snla, sino por la forma en que oportLlnámente fue pactads, que genero lln

drr€CCrOfiárl1t€nto de la miSma haOa un inev¡table rncur¡pllmlenlo

poco mÉs de .100 mrllones de dólares al ?005 y casr 25 mrllones de dolares en lurcros casr

rndefendibles, la stuaCiOn al nrOmento de recrbir nuestro prlmür mandato

para dar idea de lo expresado. tan solo una Florcton de le deuds c-on pnvados de ttnos 40

miltones de dolares de caprtal tue pscteda con venctmlentos que llegatran a¡ 30 cle ¡unro oe ?005

ocho dias üntes de nueslra asunciÓn. con tasas por incumplirniento que llegaban en dolares

americanos at 1,1% nrensual Y en pe5ó5 uruguayos hasta el 2'8% nrensual por st fuera poco y

para agravar aún rnás lo cuantroso del caprtal y las elevadas tagas. en ¡nuchos c¿5Üs sÓ pattaron

rn{efe5eS caprtalrrables, e5t0 efi que Se pagarian intereses de Intereses

Esta stl,uación, dlo cuenta de que €ntf8 ceprtel. ¡ntereses. teEulaclon de honoranos

pr.ofesronales e impuestos ¡udiciales se concluye¡a sl proceso con lutcios con seniencias conlra la

lntendencra de Canelones por mas de 120 mil lones de dólares'
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El creclmiento exponencrai de dtcho €ndsudám'eñto, gene16 per,¡urcios de roda índore yestas sentgncias que debe pagar la Intendenc¡a oe canel¡nua ,up*ruo rargarnenre er presupuestodÉ todo 1 año' Los mecan6mos por fos que se calcuran tos interese crecuil a un ntmo mayor queel aumento de ra recauda'ón de ra Intendencia rnás ra rniüc¡ún sumadcs. por ro que esta deudaal final del presente p€fiodo oe gobtemo, baio las condrc¡ones actuar€s. superará ampriamente elpresupuesto cre la Intendenc¡a de I años

Era cenrrar por ero actuaf de rnmetriato y de forrna efícienre, para lo cual cfeamos urrequrpo que pudrera generar solucror¡es de fondo pára et to,rl ,lu la deuda y sus aci.eedores
Luego de reaLzar contactos y reunrones se puso en evidencra ra necesldad ds reaii:arpaEos en un córto lapsü para obtener la me.¡or negocraclon posibte. para ello adernás obtenerfondos de inversrón que perrnrtieran-rea.l,zai*rtor-p"go.rl'*n ,*.rrsos que la Intendencra de

::::fffiffi,$:||: r"s'' ,'no 
" 

r'.u*. du ñ;;;;Jo'v prorosaao riñanciamienro a rasas

No lueron pocos fos obstáculos ni las dllicultades para la negoctáctón basla con descnbrrla crtsis ftnanclera Inlernaclonál que se ha generado par;¿* dias. c¿usandó Incgrttciumbre entodos los ¡nercados v ctn consecuencias tanrbrén *n nr"riiu país, corno para saber que se ruvoque actuer haste el frnal con senedad, diligencra, 'n'rrñrl¡o" y rodo e¡o en er marco de ranormativa vrgente a nivel departamental y nactonal.

La soluctÓn enconlráda y que con mucho trabajo se concreto es la que motrva rá preséntepara $u anuencra por pane de la Junla oepartam;ntiiJ" Cánetones Se han utrlrzádo, tssaseguro' lodos los recursog ¡uridlcos disponibles e rnstrurnenios ñriancieros posrbres, oprrnrrzancopor cierto el resultado de las negoc,"r,onu*

se trata de ia conformaciÓn de un denornlnado Frdercornrso', en donde se actqursre cas¡ rátotahdad de la deuda, a ufr porcefitaie eproxtmado det g0% delcapftal Infctal

complemenlarr¡¡s¡¡s' se aspira a gue esle acuerdo, tuego de cumplr con laslormalidades del cago (aprobacron de ia Junta Departamentit,-rriuuna¡ de cuentas. Acuerdo frnarcon el E¡ecutrvc comunal y su su presentacrón con los ,.u*uJo, y forrnaridades nacesarras üor.r elBanco central del tJruguav¡, constiruyail *;.ffi;;'iffiü de vsrores de uruquay
La acclÓn que.se^refiere en la presente, genera un mecanrsmo de pago para todos losacregdÓres pnvados de canelones La rnrsma se desarrollará en dos etapas en esta etapa seincorporarán aprortmadamente el B5?o rje los acreedcrres privados. con los que se acuerda elpago Esta negoclaoón dro cuenta tje una exitosa resurtanle, se abonará el g0o¿o der cap¡talcrrgrnal at 2OO4 y pagándolo en un plazo de l5 años

Luego. en una segunda etepa queoara aheño, por er ptaza de un año. Ét 'rrsmonrecanlsnlo rie pago para el restante 15% de ros acteeáoierie canerones qus rrbremente desepnaüeplar esta fr:rmura de pago, en simirares condiciones a ros de ra prmera elapa
Ehl slNTEsls, EsrA oPERAclóN-sfGNtFtcA LA postgf LroAo DE pAGo DEL 100%DE LA OEUOA PRIVADA OC áINEr-ONES CON 

'iüNCUOS 
PROVEEOORES OEAPROXIII'ADAMET.,ITE J?O I,IILLO¡,{ES'q€ OOLAR'i Eü-rO MILLONES DE DÓALRES

iiiil:-"s 
A 15 Años, coN r n*o oe GRAcrAs, Á u¡ri rns¡ DEL 7,25% oE rNrEREs

Er acuerdo lagrado supons un cronograma exrgente de tre¡npos a curnprrr rcscortespondlentes a las entidades nactonales de contraror no *lstán en nuestras rl)enos en esrecaso podremos solo exhrbir los méntos de esta nego'acrón y cunrpr¡r f<¡rmarrnenre c.r:¡n todos ,osreqursrlos que se nos ex¡Jan á estos efectos
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Los tternpos que sr están en manos de Cenelónes. son, los que deben tener ta mavor
ceferidad, y dilrgencia, pues son cenlrales para finalizar de r¡ne'uez pot todas con asta t,esaoamrga, a lravés de una negoaactón eficlenlB y exito*a, que agredezco, For perle de todo el equrpo
rnteryln¡ente en la mrsma y partrcrJlafrnenle represente un orgullo sin duda, pues no ltene
precedenles en Canefones nr en ninguna Intendencia del Uruguay.

Lo que se está poniendo a su consrcíeracrón srgnrfrca el pasale a una nueva etape para
gest ión de la lnlendencra

Sinceramente mrs saludos
^ { /

r, r,*ltl 
'¡Ll"{'

rréos Carán$ul{
te de. GrrGiones
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Expediente

1010
N.o 2011-8r-101o-oto2+ No Act.
SO PO RTE AD M T N ISTRATIVO

1

w
Comuna Canaria - Intendencia de Canelones

Canelones,  19 de agosto de 2011.-
Atento a la documentación recib ida,  que ref iere a las negociaciones respecto a la propuesta presentada a la Intendencia para la

cancelación del  re levante pasivo con empresas pr ivadas generado previo a ju l io 2005, que de acuerdo a las conclusiones en cuanto

a la forma y el  modo informado por e l  Cr.  Gabr ie l  Camacho y la Dra.  Natal ia Carbajal ,  así  como la nota que el  Sr.  Intendente di r ¡ge

a la Junta Deoartamental  de Canelones,  corresponde elaborar proyecto de resolución a la f i rma del  Sr.  Intendente en los térm¡nos

que de los documentos surge,  d icha resolución deberá ingresarse en Acuerdo del  día de la fecha.-
por Sooorte Administrat ivole deberá agregar toda la documentación refer ida al  presente expediente para su rem¡sión a Ia lunta

Departamental  de Canelones.-
LORETEY RODRIGUEZ CABRERA
PROSECRETARIA GENERAL

$ Firmado dig i ta lmcnte por Loreley Rodr iguez e¡  19/08/20u 18:29.
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Resolución
No '11104399

Expediente
2011-81-1010-01024

Acta No
11104284

Canelones, 19 de agosto de 2011.-

VISTO:

l) La propuesta de acuerdo presentada por Jayalnd Assets Inc. para reestructurar el pasivo del a
lntendencia.

ll) Que el mismo resulta beneficioso dado que otorga esperas y quitas importantes sobre el
monto or iginal .

l l l )  Que para cancelar el  pasivo se const i tuirá un f ideicomiso f inanciero de acuerdo a lo previsto
por  la  ley  17 .703.

lV) Que el  f iduciar io será Repúbl ica Af isa

CONSIDERANDO:

l)  Que de acuerdo a los informe técnicos en cada una de las áreas intervinientes se considera
pert¡nente aceptar la propuesta presentada, por ser muy favorable desde el punto de vista
económico y f inanciero, e inst i tucional

f  l )  Que para arr ibar al  acuerdo presentado y parc const i tuir  el  f ideicomiso es necesario contar
con la anuencia de la Junta Departamenta,.

lfl) Que los extremos del acuerdo surge de la propuesta presentada con techa 4 de agosto de
2011.

lV) Que se debe especificar que la cesión del remanente de la cobranza descentralizada será
hasta cubrir  el  monto a pagar por mes, el  saldo debe entregarse a la lC en un plazo de 3 días
hábi les.

ATENTO : A los informes producidos y a los art ículos 275 de la Const i tución, 35 de la ley 9.515,
las dísposiciones de la ley 17 .703:

EL INTENDENTE DE CANELONES

RESUELVE:

1.-ACEPTAR la propuesta presentada por Jayland Assets Inc. con la salvedad expresada en el
considerando 4.
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2.- SOLICITAR anuencia a la Junta Departamental :

1,  para aceptar el  acuerdo inserto en este expediente;
2. para const i tuir  el  f ideicomiso f inanciero expl ic i tado en la propuesta presentada;

3.-  POR GERENCIA DE SECTOR DESPACHOS Y ACUERDOS, incorpórese al  registro de
resoluciones, comuníquese a Jayland Assets Inc. y siga a la Junta Departamental  (FDO) DR.
MARCOS CARAMBULA, INTENDENTE; PROF. YAMANDU ORSI, SECRETARIO GENERAL.-
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Expediente N.o

1010 sEcT.
2o11-81-1oto-o Lo24 No Act.
DESPACHOS Y ACUERDOS

2

Comuna Canaria - Intendencia de Canelones

Cane lones ,  19  de  agos to  de  2011 . -

En el  día de la fecha se l ibró Oftc io Nro.  1252/I1 a:  Jayland Assets Inc.

Loreley Suchi
Cargo Nro.  20

Cane lones ,23  de  agos to  de  2011 . -

En v i r tud de que se rem¡t ieron las presentes actuaciones a la lunta Departamental ,  s iga a Soporte JDC a la espera de la resolución
del  Organo Leg¡slat ivo.-

( }  F i rmado dig i ta lmante por Loreley Suchi  e l  23/0812011 16:42.

-4399.pdf
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Expediente N.o 2011-81-1010-01024 05/08/2011

w
Comuna Canaria - Intendencia de Canelones

Unidad l0l0 SOPORTE JDC
Número Anterior
Solicitante SECRETARIA GENERAL
Tipo ACUERDOS

AST]NTO
ACUERDOS
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fi***r Pr*gtdt*nl* c!*l lrrhunxl d* {)",tvnlan.
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$"ry¡-espi*lxl
llt: nn**lr a rnÍ¡y*r r:rn*lcj*racion I
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d* ¿rrJtlstCI rJ* 13 1, re*túvn*g ?t *su ergant*rrr; de *ttntratr:t l;,t *t"

n\1t *{|tX cJ** t¡ rn* n{a ei*n

tl ll"ñ$üllJqlOry¡" íj 17 A¡trv*atja erz S¿**riin rklz t¡lt*si:t
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tlnsrv{}s y n*ü*liilr*ittn r"l* {']¡r fidc}i**rTtts{] {iilí}ni:r,., ,,,

a lü5 ufe(.!üs tJü t;znrvlqr rJi*hr:; pítbwa.c,

2 V*l;*ri,:.vz segrin r,l.uJ{} rLel ActaVxr*tt:n hl,} *1, ll¡il rlt,t

v{Jt*s 'é.9 en 7ü
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fR l$¿; tq ¡A l  t3 { .  {L l í?47 t \ \

RESOLUTIOH AüOPTAPA POff gI-

TH:BUÍ''IAL FF CUTT{TA3

EF¿ SESION DE FETHA 2'I bE SETIEMBRS DE 2ü11

{CARFHTA Na 238t49, E. *431tl i¡ . t

"V|3TO: *7 últa* *t¡7/3*11 renltirln l]{)r In Junln l}*¡rar{arn*fllñl rfg

*nrlul**r*x, ral;le¡r.rrtil/"j* *$n *l r*pt;rlúarnisntg ela Staxivr.t* ri* l;t In{rnd*nria, y

*ünelttu{:t*n tJo utt Fjdrrr:¿:rnisr: Frí"l,lnel*rü ír üf{:i;to* +In \n {.,rnuf l¡crt)n cJry ülüht}

lrítxivü;

ñE*ULVAI'lü0: \l try:"e. fiüf nc¡lr1 rl* l*r:fva 0'1,¡{:16111 l¡ firrna ,,|ÁYl&hln

ASS*T3 lhlt. planlo* anle la lnl*rlí1er¡;i;i su inl*rr:x *n ,lrrilir¡tr ó. \,Jr"\ &,t:\tr2{t,.1{t

ú&r& lfi carw;*la*i*n de; r:rtlclrl*s r:n vwx dr: arJt4r-u*'it:,rsr1 li*t t'rítr"tn rftll üru¡:*

Nnver9*r;

?'i r¡il{3 rorl fse lr;l t}41{3&/11 *l ür*pn Inv*r$ür

*t:tmpürsüi* nu*vr:mwt\r* {te**nlftrrrk: la* lsa*** t!* la struptt*r*la, r'lc nru*m}r: ¿

la ffit*,,ti*üte:

&l xü*tr*t*tr.t*n ilr* ln !:iür¡rjfi "a*tu*tl tlw l** aarn*ttr*tr*s el qrup* Inv#tr**r

ldlru*l*m*tú* t, ;¡ lravri* tJu.:l {trluk:ryni** i1u* s* d*$iün*l *jetüitar;} l*x

a*u*rsJgs per;t r*lrnprnr lxs {:r*üilüt r:rigrnxri** rl* e*rt:*t}*re* iJ* ltt lC r.1u*

g* {lelft'lñn, asu¡nidrnrJc la r:nfiijnrj r"la arr*lr,tl*r $v l8 c*munn, s$lel}l*üimnd{}

lx po*rhilirJad. dr¡rarl* ul plazu tl* t¡rar:ta qlr* gs ¡:*lr:t;t, dr: wrrsrp*rfir rluülrfi&

*rt*t!il**,

*l r**slruxluraclén LJs la iJ*url;r nleqlrnnl* r:n r*p*rfilafi'gtll* rJ* pa**v*s',

*l r**xni*.r*kln t1* r¡R firlei*r:rni*n financi*rn íJwtt repñürif l*s *rrirlit**

arlrluirid*e púr *1 6rtrp* Írrvorsor:

*l x*,*i*n rln flr-rjris ú* t:t*ltrdnta. L;t lff rJ*herá *.qt.l*r al Fideic*mtcn sl sfilrl*

rpmanen{e rk¡ l*x e rdrlrf üs f*filr*s {iwv*ntrrúrs rjs ta rchrnn¡n

$ex**nlralízad& q*ü sn la aelu¿rlicJnrJ $* *nfuerilr;l n¿Jnrír'rislratJir yxsr ul

&n*U y RAFISA;

187



3) r¡rr,: la llirt:r:;ti*r"i tl¡: Rr*r:r"$tr:6 t'it1?tttt:t*rú* {l* le

lnlen4*:n*i;r rníornro qun, r lenlr l  r l* l  pasivn rk: lal{} üe ar1d:\r*t l tragl ele ",}uif¡os

y $*fileneiag", f-,rovrJrrenltss. ¡llrrrcip;llm*nl* 4* ili:*rJtts t:r::n *rTt¡lrrl*&

*r:n*f nrclor¡l* I.ror un r:n¡;rtal 11* npr*xieri*t.lfirn*r'rlú, US$ 3f3 rrúllr*n;;x.

&**efi4a*rlcJ* j¿i rlaurlá aütuírii¿arja;r USS 1$fi lnillorers, d*slacw\tJLl tlr]* *l

a*a*rr"Ir* ¡:l;rrll*;rder fr*¡:rüriünl;r rrrr ;-rl"rrrr¿: vit¿slartr:t&í, l.:n*aef* &r\ *t ú*tJ*

Éxfilusrvam€nt* dsl *a¡:rital. surnandúg* t.xt p*rí*iJ* ile {lr1 *í1q:} rle qr*ct*, ,ts;t

üür'nü la eml*rlt¿a**n iln il{r l1lír7* út} lf; ntt**. *l plrt*tv* y"r!: tz:t"ltt+*{i *t\

L¡nrdarJes tnd*'¡,adar cs!¡rna¡rd*set ld qurtñ prúpltw*la *n LJ$g 12& rxill*n**:

4l;.¿u* ia rlo*"rrn*:*l*t;i** a íuw*ri?ur ;:*ra *lttt*livir"ar 1*,

¡:r*pu*rla {*{4\ttt:t*. l¡n Aq:**r¡:1¡t r}* í\**slrúclu(a dr fsaxivüs rln la l* (*:nlr* l*

lC y r;l rgutlo il'lv.ryrs¡:ri; *rtnllnt* tl* fsl**n*tisr: f n'tí,tnr;t*rt: llru*xf*'i*rtü* *l

&cttuttlts al palrinr*rvo t1*l ?*)r:rErntr,r¡ y cúsron ,.ir¡l s;kJtr r**'*an*n\* rl* l&

r*l:ran¿u r|*s*r:tútnb¿arJ¡ r.lt: l* tü\, ;.lrtnyruulr: mfr:rrn¡rllvr; y ü*t:i:rtt*rllr] Pür,3 ,a

*n:r*i*n i lei t i luk:g eJe rlc'rrr la" nc' l¡frclci l¡n de la*.s**i*n*x 5r nucri lu* iut l t : . ial*x;

5| qun *n la rJrserrpr:i*t't tlü l¿,, *rlru*ltLra prr:¡:u**la

(Annxa f) nurü* r:{r-la sl Firl*rreornilmrtl* €* *l grup* Invsrsc}r" **m¡:ar*risn,J¡: la

tnlry\üünt:til üontCI licleieürnrtgnte ün taft{J;!il üe lr*rlsler{.*nle rle c|tlrltlü5,

üslar1{lü *üffipt¡*g{* *l pírlrírnúni0 lr¿Juriarl* p*r el &"rt¿*tr3* **lxt:ra*:,,|t> y,

;:clfrionalm*nl*. *, llwia rl* ftrnclos rr:r.ltú*x ¡rr;r l;ir l( ¡:rnv*nr*{\l* (.1* lt;t; *v*tlitr'*

It**rn* rl*: la *nl"srAn¡:& de**c*nlfnlüatla '¡ l;* fifiranli;t cclrl¡lllrlrrlr¡rtlaria y

$uflpiqf rfi riñ r.tr,.¡'! $& lri:n*lir:r A,

6) r¡uc ** prov*l la ss"¡i*inn ds r¡rr Títut* ris lJ*uda crl

\)rzrúatl*a ls:,tl*xatluz* ;tr;r hati\,n la *url* il* ei*pt\ú qilf ${t rtz*st{\t#ttq* e*g*n *l

Sslaxa, ni;i* irtt*r*x¡as, *l tiil"¡lr¡ rltl fi*u{la sürn cmtttrjo an ul Al mr¡mgnttt d*

*{t\t&t*n tla t:&tla s*rit: üx lü:, lilnl$c tl* itr*tle ** $onv#tlir* *1 rnr:nlr¡ \*l;xl t:l* la

umwi*n *rs rJ*lar** úc V:* üstados lJnrilor, al vr¡l*r iJc la Ul r1* *sa l**ha, sc

pr*v* rminl*r¡ ls t l*|  i .2*",u aüu*l en Ul, n ül rnter*sr1u8 sü f i lÉ xqtlut l  * l ; t l*zu

en {:lu* ar: 'v,*rútr\t* l* rnúslrvútura. r el n'ravsr qu* sü Yra Bactaú* rt 1a rrnl*i*n y

*r;f r.¡* ;.¡e lci n úq::* t t * l t *r: gr] ú*l 7,31 \ gl'¿{} 1 1,
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lR f  s l l n ¡&1 .  l l l : "  LL t l : b * f  h *

7l t;y"nz s€ frsvü *r1 ptaz* {t* 13 dr}{J* i:úr\ uil fiú{} {"1*

A{aeta, e6ltl:tlür;t*il{J,"}$# riue ln íürfittt?.^c,t1n t18l 
-frtulÍ 

r.le L)r;utl;l V ul pe\tJ t,l*

sL¡$ inlSfüsri j  sLl l l rr)ycctar¿l en lt incrüt r. l* l  l l t4n {.tg lon{Jot; ntryf i$l, lal t . lue gr}

lrnnxlir*r* ¡xir la lC da la *al.tran¿a d*ss*nlralt¿a:t'ú,-

8l r¡ur eo {f iüpüne cümo i irfuerarÍ* f¡nancrsr$ í)

ft*¡lult**it AFISA " \¡, r2r crl;tr''rlE: {r l:1 {Jararili;l ¡ti;rrn ül c&*$ t"'l* ute:w'nl.tlqrsu*nln.l;*

*sg¡ón rJUl ¡*r;r**rllfi¡e r¡u13 lL, r-¡:rilti$lr(]nrj¿t ;* ** lnlsntf&t\ci$ {38 tan*l,rn*:í (}ry la

Ley r.J* fr#.ufl\wl*l$ tt{, lihr* t)íxpanihilt¿l*il * lnv$ *t:l {k:l*i**rnie(} {tne,\clsrer

rrwí& rl\üt*rw *l vr3t.J\Jcla ;t rsktN:¿*r ¡l rnÉrr::;rrl0,

9l qu* pür f- lüsolucrorr fd I l iü,13*S cler 1$,108,111 si

lrl¡'*nr;l*rx* ai:*¡;lu l;r prr:¡.l"rg*la yri*xtzrtlarJ* pt*r JAYL&f.¡n ASSf;fS út|ü, **:n l;t

salvsded t1v LtrLt& &t1 ül Acu*rcJo *e e1*l's* *xS;*ürfrcfir qile l;l ¡:*sr*n r.i*l

t*rw&n{rnl* {l& li,t **Yttan"¿a rl*t*evnlraliz,atln **ra hnsta *l ntrtn\c:: e p;4}e{ fe(

rwv&. drybt#nr)* antr*g?trfi* er. aaldo a In lC sn L¡n plef"ü ü* lr*x rJías l¡;tbrle*. Vt:r

*l a¡ut"n&ffal 'á* ú* f;l ml*¡na. $g rlisflr"rf¡c súlinrlar lil &r\u**t*id ..|r: la "Jxxzln

13f,pnrlei118nt*1""

10| quc l¿t J*rfia $r*¡rafi;lm*r*tírl p$t fr**r;k"u;t{tn 817

rlu *&lú*f'11, l.r*r unfln¡ffi¡datl út*,¡*ffilinu*v* vüt**, t:*t1t*rr'r1tt al hnir:*:tt: 35

Numgral 1 1l dü la Lüfi¡l. {:{3f1úÉ}¿l¡t} la anu*nria para *l arüutk} r:n¡z la {:},1\1,}{*&a

.jaÉlanrj kgxr::tx ¡Nt y i\ut*iizaei&n par{t t{:¡ns{itilir t:t r*lt:tir.lo lr,Jcrcorr'}rsr.,, 41i,

rpl*r anrit:rn d*l Stt wtm; ia nt ip rr?s rl *l T rrtru ¡ra I tle * ttr: n1 ds,

COf{S|A€RANOü: ' l )  r ¡ue la  Ley ? '1"  1?.?*3 ú*  27.1$.üüü3,  r*guü* * t

rwg;n*i* rla Fidter:*l¡ti*r¡. r::reü nl ¡r¡stiluto r)* la prn¡siaclad lidts*mria y er¡reerflea

laxrlixpuutri*rz*x t:¡":Nir:*ttl*x al lrrf¿:ic*rn¡l€nle, fir"lL¡cisri*s y lswnr:lí*ixri*x:

2l tlut* lll frdercc;riisel lrnanctsra &* ol rr*qonro dn

Íi**í**mtsrs *Lty**,lrenwf i;:inrifrs 5ñfi,1 ttlvlat*x r1r: e*rliltr¡¡úus tJ* üertir:ipaüia1sn

el efe¡nrinrCI f icluerarir, da tilul*s r*praswnlativq:c rJe elr*ud;r r¿*ranli'tattrr:s *an V:s

Bianm qLle intügr** *lltrlwir*misü ü rJ* lilui*s rniatas qu* nt*rguwrt r{*rar:2t*x tl*

flarli**Ítxcir:n saltr* *l rilmaneintc; f¡cJuei¡rtss imir:ílrrltlnle ftrlrlrlan g*r pnlicJaci$g

qle ln{*rrnsdiacion financrer¡l n lns ***rrxiaejes aüffiir,ti*trstlt*tfr& ** l*rdnx tJ*

tnv*rxtnn iArlfeul*s ?ñ v 2Si;
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3) r.¡r* *l Arli':r¡l* 3* *"!*¡r*ral 11J t\* l;i LOM,

ortni:lr**n qlr* cfiml;*t* al Inlrndantn "tran*i;tru ¡rr*vin rl¡clamen rlel Minigtorro

Fiscal, *n l$* fisuñt(1$ ¡rrlerr*r*s ñ d*$ mil ¡:*s*i;. r*r¡uirrénclo*e atJe¡n&* Ix

&ulbriztrü'x3n dc l,n Jl¡n[a l]eparlatrla*lat, *r\ lcs rJc rrayor ranlrrlad";

ATENTO : ot ks prr:**rleRlsñl*ills *xpü*91ú,

gL TRIgUNAt ACUERÜA

1l Na t**rulnr *Lrsilr?üiciüt1&% & l* ¡.lr*yüctárJü;

2l Pre,viaunnnlr s la rusnrr¡-rciúrr dr:N A*r¡*t'lqr r.l* F1*rz*1rt¡r:lur¡,r:l& P;lÉrvqxs s*

iJeh*rn rurahar sl úx:lametr ri*l futrnrsl*ri¿: F¡rcnl ifi*n*irf*rnnqin Í3}l

3} Una vr:z gusr:rilri cl AcuerrJn úe: tlr:¿lsln¡rtLta rJ* flas¡v*c, s* t-l*t:,*r& t*mitlr

rüp,ñ rlaf rrlsrfir: y r)*l r::Li*ta*t*n Fw*al: y

;t) ü*vcrlvsr lx* a*lua{ir:n*s." ^ |

tlt
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ANEXO 3  
CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 
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ANEXO 4 
CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE  
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212



04/10/11
13:10:18

1
41076650
Ogci424

Hora:
Página:

COMUNA CANARIA Fecha:
Usuario:
Informe:

Estado de Situación
al 31/12/09

Importes en moneda nacional

1 ACTIVO 945.894.652,84

11 ACTIVO CORRIENTE 233.636.623,15

111 DISPONIBILIDADES 233.636.623,15

1111 CAJA 9.313.429,20
111101 Caja $ 4.901.246,25
111102 Caja U$S 2.945,75
111103 Cheques Comunes $ 2.951.961,00
111105 Caja Fondos Permanentes 1.451.948,54
111106 Caja Fondos Permanentes Mun. 600,66
111107 Fondo Especial Ediles 4.727,00

1112 BANCOS -9.391.131,38
111201 Brou Cuentas Corrientes $ -45.065.124,70
111203 Brou Caja De Ahorro $ 24.580.843,67
111204 Brou Caja De Ahorro U$S 2.758.106,59
111205 Brou Caja De Ahorro Euros 6.541.768,83
111206 Bhu Caja De Ahorro Quebr. UI 1.793.274,23

1113 EXIGIBLE 10.108.031,79

111301 DOCUMENTOS A COBRAR 10.108.031,79
11130101 Cobranza Descentralizada $ 4.780.745,00
11130103 Débitos Automáticos $ 534.678,25
11130105 Tarjeta De Credito A Cobrar $ 2.829.510,30
11130107 Cheques Diferidos A Cobrar $ 1.561.734,24
11130109 Conforme A Cobrar $ 401.364,00

1114 OTROS CREDITOS 223.606.293,54

111401 ANTICIPOS 217.483.473,34
11140101 Adelantos Al Personal Efectivo 16.461,00
11140103 Anticipos A Proveedores $ 215.879.313,64
11140104 Anticipos A Proveedores U$S 1.588.738,70
11140111 Adelantos a Descargar -1.040,00

111402 PARTIDAS A RENDIR 983.625,51
11140203 Provisorios A Rendir $ 1.470.525,52
11140210 Partida bancaria a imputar $ 3.676.500,00
11140220 Giro Bancario a identificar $ -5.811.398,04
11140222 Partidas a imputar $ 1.647.998,03

111403 CREDITOS VARIOS 3.230.315,14
11140301 Comp. p/Imputación Def. m/n 8.412.335,23
11140304 Cheques Devueltos 115.613,00
11140311 Gastos a Descargar $ -5.546.272,08
11140312 Gastos a Descargar U$S -4.270,56
11140313 Anticipos Jubilatorios 252.909,55

111404 FONDOS PERMANENTES A RENDIR 1.817.461,30
11140401 Fondos Especiales a Gastar 3.753.323,58
11140402 Fondos Especiales a Pagar -91.909,40
11140403 Fondos Perm. a Gastar Mun. 29.213,02
11140404 Fondos Perm. a Pagar Mun. 23.653,54
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11140405 F.E. a gastar Ediles -1.637.000,12
11140406 Fondo Especial Ediles 43.769,00
11140410 Fondos Permanente A Descargar -303.588,32

111405 CAJAS CHICAS 91.418,25
11140501 Cajas Chicas Internas 282.000,00
11140510 Cajas Chicas a Descargar -190.581,75

12 ACTIVO NO CORRIENTE 712.258.029,69

123 ACTIVO FIJO 712.258.029,69

1231 ACTIVO FIJO  VALORES REVALUAD. 712.258.029,69
123101 Maq. Y Equipos De Producción. 17.940.950,74
123102 Maqas,Mobil Y Eq. Ofic. 7.360.122,68
123105 Eq Trans Tracción, Elev Y Com. 19.385.520,93
123107 Tierras, Edif Otros Bienes Pre 16.818.182,38
123109 Otros Bienes De Uso 650.753.252,96

2 PASIVO -2.772.907.111,19

21 PASIVO CORRIENTE -2.772.907.111,19

211 ACREEDORES CORRIENTES -795.985.842,40

2111 ACREED. COMERC. DEL EJERCICIO -795.985.842,40
211101 Acreedores Comerciales En $ -605.590.454,15
211102 Acreedores Comerciales U$S -23.960.955,17
211103 Cheques Diferidos A Pagar $ -152.680.016,80
211105 Documentos A Pagar $ -3.253.657,55
211106 Documentos A Pagar U$S -32.944.008,73
211108 Reg.Cont.Conf. 22.443.250,00

212 ACREEDORES FINANCIEROS -127.743.284,13

2121 ACREED. FINANC. DEL EJERCICIO -127.743.284,13
212103 Acreed. Financ. Bancarios  Ui -127.743.284,13

213 DEUDAS DIVERSAS -977.290.195,29

2131 CONVENIOS -803.124.460,52
213101 Convenios A Pagar $ -603.610.688,96
213102 Convenios A Pagar U$S -84.670.090,04
213103 Convenios A Pàgar U.I -30.833.345,85
213104 Convenios A Pagar Ur -84.010.335,67

2132 INDISPONIBLES -65.121.587,88
213201 Indisponibles Por Sueldos -49.775.205,37
213202 Otros Indisponibles -15.346.382,51

2133 SUELDOS A PAGAR -56.681.985,16
213301 Sueldos A Pagar -55.058.855,45
213302 Sueldos Impagos -1.623.129,71

2134 OTRAS DEUDAS DIVERSAS -52.362.161,73
213401 Devolución A Contribuyentes 463.521,20
213402 Depósitos En Garantía -38.477.582,65
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213403 Entrega A Cuenta Para Tributos -11.143.011,91
213405 Previs Respon Frente A Terc 225.269,02
213406 Giros Bancarios Geo Tributos -3.530.381,39
213407 Depositos Dev. Provisorios 100.024,00

214 EXTRAPRESUPUESTO -78.821.643,37

2141 EXTRAPRESUPUESTALES -78.821.643,37
214101 Extrapresup. Pendiente De Pago -66.204.297,62
214102 Extrp. Pendiente De Pago U$S -190.875,96
214103 Extrp. Pendiente De Pago  Euro -12.426.469,79

215 OBLIG. PRESUPUESTALES IMPAGAS -793.066.146,00

2151 RESIDUOS PASIVOS -170.023.806,51
215109 Residuos Pasivos 1995 0,19
215115 Residuos Pasivos 1998 -19.243,00
215117 Residuos Pasivos 1999 -14.364,00
215121 Residuos Pasivos 2001 -876.719,99
215123 Residuos Pasivos 2002 -3.400.674,20
215125 Residuos Pasivos 2003 -7.972.375,48
215127 Residuos Pasivos 2004 -6.992.757,29
215129 Residuos Pasivos 2005 -59.051.588,00
215130 Residuos Pasivos 2005  U$S -4.477,24
215131 Residuos Pasivos 2006 -16.329.836,35
215132 Residuos Pasivos 2006  U$S 9.818,50
215133 Residuos Pasivos 2007 -10.087.035,96
215134 Residuos Pasivos 2007  U$S 39.274,00
215135 Residuos Pasivos 2008 -64.700.402,97
215136 Residuos Pasivos 2008  U$S -3.206.348,23
215137 Residuos Pas. Gast. Pend. 2008 2.582.923,51

2152 JUICIOS Y SENTENCIAS -623.042.339,49
215201 Juicios Y Sentencias $ -1.763.011.067,57
215202 Juicios Y Sentencias U$D -748.511.112,96
215204 Reg.Contable de Doc en Juicio 1.888.479.841,04

3 PATRIMONIO 2.086.374.590,69

34 RESULTADOS 2.086.374.590,69
342 Resultado Acumulado 2.086.375.230,30
349 Carga Inicial -639,61

Resultado del ejercici -259.362.132,34
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4 INGRESOS -2.254.561.592,33

41 INGRESOS DEPARTAMENTALES -1.490.681.682,75

411 IMPUESTOS -776.432.127,58

4111 IMPUESTOS SOBRE INMUEBLES -396.904.067,68

411101 CONTRIBUCION INM. URB. -79.174.657,93
41110101 Contr. Inmob. Urb. -78.742.704,98
41110102 Contr. Inmob. Urb. Ea. -7.901.844,67
41110103 Adic. Contr. Urb. -395.392,57
41110104 Adic. Contr. Urb. Ea. -49.275,00
41110105 Bonif. Pagos Cont. Ciu 5.843.916,89
41110109 Exon.Desc.Esp. Urb. 31.161.512,01
41110110 Exon.Desc.Esp. Urb. Ea. 1.850.898,01
41110111 Act. Por Ipc -10.764.094,58
41110112 Act. Por Ipc Ea. -20.180.349,04
41110116 Bonif. Act. Por Ipc Ea. 2.676,00

411102 CONTRIBUCION INMOB. SUB-URB. -172.415.003,43
41110201 Contr. Inmob. Sub-Urb. -161.148.577,51
41110202 Contr. Inmob. Sub-Urb. Ea. -22.264.943,84
41110203 Adic. Contr. Sub-Urb. -798.087,18
41110204 Adic. Contr. Sub-Urb. Ea. -29.207,00
41110205 Bonif. Pagos Cont. Cis 11.808.871,05
41110206 Bonif. Pagos Cont. Cis Ea. 16.714,07
41110210 Exon.Desc.Esp. Suburb. Ea. 226,98

411103 CONTRIBUCION INMOB. RURAL -27.191.359,05
41110301 Contr. Inmob. Rural -37.699.413,75
41110302 Contr. Inmob. Rural Ea. -4.299.712,49
41110303 Adic. Contr. Rural -2.234,64
41110307 Exon. Rural Coneat 14.034.405,73
41110308 Exon. Rural Coneat Ea. 307.723,49
41110309 Exon. Exp. Agrícolas 361.306,37
41110310 Exon. Exp. Agrícolas Ea. 106.566,24

411104 IMP. A LOS BALDIOS -51.081.400,96
41110401 Imp. Baldios Urb. -8.432.171,25
41110402 Imp. Baldios Urb. Ea. -1.243.585,20
41110403 Imp. Baldios Sub-Urb. -32.292.308,90
41110404 Imp. Baldios Sub-Urb. Ea. -9.113.335,61

411105 ALUMBRADO PUBLICO -90.105.110,91
41110501 Alumb. Públ -71.457.432,03
41110502 Alumb. Públ Ea. -393,76
41110503 Tasa Alumb. Públ Urb. -25.128.115,26
41110504 Tasa Alumb. Públ Urb. Ea. -1.412.521,34
41110505 Tasa Alumb. Públ Sub-Urb. -31.823.207,15
41110506 Tasa Alum.Públ Sub-Urb.Ea. -2.362.346,30
41110512 Exon.Desc.Esp. Al. Cis Ea. 298,62
41110513 Exon. Alumb. 40.047.525,58
41110514 Exon. Alumb. Ea. 2.031.080,73

411106 BON. EXON IMP. S/INMUEBLES 23.063.464,60
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41110601 Bonif. Pagos Cont. Cus 22,45
41110605 Bonif. Contr. Gob.-Entes Est. 75.303,84
41110606 Bonif.Con.Gob.En.Est.Ea. 284.432,70
41110607 Bonif. Pago Anual Cus -144,99
41110609 Exon. Bonif. Varias Contr. 248.480,79
41110610 Exon. Bonif. Var Cont Ea. 385.451,24
41110611 Exon.Buen Pag Urb. Sub-Urb. 20.941.063,03
41110612 Exon.B.Pag.Urb.Sub-Urb.Ea. 1.087.884,42
41110613 Exon. Predios Inundables 21.282,16
41110614 Exon. Predios Inund. Ea. 19.688,96

4112 IMP. SORE VEHICULOS -304.026.179,34

411201 PATENTE DE RODADOS -304.026.179,34
41120101 Pte. De Rodados -344.400.505,49
41120102 Pte. De Rodados Ea. -32.780.330,57
41120104 Adic. Pte. De Rodados Ea. -85,00
41120105 Bonif. Pagos Cont. Pte. 13.207.415,69
41120106 Bonif. Pagos Cont. Pte.Ea. 2.394,06
41120107 Bonif. Pago Anual Pte. -470,00
41120109 Exon. Pte Camiones 10.576.193,84
41120110 Exon. Pte Camiones Ea. 719.888,59
41120111 Exon. Pte Varias 27.172,79
41120112 Exon. Pte Varias Ea. 3.086.621,24
41120113 Exon.Bonif. Pte Varias 969.571,09
41120114 Exon.Bonif. Pte.Var Ea. 1.336.141,39
41120115 Exon.Buen Pagador Pte. 15.271.966,62
41120116 Exon.Buen Pagador Pte. Ea. 463.380,99
41120117 Exon.Bonif. Pte Reemp 22.915.858,94
41120118 Exon.Bonif. Pte Reemp Ea. 21.695,00
41120119 Exon. Pte. Paga Otro Dep. 1.627.236,50
41120120 Exon.Pte.Paga Otro Depea. 3.596,00
41120121 Exon. Pte Tractores-Lisiados 1.565.025,47
41120122 Exon. Ptetrac-Lis Ejer Ant. 1.361.053,51

4113 IMP. S/ACTIV COMER E INDUS -75.501.880,56

411301 IMPUESTO A LA VTA DE CARNE -38.540.168,55
41130101 Impuesto A La Vta De Carne -37.385.791,67
41130102 Impuesto A La Vta De Carne Ea. -1.154.376,88

411302 IMP. A LA EXTACCION DE MAT -2.018.879,26
41130201 Imp. A La Ext De Mat -1.993.394,66
41130202 Imp. A La Ext De Mat Ej. Ant -25.484,60

411303 IMP. A LA VTA DE SEMOV. -12.848.506,86
41130301 Imp. A La Vta De Semov. -11.557.269,97
41130302 Imp. Vta De Semov. Ea. -791.544,89
41130303 Imp. Varios Semov. Y Anexos -499.692,00

411304 IMP. A LOS REMATES -1.908.070,98
41130401 Imp. A Los Remates -1.767.359,97
41130402 Imp. A Los Remates Ea. -140.711,01

411305 IMP. A LOS ESPEC.PÚBL. -7.650.635,29
41130501 Imp. A Los Espec. Públs -1.896.670,50
41130503 Imp. Cartelería -5.689.877,89
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41130505 Imp. Espec. Cult -64.086,90

411306 IMP.  ACT HIPICAS, CARRERAS -5.275,00
41130601 Imp. A Las Act.Híp., Carr. -5.275,00

411307 IMP. PISO FERIAS-KIOSCO -733.552,89
41130701 Imp. Kioscos Y Ferias -733.552,89

411308 PROV. DE CEMENTERIOS -11.744.362,73
41130801 Prov. De Cementerios -11.728.192,73
41130802 Prov. De Cementerios Ea. -16.170,00

411309 IMP. JUEGOS ELECTRONICOS -52.429,00
41130901 Imp. A Los Jueg.Elect. -52.429,00

412 TASAS -356.321.566,42

4121 ADMINISTRATIVAS -148.257.704,44
412101 Tasa De Serv. Admin. -24.646.143,87
412102 Tasa De Serv. Admin. Ea. -1.895.300,21
412103 Tasa Serv. Urbanos -107.146.275,05
412104 Tasa Serv. Urbanos Ea. -14.620.088,59
412105 Exon.Desc.S Esp.Es Serv. Cis 1.048,80
412106 Exon.Desc Esp Servcis Ea. 240,04
412108 Exon.Descespservciu Ea. 10,96
412109 Bonif. Tasa De Serv. 18.503,36
412110 Bonif. Tasa De Serv. El. Ant. 30.300,12

4122 SERV. DE  HIG -34.199.710,98
412201 Tres N.Domic 0,5 % Ton. -1.466.895,61
412207 Ver. Barom. Hasta 10,000 Lts -616.019,34
412209 Ver.Barom >10.001 < 20.000 Lts -1.507.453,97
412211 Ver. Barom. Mayor A 20.000 Lts -95.723,43
412213 Tasa Higambiental -1.861.363,00
412214 Tasa Higambiental Ea. -534,00
412215 Manip. De Alimentos -1.414.080,93
412219 Tasa Control Bromt. -27.155.644,70
412220 Tasa Control Bromt. Ea. -81.996,00

4123 POR SERV. DE TRANSITO -125.100.862,29
412301 Reserva Es.Púb. Estac. -40.157,00
412303 Cambio Chapas -96.816.729,00
412304 Cambio Chapas Ea. -31.204,00
412305 Insp. Técnica Vehicular -2.141.849,32
412306 Insp. Técnica Vehic.Ea. -1.979,00
412309 Tranf. De Veh. -10.876.237,69
412310 Tranf. De Veh. Ea. -7.766,34
412311 Tasa Exámen 47,06
412312 Tasa Exámen Ea. -256.457,00
412315 Tasa Libreta Conducir(1) -6.695.640,00
412317 Tasa Libreta  Conducir (2) -8.232.890,00

4124 POR SERV.ARQT.-OBRAS -48.763.288,71
412401 Tasa Cons. Cals Urb.S -16.765.481,24
412402 Tasa Cons. Cals Urb. Ea. -1.000.708,07
412403 Tasa Cons. Cals Sub-Urb.S -28.160.904,73
412404 Tasa Concall Sub-Urb.S Ea. -2.620.637,45
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412409 Tasa Corte De Cals -20.271,00
412411 Tasa Deck -197.205,45
412414 Exon.Desc.Esp.Con.Cals Ciu Ea. 1,32
412416 Exon.Desc.Esp.Con.Cals Cis Ea. 62,10
412417 Exon. Bonif Cons. Cals 1.855,81

413 PRECIOS -247.595.806,17

4131 POR SERV. PREST.S ADMINIS. -9.484.379,44
413101 Ing.Serv. Adm. -9.389.299,44
413102 Ing.Serv. Adm. Ea. -15.248,00
413103 CUD(Certif.Unico depart.) -79.774,00
413104 CUD(Certif.Unico depart.) Ej.A -58,00

4132 POR SERV. DE HIG -5.767.793,32
413201 Higambiental Varios -102.307,32
413203 Análisis Clínicos -21.801,00
413205 Carne Sd. -5.637.787,00
413206 Carne Sd. Ea. -5.898,00

4133 POR SERV. DE TRANSITO -22.477.313,33
413301 Multas De Otros Dep.S -201.921,25
413302 Multas De Otros Dep.S Ea. -299.816,31
413303 Libreta Cir. Veh. -20.982.813,00
413304 Libreta Cir. Veh. Ea. -22.589,00
413305 Ing.Serv. De Tran. -87.441,77
413306 Ing.Serv.  Tran. Ea. -295,00
413307 Libretas de Chofer -882.437,00

4134 POR SERV ARQ-OBRAS-NECR-VARIOS -42.135.625,96
413401 Fozb Urb. -208.029,34
413402 Fozb Urb. Ea. -579.258,00
413403 Fozb Sub-Urb. -678.679,11
413404 Fozb Sub-Urb. Ea. -4.376.106,49
413408 Exon.Desc.Esp. Fozb Cis Ea. 88,26
413413 Relev. Bienes Urbanos -7.812.674,35
413414 Relev. Bienes Urbanos Ea. -496.559,45
413415 Relev. Bienes Sub-Urbanos -17.679.871,62
413416 Relev. Bienes Sub-Urbanos Ea. -1.623.130,50
413418 Exon.Desc Esp. Relev. Ciu Ea. 0,92
413419 Exon.Desc.S Esp.Es Relev. Cis 285,00
413420 Exon.Desc Esp Relev. Cis Ea. 61,68
413422 Exon.Rea Relev. Urb. Ea. 9.536.592,67
413425 Ing.Var. Obras- Arqt. -14.194.522,61
413426 Ing.Var. Obras- Arqt. Ea. -4.256,02
413429 Ing.Pant, Parc, Loc Flores Etc -4.017.603,00
413430 Ing.Pant.Parc.Loc.Flor.Etc.Ea. -1.964,00

4135 POR SERVICIOS VARIOS -17.246.768,81
413501 Ocup Esp Públ, Fil.Otros. -100.720,00
413503 Arrendamientos Loc -1.257,12
413505 Vta De Arena Piedras Canteras -569,00
413507 Trabajo Maqagrícola -35.108,00
413509 Ing.Var. -3.990,99
413510 Ing.Var. Ea. 3,30
413511 Rec. Hipódr -17.105.127,00
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4136 CONVENIOS -150.483.925,31
413601 Conv. Contr. Urb. Sub-Urb. -101.890.149,83
413602 Conv. Contr. Urb. Sub-Urb. Ea. -5.387.866,23
413603 Conv. Contr. Inmob. Rural -2.610.965,04
413604 Conv. Contr. Inmob. Rural Ea. -139.061,00
413605 Conv. Pte. De Rodados -35.942.975,14
413606 Conv. Pte. De Rodados Ea. -1.022.232,21
413607 Conv. Arqt. -1.261.146,78
413608 Conv. Arqt. Ea. -1.125,00
413609 Conv. C.San. T.Bromat.- Ferias -689.952,81
413610 Conv. C.San. T.Brom Ferias Ea. -24.054,00
413611 Conv. Ext Mat -85.156,00
413612 Conv. Ext Mat Ea. -1.623,00
413613 Conv. Higambiental -49.683,00
413615 Conv. Impuesto Vta Carne -182.259,60
413616 Conv. Impuesto Vta Carne Ea. -4.988,00
413617 Conv. Juegos Eléctronicos -19.612,00
413619 Conv. Necrópolis -177.387,01
413621 Conv. Semov. -142.791,61
413623 Conv. Varios -870.408,53
413624 Conv. Varios Ea. -1.624,78
413637 Cuota Conv. 19.884,26
413639 Ipc -2.060,00
413640 Ipc Ea. -5.879,00
413641 Exon. Conv. Varios 2.419,00
413642 Exon. Conv. Varios Ea. 6.772,00

414 RECURSOS EXTRAORDINARIOS -146.903.144,08

4141 INGRESOS VARIOS -78.762.215,94
414101 Ingresos Eventuales -10.419.463,99
414102 Ingresos Eventuales Ea. -726,50
414103 Giros No Identificados 1.288.227,19
414104 Giros No Identificados Ea. 3.356,71
414105 Ingresos Ce. Co. Ha -386.495,12
414106 Ingresos Ce. Co. Ha Ea. -1.676,00
414107 Camping -180.000,00
414109 Eventos De Verano -110.129,00
414110 Eventos De Verano Ea. -1.257,00
414117 Facturas Caducas -68.208.229,57
414119 Quitas Por Transacción -721.682,54
414121 Sobrantes Caja -24.140,12

4142 MULTAS-RECARGOS-INTERESES -68.140.928,14

414201 MULTAS -46.228.671,36
41420101 Multa Ordenanza De Tran. -28.028.686,44
41420102 Multa Ordenanza De Tran. Ea. -9.361.676,58
41420103 Multas Arqt. -168.607,65
41420105 Multas Contr. Inmob. Y Anexos -122.585,08
41420107 Multas Espec. Públs -242.634,98
41420109 Multas Ext De Mat -2.242,08
41420110 Multas Ext De Mat Ea. -2.136,73
41420111 Multas Hig, Saldy Conexas -2.369,41
41420113 Multas Por Act.Comerciales -62.691,86
41420115 Multas Por Mora -6.765.299,59
41420116 Multas Por Mora Ea. -4.645.609,27
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41420117 Multas Sobre Imp. Carne -10.339,93
41420119 Multas Varias -716.370,09
41420123 Bonif. Pago Multas Tran. 4.189.127,92
41420124 Bonif. Pago Multas Tran. Ea. 54.881,71
41420133 Multas Vs. Patentes y Similare -341.431,30

414202 RECAR.- INTER.FINANCIACION -21.912.256,78
41420201 Recargos 1.049,00
41420203 Recargos Por Mora -2.373.326,57
41420204 Recargos Por Mora Ea. -19.806.684,70
41420205 Interéses Financiación 266.689,44
41420206 Interéses Financiación Ea. 33,06
41420213 Recargo.Pat.Rodados -17,01

415 EXON. Y DEVOLUCIONES 36.570.961,50

4151 EXON. Y DEVOLUCIONES 36.570.961,50
415101 Desc.S Varios 544,20
415105 Devolución Contribuyentes 15.115.811,45
415106 Devolución Contribuyentes Ea. 7.775.173,47
415107 Exon. Ediles, Jueces, Sim. 1.408.333,08
415108 Exon. Ediles, Jueces, Sim. Ea. 2.397.804,14
415110 Exon Prescripción De Deuda Ea. 102.370,94
415113 Exon. Cooperativas 50.051,70
415115 Exon. Jubilados 2.966.929,55
415116 Exon. Jubilados Ea. 34.920,54
415119 Exoneracion Trt 94.544,88
415120 Exoneracion Trt Ea. 667.719,08
415121 Exon. Comerciales 491.506,22
415123 Exon. Género 2.982,71
415124 Exon. Género Ea. 844,99
415125 Exon. Hoteles 1.104,01
415126 Exon. Hoteles Ea. 10.677,89
415127 Exon. Inst Cult, Rel, Sd.,Etc 1.683.809,86
415128 Exon. Inst Cult Rel Sd.Etc Ea. 3.765.832,79

42 INGRESOS DE ORIGEN NACIONAL -593.663.716,07

421 POR ART. 214 DE LA CONSTITUC. -469.870.167,00
4211 Ley 17.930 -469.870.167,00

422 POR ART.298 DE LA CONSTIT. -105.332.460,57
4221 F.D.I. -105.332.460,57

423 OTROS INGR. ORIGEN NAL. -18.461.088,50
4231 Obras Por Conv. Mtop -12.025.046,00
4232 Plan Desarrollo Municipal -5.630.991,00
4233 Venta Guias DICOSE -805.051,50

43 INGRESOS FINANCIEROS -170.216.193,51

431 INGRESOS FINANCIEROS -170.216.193,51
4311 Intereses Ganados -1.440,81
4313 Diferencia De Cambio Ganada -170.214.752,70

5 EGRESOS 1.995.199.459,99
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510 SERVICIOS PERSONALES 1.204.720.269,74
51011 Sueldo Básico De Cargos 272.701.470,52
51021 Suel Básico  Func Contratadas 286.359.194,37
51031 Retribuciones Zafrales 15.656.816,04
51041 Sueldos Progresivos 51.576.872,27
51042 Compensaciones 41.680.820,68
51044 Prima Por Antiguedad 45.479.942,98
51045 Quebranto Caja 2.470.727,97
51048 Aumentos Esp.Es 22.076.343,87
51051 Dietas 243.971,00
51052 Trabajo Días Inhábiles/Noctur 47.440.861,29
51053 Licencia Generada Y No Gozada 2.880.981,28
51056 Prest Accidentes De Trabajo 30.021.895,00
51057 Becas, Trabajo Y Pasantías 7.655.707,24
51058 Horas Extras 25.517.975,72
51059 Sueldo Anual Complementario 69.016.269,02
51064 Contrib Por Asistencia Médica 54.559.216,86
51071 Prima Por Matrimonio 97.625,00
51072 Hogar Constituido 12.924.621,35
51073 Prima Por Nacimiento 237.564,00
51074 Prestaciones Por Hijo 4.784.619,88
51078 Prest Por Salario Vacacional 37.093.166,16
51079 Porcentaje Por Multas Cobradas 14.297.832,94
51080 Porc Por Cobro De Morosidad 32.908,98
51081 Ap.Pat Sis. De Seg S/Retrib 150.025.433,00
51082 Ot Ap.Pat Sobre Retrib 8.320.821,32
51091 Retribución Ejercicios Antes 1.566.611,00

511 BIENES DE CONSUMO 184.843.751,64
51111 Alimentos Para Personas 16.379.503,68
51112 Alimento Para Animales 877.060,08
51115 Mat.Prim Agrop Y Fores 101.627,62
51119 Ot Prod. Alim Agrop Y Fores 21.456,74
51121 Hilados Y Telas 68.591,28
51122 Prendas De Vestir 3.200.298,61
51123 Confecciones Textiles 13.181,28
51124 Cuero, Pieles Y Sim. 1.663,65
51131 Papeles De Oficina 2.888.701,25
51132 Productos De Papel Y Cartón 172.510,82
51133 Formularios , Imp  Simi 434.629,63
51134 Producto De Artes Gráficas 89.598,33
51135 Libros, Rev Y Otras Pub 188.354,38
51136 Especies Timbradas Y Valoradas 381.957,00
51139 Ot Prod. De Pap, Cartón E Imp 27.991,55
51141 Comb Deriv Del Petróleo 67.387.854,98
51143 Supergas 624.139,08
51149 Ot Prod. Energéticos O Comb 6.558,76
51151 Lubr Y Ot Deriv Del Petróleo 6.258.583,74
51152 Prod. Medic Y Farmacéutico 476.857,15
51153 Productos Veterinarios 105.817,22
51154 Comp Quím, Tintas Y Pinturas 815.109,63
51155 Abonos, Fert, Fumig, Etc. 102.460,89
51156 Prod. Plást , Acrílicos Simi 4.807.128,86
51157 Artículos De Caucho 2.899.661,34
51159 Ot Prod.Quím Conex Derv/Petr 111.967,32
51161 Prod. De Loza, Cerámica Simi 18.908,33
51162 Productos De Vidrio 95.369,61
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51163 Mat De Construcción 17.011.784,78
51169 Ot Prod. Mineral No Metál 1.723.421,04
51171 Prod. Bás De Hierro Y Acero 3.398.885,09
51172 Prod. Bás Metál No Ferrosos 32.467.881,31
51173 Accesorios Mecánicos 264.658,70
51174 Estructuras Metálicas Acabadas 1.601.790,84
51176 Herramientas < 1.413.755,54
51179 Otros Productos Metálicos 93.033,09
51191 Útiles De Oficina 1.096.510,28
51192 Elementos De Limpieza Y Aseo 1.389.615,07
51193 Art Y Accesorios Eléctricos 12.720.115,73
51194 Art < Medico Quirúrgicos 106,80
51195 Art Educac, Cult Y Ot 200.131,06
51196 Útiles De Cocina Y Comedor 8.607,09
51197 Art De Accesorios De Inform 356.909,95
51198 Repuestos Y Accesorios 123.697,32
51199 Otros Bienes De Consumo 2.415.305,14

512 SERVICIOS NO PERSONALES 443.658.168,62
51211 Teléfono, Telégrafo Simi 25.060.977,25
51212 Agua 9.087.061,00
51213 Electricidad 155.544.626,00
51221 Publicidad 4.589.036,77
51222 Propaganda 3.898.687,40
51223 Impr, Reprd Y Encuad 847.124,26
51229 Ot Gastos De Publ,Impr,Encuad 1.900,00
51231 Pasajes Dentro Del País 2.713.432,70
51232 Pasajes Al Exterior 66.251,49
51234 Viáticos Dentro Del  País 12.240.184,75
51235 Viáticos Dentro Del País 66.707,34
51239 Otros Gastos De Traslado. 62.810,86
51245 Flet Y Ot Gast Cont En El Pais 1.458.003,71
51247 Corresp Encom Contr En El Pais 5.524.996,09
51251 Arrend De Inm En El Pais. 4.669.202,53
51255 Arren De Eqap Ar Audio Y Comun 8.533,00
51256 Arren De Maqas Y Eq. De Const. 2.477.351,50
51257 Arren De Eq. De Trans Simi 19.696.368,54
51259 Arren Y Alquileres Varios 1.666.753,35
51271 Serv Man/Rep Inm E Inst 1.809.339,82
51272 Serv Man/Rep Maq. Y Eq. Indust 8.279.893,63
51273 Serv Man/Rep Automotores 2.599.666,11
51275 Serv Man/Rep Mob Eq Oficy Comp 1.505.016,49
51276 Serv Man/Rep Otras Maqas Y Eq. 38.381,63
51278 Serv  De Limp, Aseo Y Fumig 156.001.649,15
51279 Serv Man/Repar Ot 82.563,54
51281 Estudios, Invest Y Proy Fact 172.020,00
51282 Profesionales Y Técnicos 3.569.025,32
51284 Capacitación 3.294.488,82
51286 Artísticos Y Sim. 1.490.116,86
51289 Ot Serv Téc, Prof Y Artísticos 384.096,12
51291 Serv Vigilancia Y Custodia. 9.906.421,33
51292 Contratación De Equipos 297.401,00
51296 Gastos De Protocolo 753.344,09
51299 Ot Serv Prof Y Téc. 3.794.736,17

515 TRANSFERENCIAS 45.040.982,96
51552 Educativas 10.267,00
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51554 De Asistencia Social 2.448.131,92
51555 Depor, Cult Recreativas 438.025,00
51559 Ot Transf Inst. Sin Fin Lucro 696.535,00
51569 Transf Cap Inst. Sin Fin Lucro 20.375.887,00
51571 Jubilaciones 21.072.137,04

516 INTERESES Y OT GASTOS DE DEUDA 26.483.525,13
51643 Int/Gtosprs Extconc Inst.Priv. 26.483.525,13

517 GASTOS NO CLASIFICADOS 2.780.719,40
51711 Sentencias Judiciales 780.429,94
51721 Gastos Extraordinarios 1.921.600,62
51741 Refuer Grupos Gast De Funcion 78.688,84

521 JUNTA DEPARTAMENTAL 87.672.042,50
52100 Junta Departamental 87.672.042,50

Resultado del ejercicio -259.362.132,34
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1 ACTIVO 1.421.654.654,29

11 ACTIVO CORRIENTE 530.642.225,49

111 DISPONIBILIDADES 530.642.225,49

1111 CAJA 25.358.992,48
111101 Caja $ 18.471.648,71
111102 Caja U$S 120.683,94
111103 Cheques Comunes $ 5.057.181,20
111105 Caja Fondos Permanentes 1.704.973,85
111106 Caja Fondos Permanentes Mun. 1.504,78
111109 FP Consejos Gob. Locales 3.000,00

1112 BANCOS 129.870.158,73
111201 Brou Cuentas Corrientes $ 93.920.193,94
111203 Brou Caja De Ahorro $ 28.439.663,16
111204 Brou Caja De Ahorro U$S 739.800,25
111205 Brou Caja De Ahorro Euros 4.853.463,45
111206 Bhu Caja De Ahorro Quebr. UI 1.917.037,93

1113 EXIGIBLE 23.414.167,21

111301 DOCUMENTOS A COBRAR 23.414.167,21
11130101 Cobranza Descentralizada $ 16.220.691,45
11130103 Débitos Automáticos $ 715.407,44
11130105 Tarjeta De Credito A Cobrar $ 4.116.232,79
11130107 Cheques Diferidos A Cobrar $ 2.131.754,85
11130109 Conforme A Cobrar $ 230.080,68

1114 OTROS CREDITOS 351.998.907,07

111401 ANTICIPOS 334.088.232,41
11140101 Adelantos Al Personal Efectivo 43.068,00
11140103 Anticipos A Proveedores $ 312.532.741,45
11140104 Anticipos A Proveedores U$S 21.286.319,41
11140105 Anticipos a Indisponibles 247.008,55
11140111 Adelantos a Descargar -20.905,00

111402 PARTIDAS A RENDIR -2.770,44
11140203 Provisorios A Rendir $ 604.999,86
11140210 Partida bancaria a imputar $ 3.676.500,00
11140220 Giro Bancario a identificar $ -5.055.140,04
11140222 Partidas a imputar $ 770.869,74

111403 CREDITOS VARIOS 15.199.757,22
11140301 Comp. p/Imputación Def. m/n 9.258.449,19
11140305 Remesas $ 95.000,00
11140311 Gastos a Descargar $ -3.779.316,94
11140312 Gastos a Descargar U$S -2.841,71
11140313 Anticipos Jubilatorios 629.205,68
11140314 Certificado de crédito DGI 8.999.261,00

111404 FONDOS PERMANENTES A RENDIR 2.584.002,51
11140401 Fondos Especiales a Gastar 3.843.743,18
11140402 Fondos Especiales a Pagar 1.263.403,43
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11140403 Fondos Perm. a Gastar Mun. -303.143,73
11140404 Fondos Perm. a Pagar Mun. 74.513,80
11140405 F.E. a gastar Ediles -1.670.896,63
11140406 Fondo Especial Ediles 79.859,50
11140408 Fondo Consejos Gobiernos Local -28.934,10
11140409 Fondo a Gastar  Consejos 67.835,81
11140410 Fondos Permanente A Descargar -742.378,75

111405 CAJAS CHICAS 129.685,37
11140501 Cajas Chicas Internas 329.000,84
11140510 Cajas Chicas a Descargar -199.315,47

12 ACTIVO NO CORRIENTE 891.012.428,80

123 ACTIVO FIJO 891.012.428,80

1231 ACTIVO FIJO  VALORES REVALUAD. 891.012.428,80
123101 Maq. Y Equipos De Producción. 18.497.154,74
123102 Maqas,Mobil Y Eq. Ofic. 8.014.585,68
123105 Eq Trans Tracción, Elev Y Com. 27.738.320,93
123107 Tierras, Edif Otros Bienes Pre 180.967.422,27
123109 Otros Bienes De Uso 650.753.252,96
123110 Inmuebles Tierras 2.628.174,00
123111 Prog. y Equipos de Computación 2.413.518,22

2 PASIVO -3.439.633.416,58

21 PASIVO CORRIENTE -3.439.633.416,58

211 ACREEDORES CORRIENTES -640.035.039,72

2111 ACREED. COMERC. DEL EJERCICIO -640.035.039,72
211101 Acreedores Comerciales En $ -448.459.255,90
211102 Acreedores Comerciales U$S -25.606.469,26
211103 Cheques Diferidos A Pagar $ -153.341.953,88
211105 Documentos A Pagar $ -660.328,44
211106 Documentos A Pagar U$S -11.967.032,24

212 ACREEDORES FINANCIEROS -137.112.352,67

2121 ACREED. FINANC. DEL EJERCICIO -137.112.352,67
212103 Acreed. Financ. Bancarios  Ui -137.112.352,67

213 DEUDAS DIVERSAS -992.511.512,84

2131 CONVENIOS -787.633.947,20
213101 Convenios A Pagar $ -621.837.355,15
213102 Convenios A Pagar U$S -86.447.664,19
213103 Convenios A Pàgar U.I -24.386.621,75
213104 Convenios A Pagar Ur -55.194.719,10
213105 Intereses a Vencer Conv. U$S 232.412,99

2132 INDISPONIBLES -78.004.848,76
213201 Indisponibles Por Sueldos -61.022.125,08
213202 Otros Indisponibles -16.982.723,68

2133 SUELDOS A PAGAR -56.740.495,80

226



04/10/11
13:05:36

3
41076650
Ogci424

Hora:
Página:

COMUNA CANARIA Fecha:
Usuario:
Informe:

Estado de Situación
al 31/12/10

Importes en moneda nacional

213301 Sueldos A Pagar -54.908.011,84
213302 Sueldos Impagos -1.832.483,96

2134 OTRAS DEUDAS DIVERSAS -70.132.221,08
213401 Devolución A Contribuyentes 489.594,70
213402 Depósitos En Garantía -46.775.832,46
213403 Entrega A Cuenta Para Tributos -20.651.577,52
213405 Previs Respon Frente A Terc 266.944,55
213406 Giros Bancarios Geo Tributos -3.455.915,35
213407 Depositos Dev. Provisorios 100.024,00
213408 Depósitos Deudores -105.459,00

214 EXTRAPRESUPUESTO -80.183.299,69

2141 EXTRAPRESUPUESTALES -80.183.299,69
214101 Extrapresup. Pendiente De Pago -59.686.098,31
214102 Extrp. Pendiente De Pago U$S -45.307,94
214103 Extrp. Pendiente De Pago  Euro -20.451.893,44

215 OBLIG. PRESUPUESTALES IMPAGAS -1.589.791.211,66

2151 RESIDUOS PASIVOS -434.380.482,49
215109 Residuos Pasivos 1995 0,19
215115 Residuos Pasivos 1998 -19.243,00
215117 Residuos Pasivos 1999 -1.690.247,06
215121 Residuos Pasivos 2001 -826.254,99
215123 Residuos Pasivos 2002 -2.708.641,20
215125 Residuos Pasivos 2003 -2.815.193,48
215127 Residuos Pasivos 2004 -2.698.769,29
215129 Residuos Pasivos 2005 -50.381.511,70
215130 Residuos Pasivos 2005  U$S -4.583,48
215131 Residuos Pasivos 2006 -10.267.693,94
215132 Residuos Pasivos 2006  U$S 10.051,50
215133 Residuos Pasivos 2007 -10.100.089,96
215134 Residuos Pasivos 2007  U$S 40.206,00
215135 Residuos Pasivos 2008 -51.318.187,32
215136 Residuos Pasivos 2008  U$S -28.557,51
215137 Residuos Pas. Gast. Pend. 2008 2.582.923,51
215139 Residuos Pasivos 2009 $ -304.154.690,76

2152 JUICIOS Y SENTENCIAS -1.155.410.729,17
215201 Juicios Y Sentencias $ -513.432.610,30
215202 Juicios Y Sentencias U$D -641.954.464,87
215205 Juicios y Sentencias en UR -23.654,00

3 PATRIMONIO 1.829.488.303,75

34 RESULTADOS 1.829.488.303,75
342 Resultado Acumulado 1.829.450.143,21
343 Aj. a resultados de ej. ant. 38.800,15
349 Carga Inicial -639,61

Resultado del ejercici 188.490.458,54
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4 INGRESOS -2.570.498.723,08

41 INGRESOS DEPARTAMENTALES -1.680.793.026,21

411 IMPUESTOS -961.406.613,49

4111 IMPUESTOS SOBRE INMUEBLES -568.433.000,31

411101 CONTRIBUCION INM. URB. -118.644.663,14
41110101 Contr. Inmob. Urb. -102.147.572,82
41110102 Contr. Inmob. Urb. Ea. -19.393.510,98
41110103 Adic. Contr. Urb. -139.616,29
41110104 Adic. Contr. Urb. Ea. -49.452,65
41110105 Bonif. Pagos Cont. Ciu 6.204.521,12
41110109 Exon.Desc.Esp. Urb. 5.325,48
41110110 Exon.Desc.Esp. Urb. Ea. 3.215.574,13
41110111 Act. Por Ipc -2.556.938,60
41110112 Act. Por Ipc Ea. -3.837.181,12
41110117 Exon 100% Actual IPC TRT 54.188,59

411102 CONTRIBUCION INMOB. SUB-URB. -244.954.718,17
41110201 Contr. Inmob. Sub-Urb. -219.203.204,45
41110202 Contr. Inmob. Sub-Urb. Ea. -44.615.631,28
41110203 Adic. Contr. Sub-Urb. -46.510,01
41110204 Adic. Contr. Sub-Urb. Ea. -30.996,00
41110205 Bonif. Pagos Cont. Cis 12.724.082,14
41110206 Bonif. Pagos Cont. Cis Ea. 354.102,64
41110209 Exon.Desc.Esp. Suburb. 5.094.323,08
41110210 Exon.Desc.Esp. Suburb. Ea. 769.115,71

411103 CONTRIBUCION INMOB. RURAL -45.625.551,45
41110301 Contr. Inmob. Rural -54.311.264,45
41110302 Contr. Inmob. Rural Ea. -11.508.585,77
41110303 Adic. Contr. Rural -2.793,92
41110304 Adic. Contr. Rural Ea. -28.961,52
41110307 Exon. Rural Coneat 18.983.876,28
41110308 Exon. Rural Coneat Ea. 451.925,59
41110309 Exon. Exp. Agrícolas 424.978,36
41110310 Exon. Exp. Agrícolas Ea. 365.273,98

411104 IMP. A LOS BALDIOS -87.955.468,37
41110401 Imp. Baldios Urb. -12.074.989,98
41110402 Imp. Baldios Urb. Ea. -3.731.421,60
41110403 Imp. Baldios Sub-Urb. -55.534.128,64
41110404 Imp. Baldios Sub-Urb. Ea. -17.837.530,85
41110407 Exon.Desc.Esp. Baldios Ciu 1.171.713,19
41110408 Exon.Desc.Esp. Bal Ciu Ea. 50.889,51

411105 ALUMBRADO PUBLICO -103.268.980,98
41110501 Alumb. Públ -4.375.957,31
41110502 Alumb. Públ Ea. -251.379,10
41110503 Tasa Alumb. Públ Urb. -33.173.690,81
41110504 Tasa Alumb. Públ Urb. Ea. -3.610.331,31
41110505 Tasa Alumb. Públ Sub-Urb. -41.456.171,37
41110506 Tasa Alum.Públ Sub-Urb.Ea. -6.124.228,31
41110510 Exon.Desc.Esp. Al. Ciu Ea. 82,00
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41110513 Exon. Alumb. 44.476.480,64
41110514 Exon. Alumb. Ea. 5.621.319,59
41110515 Alumbrado Público cob. en UTE -52.419.703,00
41110516 Alumbrado Públ cob. en UTE EA -11.955.402,00

411106 BON. EXON IMP. S/INMUEBLES 32.016.381,80
41110605 Bonif. Contr. Gob.-Entes Est. 86.120,38
41110606 Bonif.Con.Gob.En.Est.Ea. 2.000.207,91
41110609 Exon. Bonif. Varias Contr. 230.467,07
41110610 Exon. Bonif. Var Cont Ea. 311.914,68
41110611 Exon.Buen Pag Urb. Sub-Urb. 26.627.275,98
41110612 Exon.B.Pag.Urb.Sub-Urb.Ea. 2.746.540,34
41110613 Exon. Predios Inundables 13.855,44

4112 IMP. SORE VEHICULOS -301.374.894,94

411201 PATENTE DE RODADOS -301.374.894,94
41120101 Pte. De Rodados -348.701.784,36
41120102 Pte. De Rodados Ea. -54.505.399,93
41120104 Adic. Pte. De Rodados Ea. -145,00
41120105 Bonif. Pagos Cont. Pte. 12.741.975,77
41120106 Bonif. Pagos Cont. Pte.Ea. 24.986,86
41120109 Exon. Pte Camiones 10.731.661,68
41120110 Exon. Pte Camiones Ea. 1.746.952,79
41120111 Exon. Pte Varias 95.249,61
41120112 Exon. Pte Varias Ea. 3.476.906,60
41120113 Exon.Bonif. Pte Varias 1.224.432,59
41120114 Exon.Bonif. Pte.Var Ea. 4.633.001,97
41120115 Exon.Buen Pagador Pte. 13.971.311,78
41120116 Exon.Buen Pagador Pte. Ea. 1.025.856,67
41120117 Exon.Bonif. Pte Reemp 40.909.825,65
41120118 Exon.Bonif. Pte Reemp Ea. 391.187,98
41120119 Exon. Pte. Paga Otro Dep. 5.330.331,97
41120120 Exon.Pte.Paga Otro Depea. 39.704,50
41120121 Exon. Pte Tractores-Lisiados 1.963.931,07
41120122 Exon. Ptetrac-Lis Ejer Ant. 2.374.110,02
41120126 Convenio IMC y CCH 1.151.006,84

4113 IMP. S/ACTIV COMER E INDUS -91.598.718,24

411301 IMPUESTO A LA VTA DE CARNE -43.235.621,94
41130101 Impuesto A La Vta De Carne -37.402.919,98
41130102 Impuesto A La Vta De Carne Ea. -5.832.701,96

411302 IMP. A LA EXTACCION DE MAT -2.616.739,91
41130201 Imp. A La Ext De Mat -2.361.720,55
41130202 Imp. A La Ext De Mat Ej. Ant -255.019,36

411303 IMP. A LA VTA DE SEMOV. -18.270.523,45
41130301 Imp. A La Vta De Semov. -16.510.592,63
41130302 Imp. Vta De Semov. Ea. -1.295.024,82
41130303 Imp. Varios Semov. Y Anexos -464.058,00
41130304 Imp. Var Semov. Y Anx Ea. -848,00

411304 IMP. A LOS REMATES -2.922.230,79
41130401 Imp. A Los Remates -2.200.170,26
41130402 Imp. A Los Remates Ea. -722.060,53
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411305 IMP. A LOS ESPEC.PÚBL. -9.671.395,71
41130501 Imp. A Los Espec. Públs -1.285.355,83
41130502 Imp. A Los Espec.Públs Ea. -26.369,00
41130503 Imp. Cartelería -8.190.809,22
41130504 Imp. Cartelería Ea. -114.985,66
41130505 Imp. Espec. Cult -53.876,00

411306 IMP.  ACT HIPICAS, CARRERAS -10.026,00
41130601 Imp. A Las Act.Híp., Carr. -10.026,00

411307 IMP. PISO FERIAS-KIOSCO -1.196.668,67
41130701 Imp. Kioscos Y Ferias -1.189.118,41
41130702 Imp. Kioscos Y Ferias Ea. -7.550,26

411308 PROV. DE CEMENTERIOS -13.611.108,77
41130801 Prov. De Cementerios -13.494.400,60
41130802 Prov. De Cementerios Ea. -116.708,17

411309 IMP. JUEGOS ELECTRONICOS -64.403,00
41130901 Imp. A Los Jueg.Elect. -64.403,00

412 TASAS -382.905.269,03

4121 ADMINISTRATIVAS -215.912.367,40
412101 Tasa De Serv. Admin. -34.892.136,76
412102 Tasa De Serv. Admin. Ea. -3.641.937,57
412103 Tasa Serv. Urbanos -155.841.703,49
412104 Tasa Serv. Urbanos Ea. -27.184.868,92
412105 Exon.Desc.S Esp.Es Serv. Cis 5.213.065,20
412106 Exon.Desc Esp Servcis Ea. 340.631,09
412108 Exon.Descespservciu Ea. 2.579,00
412109 Bonif. Tasa De Serv. 28.385,70
412110 Bonif. Tasa De Serv. El. Ant. 63.618,35

4122 SERV. DE  HIG -38.473.683,06
412201 Tres N.Domic 0,5 % Ton. -1.697.519,00
412202 T.Res.N.Domic 0,5 % T. Ea. -1.190.738,00
412205 Tressól < 1Ur X M3 -184.464,00
412206 Tressól < 1Ur X M3 Ea. -866.864,00
412207 Ver. Barom. Hasta 10,000 Lts -843.402,00
412209 Ver.Barom >10.001 < 20.000 Lts -1.661.658,88
412211 Ver. Barom. Mayor A 20.000 Lts -133.553,64
412213 Tasa Higambiental -2.094.551,50
412214 Tasa Higambiental Ea. -1.979,60
412215 Manip. De Alimentos -1.301.223,26
412216 Manip. De Alimentos Ea. -10.198,32
412219 Tasa Control Bromt. -27.606.939,53
412220 Tasa Control Bromt. Ea. -880.591,33

4123 POR SERV. DE TRANSITO -62.988.990,84
412301 Reserva Es.Púb. Estac. -53.924,50
412303 Cambio Chapas -46.234.115,34
412304 Cambio Chapas Ea. -539.175,00
412305 Insp. Técnica Vehicular -3.625.240,58
412306 Insp. Técnica Vehic.Ea. -24.151,79
412309 Tranf. De Veh. -12.227.424,15
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412310 Tranf. De Veh. Ea. -109.889,92
412311 Tasa Exámen 145,44
412312 Tasa Exámen Ea. -176.271,00
412315 Tasa Libreta Conducir(1) 1.056,00

4124 POR SERV.ARQT.-OBRAS -65.530.227,73
412401 Tasa Cons. Cals Urb.S -20.814.338,18
412402 Tasa Cons. Cals Urb. Ea. -2.612.740,74
412403 Tasa Cons. Cals Sub-Urb.S -36.801.457,56
412404 Tasa Concall Sub-Urb.S Ea. -6.125.506,00
412409 Tasa Corte De Cals -41.626,30
412411 Tasa Deck -105.498,84
412414 Exon.Desc.Esp.Con.Cals Ciu Ea. 366,50
412415 Exon.Desc.Esp.Con. Cals Cis 846.694,91
412416 Exon.Desc.Esp.Con.Cals Cis Ea. 123.736,92
412417 Exon. Bonif Cons. Cals 141,56

413 PRECIOS -287.509.516,91

4131 POR SERV. PREST.S ADMINIS. -16.295.349,03
413101 Ing.Serv. Adm. -16.084.906,30
413102 Ing.Serv. Adm. Ea. -94.586,73
413103 CUD(Certif.Unico depart.) -115.536,00
413104 CUD(Certif.Unico depart.) Ej.A -320,00

4132 POR SERV. DE HIG -11.286.932,10
413201 Higambiental Varios -60.670,10
413203 Análisis Clínicos -10.109,00
413205 Carne Sd. -11.178.280,00
413206 Carne Sd. Ea. -37.873,00

4133 POR SERV. DE TRANSITO -38.978.378,71
413301 Multas De Otros Dep.S -426.533,62
413302 Multas De Otros Dep.S Ea. -238.498,10
413303 Libreta Cir. Veh. -37.943.467,00
413304 Libreta Cir. Veh. Ea. -180.921,00
413305 Ing.Serv. De Tran. -183.382,99
413306 Ing.Serv.  Tran. Ea. -694,00
413307 Libretas de Chofer -4.882,00

4134 POR SERV ARQ-OBRAS-NECR-VARIOS -67.268.302,47
413401 Fozb Urb. -874.852,99
413402 Fozb Urb. Ea. -995.739,66
413403 Fozb Sub-Urb. -8.495.210,73
413404 Fozb Sub-Urb. Ea. -5.384.736,09
413406 Exon.Desc.Esp. Fozb Ciu Ea. 1.462,02
413413 Relev. Bienes Urbanos -10.393.746,63
413414 Relev. Bienes Urbanos Ea. -1.100.969,25
413415 Relev. Bienes Sub-Urbanos -24.325.886,26
413416 Relev. Bienes Sub-Urbanos Ea. -3.610.204,47
413418 Exon.Desc Esp. Relev. Ciu Ea. 92,66
413419 Exon.Desc.S Esp.Es Relev. Cis 483.743,32
413420 Exon.Desc Esp Relev. Cis Ea. 70.717,40
413422 Exon.Rea Relev. Urb. Ea. 11.513.004,08
413425 Ing.Var. Obras- Arqt. -18.580.998,30
413426 Ing.Var. Obras- Arqt. Ea. -1.314.094,44
413429 Ing.Pant, Parc, Loc Flores Etc -4.224.857,13
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413430 Ing.Pant.Parc.Loc.Flor.Etc.Ea. -36.026,00

4135 POR SERVICIOS VARIOS -18.274.897,89
413501 Ocup Esp Públ, Fil.Otros. -214.386,40
413502 Ocup Esp Públ, Fil.Otros Ea.. -9.271,20
413504 Arrendamientos Loc Ea. -10.526,91
413505 Vta De Arena Piedras Canteras -14.209,00
413507 Trabajo Maqagrícola -163.928,00
413508 Trabajo Maqagrícola Ea. -500,00
413509 Ing.Var. -1.023.378,61
413510 Ing.Var. Ea. -442,23
413511 Rec. Hipódr -16.838.255,54

4136 CONVENIOS -135.405.656,71
413601 Conv. Contr. Urb. Sub-Urb. -73.191.930,12
413602 Conv. Contr. Urb. Sub-Urb. Ea. -10.596.810,10
413603 Conv. Contr. Inmob. Rural -4.080.602,46
413604 Conv. Contr. Inmob. Rural Ea. -691.339,94
413605 Conv. Pte. De Rodados -38.323.652,68
413606 Conv. Pte. De Rodados Ea. -5.747.345,79
413607 Conv. Arqt. -296.328,79
413608 Conv. Arqt. Ea. -18.667,92
413609 Conv. C.San. T.Bromat.- Ferias -361.276,90
413610 Conv. C.San. T.Brom Ferias Ea. -14.918,20
413611 Conv. Ext Mat -171.629,20
413613 Conv. Higambiental -19.126,00
413615 Conv. Impuesto Vta Carne -98.533,00
413617 Conv. Juegos Eléctronicos -6.201,00
413619 Conv. Necrópolis -76.325,00
413621 Conv. Semov. -56.584,73
413623 Conv. Varios -1.455.275,56
413624 Conv. Varios Ea. -215.353,96
413637 Cuota Conv. -3.963,36
413639 Ipc -253,00
413642 Exon. Conv. Varios Ea. 20.461,00

414 RECURSOS EXTRAORDINARIOS -108.060.375,47

4141 INGRESOS VARIOS -11.128.967,23
414101 Ingresos Eventuales -3.811.334,13
414102 Ingresos Eventuales Ea. -45.731,36
414103 Giros No Identificados 1.678.118,23
414104 Giros No Identificados Ea. 7.567,63
414105 Ingresos Ce. Co. Ha -452.036,54
414106 Ingresos Ce. Co. Ha Ea. -4.547,52
414107 Camping -140.000,00
414109 Eventos De Verano -168.317,00
414111 Vtas Souvenir -9.585,00
414117 Facturas Caducas -8.170.334,71
414121 Sobrantes Caja -12.766,83

4142 MULTAS-RECARGOS-INTERESES -96.931.408,24

414201 MULTAS -79.365.809,45
41420101 Multa Ordenanza De Tran. -37.854.040,88
41420102 Multa Ordenanza De Tran. Ea. -12.567.143,72
41420103 Multas Arqt. -1.531.945,30
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41420104 Multas Arqt. Ea. -125.777,56
41420105 Multas Contr. Inmob. Y Anexos -210.114,77
41420106 Multas Contr.Inmob. Anexos Ea. -10.876,35
41420107 Multas Espec. Públs -548.073,23
41420109 Multas Ext De Mat -10.288,32
41420110 Multas Ext De Mat Ea. -140.482,26
41420111 Multas Hig, Saldy Conexas -4.524,00
41420113 Multas Por Act.Comerciales -124.599,24
41420114 Multas Por Act.Comerciales Ea. -23,28
41420115 Multas Por Mora -8.068.650,03
41420116 Multas Por Mora Ea. -6.321.883,20
41420117 Multas Sobre Imp. Carne -24.291,99
41420118 Multas Sobre Imp. Carne Ea. -1.993,30
41420119 Multas Varias -388.042,24
41420120 Multas Varias Ea. -3.863,00
41420123 Bonif. Pago Multas Tran. 5.598.325,97
41420124 Bonif. Pago Multas Tran. Ea. 78.280,98
41420125 Exon. Bonif. Por Multas 71.497,15
41420130 Exon.Bonif. Multas Pte. Ea. 5,00
41420133 Multas Vs. Patentes y Similare -16.889.111,84
41420134 Multas Vs. Paten. y Sim. Ej.An -288.194,04

414202 RECAR.- INTER.FINANCIACION -17.565.598,79
41420201 Recargos 33.887,65
41420203 Recargos Por Mora -2.956.722,51
41420204 Recargos Por Mora Ea. -15.050.817,48
41420205 Interéses Financiación 407.338,31
41420206 Interéses Financiación Ea. 715,24

415 EXON. Y DEVOLUCIONES 59.088.748,69

4151 EXON. Y DEVOLUCIONES 59.088.748,69
415105 Devolución Contribuyentes 12.434.636,77
415106 Devolución Contribuyentes Ea. 22.869.494,89
415107 Exon. Ediles, Jueces, Sim. 1.427.143,83
415108 Exon. Ediles, Jueces, Sim. Ea. 5.757.374,58
415110 Exon Prescripción De Deuda Ea. 81.855,48
415113 Exon. Cooperativas 152.115,14
415114 Exon. Cooperativas Ea. 946.525,83
415115 Exon. Jubilados 5.591.118,47
415116 Exon. Jubilados Ea. 281.930,96
415120 Exoneracion Trt Ea. 900.154,92
415121 Exon. Comerciales 849.191,87
415122 Exon. Comerciales Ea. 53.684,94
415124 Exon. Género Ea. 101,34
415125 Exon. Hoteles 45.396,90
415126 Exon. Hoteles Ea. 171.035,01
415127 Exon. Inst Cult, Rel, Sd.,Etc 1.645.907,29
415128 Exon. Inst Cult Rel Sd.Etc Ea. 5.881.080,47

42 INGRESOS DE ORIGEN NACIONAL -775.466.245,37

421 POR ART. 214 DE LA CONSTITUC. -650.299.185,00
4211 Ley 17.930 -650.299.185,00

422 POR ART.298 DE LA CONSTIT. -84.205.180,49
4221 F.D.I. -84.205.180,49
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423 OTROS INGR. ORIGEN NAL. -40.961.879,88
4231 Obras Por Conv. Mtop -24.039.597,00
4232 Plan Desarrollo Municipal -16.922.512,72
4233 Venta Guias DICOSE 229,84

43 INGRESOS FINANCIEROS 8.154.714,29

431 INGRESOS FINANCIEROS 8.154.714,29
4312 Desc.S Obtenidos -9.760,00
4313 Diferencia De Cambio Ganada 8.164.474,29

44 AJUSTES A RES. EJ. ANTERIORES -122.394.165,79

441 AJUSTES A RES. EJ. ANTERIORES -122.394.165,79
4411 AJUSTES A RES. EJ. ANTERIORES -122.394.165,79

5 EGRESOS 2.758.989.181,62

510 SERVICIOS PERSONALES 1.278.373.493,85
51011 Sueldo Básico De Cargos 304.042.059,46
51021 Suel Básico  Func Contratadas 281.071.627,76
51031 Retribuciones Zafrales 15.675.837,92
51041 Sueldos Progresivos 58.466.536,98
51042 Compensaciones 40.311.284,09
51044 Prima Por Antiguedad 53.657.032,60
51045 Quebranto Caja 2.494.419,53
51048 Aumentos Esp.Es 23.538.746,37
51051 Dietas 218.726,00
51052 Trabajo Días Inhábiles/Noctur 47.825.378,04
51053 Licencia Generada Y No Gozada 5.469.608,89
51056 Prest Accidentes De Trabajo 19.088.750,00
51057 Becas, Trabajo Y Pasantías 8.856.908,15
51058 Horas Extras 28.926.083,14
51059 Sueldo Anual Complementario 73.953.261,81
51064 Contrib Por Asistencia Médica 59.850.398,70
51071 Prima Por Matrimonio 105.241,00
51072 Hogar Constituido 13.680.169,51
51073 Prima Por Nacimiento 231.869,00
51074 Prestaciones Por Hijo 4.372.326,19
51078 Prest Por Salario Vacacional 44.456.198,53
51079 Porcentaje Por Multas Cobradas 18.244.430,69
51080 Porc Por Cobro De Morosidad 760.901,59
51081 Ap.Pat Sis. De Seg S/Retrib 162.113.810,00
51082 Ot Ap.Pat Sobre Retrib 9.586.432,00
51091 Retribución Ejercicios Antes 1.375.455,90

511 BIENES DE CONSUMO 176.481.643,72
51111 Alimentos Para Personas 16.640.842,89
51112 Alimento Para Animales 817.230,69
51114 Prod. Agrofor Y Sus Manuf 1.860,00
51115 Mat.Prim Agrop Y Fores 146.625,64
51119 Ot Prod. Alim Agrop Y Fores 15.298,00
51121 Hilados Y Telas 56.300,64
51122 Prendas De Vestir 3.502.397,45
51123 Confecciones Textiles 5.032,00
51124 Cuero, Pieles Y Sim. 1.265,00
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51129 Ot Prod. Tex,Pren Ves Cue Simi 308.102,61
51131 Papeles De Oficina 944.776,96
51132 Productos De Papel Y Cartón 185.348,31
51133 Formularios , Imp  Simi 244.389,78
51134 Producto De Artes Gráficas 34.129,57
51135 Libros, Rev Y Otras Pub 230.653,40
51136 Especies Timbradas Y Valoradas 563.687,60
51139 Ot Prod. De Pap, Cartón E Imp 27.852,50
51141 Comb Deriv Del Petróleo 66.640.923,71
51143 Supergas 518.308,04
51149 Ot Prod. Energéticos O Comb 13.270,32
51151 Lubr Y Ot Deriv Del Petróleo 5.752.367,58
51152 Prod. Medic Y Farmacéutico 230.634,11
51153 Productos Veterinarios 33.299,00
51154 Comp Quím, Tintas Y Pinturas 482.761,15
51155 Abonos, Fert, Fumig, Etc. 14.393,24
51156 Prod. Plást , Acrílicos Simi 4.606.094,87
51157 Artículos De Caucho 5.616.345,57
51159 Ot Prod.Quím Conex Derv/Petr 126.488,08
51161 Prod. De Loza, Cerámica Simi 26.037,00
51162 Productos De Vidrio 164.322,15
51163 Mat De Construcción 20.855.277,28
51169 Ot Prod. Mineral No Metál 756.381,49
51171 Prod. Bás De Hierro Y Acero 2.251.342,79
51172 Prod. Bás Metál No Ferrosos 14.492.296,31
51173 Accesorios Mecánicos 144.753,14
51174 Estructuras Metálicas Acabadas 5.053.826,54
51176 Herramientas < 1.917.856,17
51179 Otros Productos Metálicos 94.532,55
51191 Útiles De Oficina 1.695.477,10
51192 Elementos De Limpieza Y Aseo 926.030,43
51193 Art Y Accesorios Eléctricos 14.020.657,96
51194 Art < Medico Quirúrgicos 1.859,00
51195 Art Educac, Cult Y Ot 94.780,18
51196 Útiles De Cocina Y Comedor 8.712,10
51197 Art De Accesorios De Inform 640.530,23
51198 Repuestos Y Accesorios 209.383,41
51199 Otros Bienes De Consumo 5.366.909,18

512 SERVICIOS NO PERSONALES 442.967.309,08
51211 Teléfono, Telégrafo Simi 25.147.849,20
51212 Agua 10.369.398,50
51213 Electricidad 174.067.958,00
51221 Publicidad 13.387.257,38
51222 Propaganda 2.719.323,00
51223 Impr, Reprd Y Encuad 1.186.135,40
51229 Ot Gastos De Publ,Impr,Encuad 2.363,00
51231 Pasajes Dentro Del País 7.986.179,06
51232 Pasajes Al Exterior 55.832,25
51234 Viáticos Dentro Del  País 12.493.744,63
51235 Viáticos Dentro Del País 117.590,36
51239 Otros Gastos De Traslado. 172.260,44
51245 Flet Y Ot Gast Cont En El Pais 5.382.105,75
51247 Corresp Encom Contr En El Pais 1.117.266,00
51251 Arrend De Inm En El Pais. 3.816.314,48
51255 Arren De Eqap Ar Audio Y Comun 57.600,00
51256 Arren De Maqas Y Eq. De Const. 4.819.542,42
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Importes en moneda nacional

51257 Arren De Eq. De Trans Simi 19.097.262,47
51259 Arren Y Alquileres Varios 1.160.142,14
51264 Prim Ot.Gas Seg Con En El Pais 182.743,00
51271 Serv Man/Rep Inm E Inst 2.228.223,95
51272 Serv Man/Rep Maq. Y Eq. Indust 5.554.058,98
51273 Serv Man/Rep Automotores 2.572.882,49
51275 Serv Man/Rep Mob Eq Oficy Comp 1.643.237,07
51276 Serv Man/Rep Otras Maqas Y Eq. 114.962,76
51278 Serv  De Limp, Aseo Y Fumig 110.642.596,75
51279 Serv Man/Repar Ot 75.393,59
51281 Estudios, Invest Y Proy Fact 7.593.317,84
51282 Profesionales Y Técnicos 7.369.887,38
51284 Capacitación 486.404,00
51286 Artísticos Y Sim. 1.639.378,96
51289 Ot Serv Téc, Prof Y Artísticos 1.660.424,68
51291 Serv Vigilancia Y Custodia. 11.501.152,19
51292 Contratación De Equipos 1.320.023,19
51296 Gastos De Protocolo 965.574,62
51299 Ot Serv Prof Y Téc. 4.260.923,15

515 TRANSFERENCIAS 43.333.086,49
51552 Educativas 9.000,00
51554 De Asistencia Social 1.920.369,00
51555 Depor, Cult Recreativas 423.265,00
51559 Ot Transf Inst. Sin Fin Lucro 623.524,00
51569 Transf Cap Inst. Sin Fin Lucro 19.819.403,00
51571 Jubilaciones 20.537.525,49

516 INTERESES Y OT GASTOS DE DEUDA 13.452.766,86
51643 Int/Gtosprs Extconc Inst.Priv. 13.452.766,86

517 GASTOS NO CLASIFICADOS 93.467.030,21
51711 Sentencias Judiciales 91.069.495,30
51721 Gastos Extraordinarios 2.397.534,91

521 JUNTA DEPARTAMENTAL 90.747.580,00
52100 Junta Departamental 90.747.580,00

523 Ajustes Ejercicios Anteriores 620.166.271,41
52300 Ajustes Ejercicios Anteriores 551.828.161,52
52301 Ajustes EA Varios 68.338.109,89

Resultado del ejercicio 188.490.458,54
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CALIFICACIÓN  DE LA EMISION DE TITULOS DE 

DEUDA DEL “FIDEICOMISO FINANCIERO 

REESTRUCTURACIÓN DE PASIVOS DE 

CANELONES I                                     9/12/2011 

 

Plazo 15 años 

 

Títulos representativos de deuda escriturales de 

oferta pública  por  un monto total del 

equivalente en UI a la fecha de emisión, de la 

conversión a pesos uruguayos de esa fecha de 

U$S 25.984.000 (veinticinco millones 

novecientos ochenta y cuatro mil dólares)   
 

 

Activo Fideicomitido:   Cesión de Jayland del 

crédito reestructurado conforme al Acuerdo   

firmado con la IC y garantía MEF. 

Emisor: República AFISA 

Fideicomitente: Jayland Asset Inc 

 

Amortización Capital: 168 cuotas mensuales y 

consecutivas en UI. 

 

Pago de intereses. En 180 cuotas mensuales y 

consecutivas en UI 

Tasa: 7.25% lineal anual en UI 

 

Garantía: Fondos del Presupuesto Nacional de 

libre disponibilidad de la IC 

 

Asesor Jurídico: Herrera Profesionales 

Asociados.  

 

Fiduciario: República AFISA 

 

 

Entidad Registrante y Representante: BVM. 

 

 

 

Agente distribuidor y colocador: Gastón 

Bengochea y Cía Sociedad de Bolsa S.A. 

 

 

Administración y pago: República AFISA 

 

 

Vigencia de la calificación: Anual en BVM 

 

 

Comité de Calificación: Ing. Julio Preve y Cr. 

Martín Durán 

 

 

Calificación de riesgo: A. uy 

Vigencia de la calificación: Anual en BVM 

 

  RESUMEN GENERAL 

 
CARE Calificadora de Riesgo ha calificado los títulos 

de deuda emitidos con el respaldo del  llamado 

“Fideicomiso Financiero Reestructuración de Pasivos de 

Canelones I” con la categoría A (uy) de grado inversor.  

 

El objeto de esta emisión consiste esencialmente en la 

generación de recursos para reestructurar, conforme a 

una estructura financiera adecuada, los pasivos de la 

Intendencia de Canelones, adquiridos por la empresa 

Jayland Assets Inc. conforme a un acuerdo de 

reestructuración de pasivos celebrado entre ésta y la IC. 

Del conjunto de informaciones consideradas por el 

comité de calificación, cabe destacar las siguientes. 

 

Jayland y la IC llegaron a un acuerdo para 

reestructurar los pasivos de ésta por el cual la IC, con 

unanimidad de la Junta Departamental, aceptó pagar a 

15 años, con uno de gracia, la deuda contraída por la 

administración anterior al año 2005, pero haciéndolo solo 

a partir del capital original convertido a UI, con un año 

de gracia y con un interés del 7,25 % en UI. Jayland según 

estas premisas adquirió esos pasivos convirtiéndose en 

acreedor de la IC por la cesión de créditos de los 

acreedores originales. Por su parte la IC aceptó ceder y 

transferir a Jayland y, una vez constituido el Fideicomiso 

Financiero a favor del fiduciario, los créditos que le 

corresponden percibir por la llamada “cobranza 

descentralizada” de tributos, precios y otros conceptos, 

desde la notificación a los recaudadores y por el plazo 

necesario para cancelar el pasivo reestructurado con sus 

intereses y costos previstos. 

 

Respecto de los títulos de deuda cabe señalar:  
 

 La inexistencia de riesgo de estructura, tal 

como lo avala el anexo jurídico que se 

acompaña, que recorrió la conformidad con 

las normas en vigencia, las características de 

los contratos, de las sentencias judiciales, las 

autorizaciones pertinentes por parte de los 

organismos involucrados (Tribunal de Cuentas, 

Ministerio de Economía), etc. 

 

 La garantía adecuada, establecida  a partir de 

la cesión de cobranzas en un monto razonable 

y acompañada también por la garantía 

complementaria y subsidiaria, compuesta por 

el porcentaje de fondos provenientes del 

Presupuesto Nacional que tiene derecho a 

percibir de libre disposición la IC. 
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 La liquidez adecuada del papel en función de su 

naturaleza aún teniendo presente las características del 

mercado de valores Uruguayo. 
 

Respecto de los flujos proyectados: 

 

 Razonabilidad de los supuestos utilizados en función 

 de los antecedentes de las proyecciones de la 

 cobranza de la IC.  

 La recaudación comprometida para el pago de los títulos 

de deuda representa un porcentaje menor, tanto de la 

cobranza total (2%), como de la cobranza descentralizada 

(6%), aún teniendo en cuenta el orden de prelación de los 

pagos a realizar por quien administra toda la cobranza 

descentralizada, esto es el BROU y el fiduciario, República 

AFISA, tal como se recoge en el prospecto.  

 

Respecto del entorno y el riesgo político: 

 

 Dado el nivel de aprobación recogido por representantes 

de todas las tendencias políticas (29 en 29), teniendo en 

cuenta la solución a la que se llega eliminando un pasivo 

vencido e impagable de más de 100 millones de dólares y 

superior al total de ingresos anuales -lo que permite quizás 

recuperar el crédito y la  reputación de la IC- no parece 

posible imaginar un repudio a la solución alcanzada. 

Tampoco parece probable que un eventual escenario 

muy adverso en lo económico pudiera llegar a hacer caer 

la cobranza descentralizada por debajo del nivel exigido 

por esta operación. 
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SECCIÓN I.  INTRODUCCIÓN 

 

 
1. Alcance y marco conceptual de la calificación 

 

 

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para calificar los títulos representativos 

de deuda de oferta pública a ser emitidos por República Administradora de Fondos de 

Inversión Sociedad Anónima (en adelante República AFISA) por un monto total del equivalente 

en UI a la fecha de emisión, de la conversión a pesos uruguayos de esa fecha de U$S 

25.984.000 (veinticinco millones novecientos ochenta y cuatro mil dólares)  equivalentes a la 

deuda reestructurada de la Intendencia de Canelones convertida a moneda nacional y 

expresada en UI. Estos títulos se emiten con el respaldo de los componentes  del fideicomiso 

financiero. Estos son:  

 

 la cesión de Jayland del crédito reestructurado conforme al Acuerdo de 

Reestructuración firmado con la IC que supone un flujo de fondos futuro por 

concepto de tributos de la llamada cobranza descentralizada de la IC por hasta la 

suma de U$S 25.984.000 (con sus intereses y costos previstos) convertidos a UI de la 

fecha de emisión, a razón  de 168 cuotas mensuales en UI.  

 la garantía complementaria y subsidiaria, compuesta por el porcentaje de fondos 

provenientes del Presupuesto Nacional que tiene derecho a percibir de libre 

disposición la IC, que opera en caso de incumplimiento.  

 

 

La calificación de riesgo supone la expresión de un punto de vista especializado por 

parte de una empresa autorizada a ese propósito por el Banco Central del Uruguay (BCU), que 

realiza la supervisión y control del sistema financiero, así como de las calificadoras de riesgo. La 

nota obtenida no representa no obstante una recomendación o una garantía de CARE para el 

o los beneficiarios, y por tanto la calificación debe considerarse a los efectos de la inversión 

como un punto de vista a considerar entre otros. CARE no audita ni verifica la exactitud de la 

información presentada, la que sin embargo procede de fuentes confiables a su juicio.  

 

El marco conceptual de esta calificación supone un ejercicio prospectivo por el cual se 

confiere una nota que califica el desempeño esperado de los flujos, y la capacidad de pago 

de los compromisos contraídos en las condiciones originales pactadas de monto, moneda, 

plazo y renta - fija o variable- o tasa de interés, si corresponde como en este caso. El riesgo del 

inversionista o beneficiario financiero será pues, el de la recuperación del monto invertido en el 

plazo indicado, en la moneda acordada, más una renta o un interés si corresponde. 1  

 

La presente es una emisión de oferta pública, de títulos valores emitidos por República 

AFISA al amparo de la Ley 17.703 del 27 de octubre del 2003, los que se amortizarán en 15 años 

con un año de gracia. El interés pactado en este caso es 7,25 % lineal anual en UI. 

 

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales aprobados 

por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. Califica  

 

 

 

 

                                                     
1 Ver “Manual de calificación de finanzas estructuradas….” Punto 3. 
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conforme a su metodología oportunamente aprobada por dicha autoridad, seleccionando los 

profesionales necesarios para integrar en cada caso el comité de calificación, el que juzga en 

función de sus manuales. Estos, su código de ética, registros y antecedentes se encuentran 

disponibles en el sitio web: www.care.com.uy así como en el del regulador: www.bcu.gub.uy. El 

comité de calificación estuvo integrado en este caso por el Cr. Martín Durán Martínez, y por el 

Ing. Julio Preve. CARE contrató el asesoramiento jurídico del  estudio  Herrera Profesionales 

Asociados, cuyo informe se anexa. 

 
2. Antecedentes generales  

 
Como es de conocimiento la IC ha acumulado pasivos por montos que vuelven muy 

difícil su cumplimiento. El propio intendente, en carta dirigida a la Junta para solicitar la 

aprobación de la operación que se refiere, señala que al 2005 la intendencia debía 100 

millones de dólares y 25 más en juicios “casi indefendibles”. De ese monto el Cr. Camacho, 

asesor del intendente, señala que 30 millones constituían el capital original, y la deuda 

actualizada al 31 de julio de este año ascendía a 158 millones de dólares. Como referencia 

relativa de estas cifras corresponde  señalar que los ingresos departamentales de la IC son de 

unos 103 millones de dólares, y los nacionales a ella transferidos son 32 millones de dólares, 

aproximadamente.  

 

En junio de este año comenzó un proceso de consultas entre la IC, un inversor – Jayland 

Assets Inc.- y los acreedores originales con sentencia firme en su favor. En primera instancia 

Jayland consulta a la intendencia sobre su voluntad de pagar la deuda que esta empresa 

estaría en condiciones de adquirir, convirtiéndose así Jayland en el acreedor de la IC (Nota del 

1 de junio). 

 

En forma inmediata la IC responde que aceptaría pagar únicamente el capital original,  

a un plazo de 15 años con uno de gracia, y haciéndolo en pesos ajustados por la UI. La IC 

comete a dos asesores la expresión de su opinión técnica (Nota del 9 de junio). Ambos son 

favorables a la operación. En el informe de la Dra. Carbajal se señala por ejemplo: “De arribar a 

este acuerdo significará un ahorro en el entorno de 120 millones de dólares,... lo que hace 

innecesario argumentar la conveniencia de concretarlo.”  (22 de julio). El Cr. Camacho el 4 de 

agosto destaca que la operación, al convertir a pesos muchas deudas nominadas 

originalmente en dólares,...“permite una cobertura de riesgo del tipo de cambio por el hecho 
de eventualmente obtener ingresos en pesos y tener pasivos en dólares”, lo que este comité 

comparte. Afirma asimismo que... “se determina una cuota accesible para la gestión de 

gobierno en los próximos años” y finalmente señala: “En conclusión tal acuerdo representa una 

solución excepcional, lográndose una mejora sustancial del punto de vista de la estructura 

económica de la comuna; siendo viable la financiación desde el punto de vista financiero.” 

 

Con fecha 4 de agosto compareció ante la IC la firma Jayland con su propuesta de 

reestructuración de pasivos que recoge las aspiraciones de la IC, agregando asimismo otros 

planteos entre los que cabe destacar: 

 

 Un cambio en los montos a ofrecer en oferta pública como forma de reestructurar el 

pasivo original, que se incrementa si se demora la implementación del programa a 

través de dicha oferta pública. Este  
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cambio supone aumentos del 15 % si se supera el 23 de diciembre de este año, y un 

15 % adicional a partir del 20 de marzo de 2012. 

 La posibilidad de Jayland de incorporar durante el año de gracia otros créditos con 

sentencia de condena hacia la IC. 

 La penalidad que supone, para el caso de incumplimiento del repago, de una 

multa equivalente al monto de la deuda original adquirida. 

 La condicionalidad para el reperfilamiento del pasivo, de la constitución del 

fideicomiso financiero cuyos títulos de deuda se califican. 

 La enumeración de los créditos a ser reestructurados según detalle certificado por  

la Esc. Mariela Ibarra a la fecha 4 de agosto de 2011. 

 

El 18 de agosto el intendente Dr. Carámbula se dirige a la Junta Departamental 

describiendo la operación. Y el 19 resuelve aprobar la propuesta de Jayland, a la vez que 

solicita de la Junta su anuencia para aceptar el acuerdo con la empresa, así como para 

constituir el fideicomiso financiero en ella explicitado. 

 

 El   23 de agosto de 2011 la Junta Departamental, por 29 votos en 29 presentes, 

aprueba la Propuesta de Reestructuración. 

 
A su vez, respecto del contrato de fideicomiso a celebrarse entre la IMC, República 

AFISA y el inversor Jayland, el tribunal de Cuentas acordó no formular observaciones a lo 

proyectado. Acordó también que “previamente a la suscripción del Acuerdo de Reestructura 

de Pasivos se deberá recabar el dictamen del Ministerio Fiscal”. Fue notificado el MEF sobre la 

cesión en  garantía de los créditos que la IC tiene con dicho Ministerio.  

 

Disponiendo de todos estos documentos, se firmó el Acuerdo de Reestructura de 

pasivos de la IC así como el contrato de fideicomiso financiero, que implica a la vez la 

notificación de las cesiones del saldo remanente del flujo de la cobranza descentralizada tanto 

al BROU como a República AFISA, la que como fiduciario suscribe con la IC esta obligación.   

 
3. Objeto de la calificación, información analizada, procedimientos operativos  

 
El objeto de la calificación es el juzgamiento del riesgo del o los beneficiarios,  de 

recuperar el monto por el que adquirieron los títulos de deuda en las condiciones de interés, 

plazo, gracia, que se informan sucintamente en la Sección II. 

 

La información analizada incluye entre otros los siguientes documentos: 

  

 Acuerdo de Reestructuración de Pasivos, incluyendo antecedentes de intercambio 

de ofrecimientos así como informes de asesores de la IMC. 

 Contrato de fideicomiso financiero de oferta pública entre Jayland Asset Inc., 

República Administradora de Fondos de Inversión S.A., y la Intendencia de 

Canelones. 

 Resolución de la  IMC y  de la Junta Departamental autorizando el fideicomiso en los 

términos del Acuerdo de Reestructuración 

 Notificación a los agentes de recaudación  

 Flujos de fondos de la cobranza transferidos para el repago del pasivo 

reestructurado 

 Dictamen  del Tribunal de Cuentas sin observaciones a lo proyectado. 

 Dictamen del Ministerio Fiscal sin objeciones a la concreción del acuerdo de 

reestructura de pasivos de la IMC. 
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 Notificación al MEF en lo pertinente 

 Documento de emisión 

 Contrato de entidad representante y de entidad registrante 

 Prospecto de emisión  

 Contrato entre República AFISA y la IC de 23 de diciembre de 2010 organizando la 

cesión de la cobranza descentralizada para pagar al BROU las obligaciones por el 

fideicomiso de garantía del cual es fiduciario, así como las obligaciones del 

Fideicomiso Financiero de Tributos Departamentales para la construcción de 

pavimento y drenajes pluviales en Ciudad de la Costa” del cual República AFISA es 

fiduciaria.  

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE para calificar finanzas estructuradas, 

el presente estudio se divide en cuatro capítulos, que se corresponden con lo que en el manual 

se denominan áreas de riesgo a saber: 

 

a) El papel o instrumento financiero, en este caso los títulos de deuda. 

b) La empresa, en este caso la fiduciaria República Administradora de Fondos de 

Inversión S.A. 

c) Los activos subyacentes  y flujos esperados que dan lugar al instrumento. 

d) El entorno de mercados y políticas públicas, que pueden afectar el éxito del 

instrumento por incidir en la capacidad de la administradora de cumplir el mandato 

determinado en la constitución del fideicomiso.  

 

Los procedimientos operativos seguidos en este caso, se encuentran detallados en el 

correspondiente manual. En esencia implican un modo de asociar en una única matriz de 

análisis, factores de riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados según el punto 

de vista del comité de calificación, para culminar ese análisis en un puntaje que se equivale 

con una nota. 

 

Los puntajes a los diferentes indicadores se asignan según escalas previamente 

establecidas recogidas en el manual. 2   

 

 A partir del puntaje global se asigna la nota según las equivalencias establecidas en 

tabla correspondiente del manual. 3 

                                                     
2 Véase Tabla 1 del mismo. 
3 Véase Tabla 2, op. cit. 
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SECCIÓN II.   LOS TITULOS DE DEUDA 
 

Se trata de Títulos de Deuda  emitidos por el Fiduciario que serán adquiridos por el o los 

beneficiarios financieros. Los bienes fideicomitidos para el pago de dichos títulos están 

constituidos por flujo de fondos comprometidos a partir de la cesión de la recaudación 

correspondiente y necesaria de tributos municipales. 

 

Un resumen de la descripción de los títulos es la siguiente: 

 

Títulos Serie 1:  Títulos representativos de deuda escriturales 

 

Moneda:  Pesos uruguayos expresados en Unidades Indexadas a la fecha de 

emisión 

 

Monto de la Emisión: El equivalente en pesos uruguayos expresados en UI, producto de 

la conversión a moneda nacional del día de la emisión, de U$S 

25.984.000. 

 

 Interés: 7,25% lineal anual en Unidades Indexadas desde la fecha de 

emisión y hasta la cancelación total de los Títulos de Deuda, 

calculada sobre saldos, año de 360 días y meses de 30 días. 

 

Plazo:    15 años    

 

Plazo de gracia: 1 año, con pago de intereses en forma mensual iguales y 

consecutivas en UI.  

 

Pago de  

intereses:  Los intereses de los Títulos de Deuda serán pagados en 180 cuotas 

mensuales y consecutivas en UI  pagaderas a partir del  mes 

siguiente a la emisión, de acuerdo con el detalle que se realiza de 

las mismas de conformidad con la tabla adjunta como Anexo  

 

Amortización   del  

capital:  El capital de los Títulos de Deuda será amortizados en 168 cuotas 

mensuales, y consecutivas en UI  pagaderas a partir del primer 

mes del año siguiente a la emisión,, de acuerdo con el detalle que 

se realiza de las mismas de conformidad con la tabla adjunta 

como Anexo , y una vez transcurridos el año de gracia previsto 

anteriormente.  

 

Fecha de Pago: El primer Día Hábil del mes siguiente a la finalización de cada mes. 

En caso de que alguna de las Fechas de Pago resulte ser un día 

no hábil, cada cuota deberá ser abonada en su defecto el primer 

día hábil siguiente a cada una de dichas fechas, aplicándose 

siempre la cotización de la UI del día del pago. 
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Garantía:  Fondos del Presupuesto Nacional de libre disponibilidad   

    de la IC de acuerdo con el porcentaje presupuestal   

    otorgado para cada  período.  

 

Calificadora de Riesgo:  CARE Calificadora de Riesgo SRL 

 

Calificación de Riesgo:  A (uy)             

 

 Registro:    Bolsa de Valores Montevideo  

 

             Cotización bursátil:  Los Títulos de Deuda cotizarán en la Bolsa de Valores Montevideo  

 

Títulos de Deuda Serie 2: Eventualmente y hasta completar el monto total de la emisión 

el Fiduciario podrá emitir, previa inscripción de la Serie en el 

Registro de Valores del BCU una nueva Serie de Títulos de Deuda, 

hasta el año de gracia de la Serie 1.  

 

 Las condiciones de emisión en cuanto a garantías, intereses y 

amortización serán las mismas que para la Serie 1.  

 

 

Al tratarse de una cesión de cobranza de tributos, y un cambio en el titular de las 

obligaciones con sentencia firme, el análisis jurídico es básico para blindar el negocio 

financiero. Resulta clave por tanto a juicio del Comité de calificación de Care no solo el registro 

exacto de la voluntad de las partes y sus respectivas obligaciones en los contratos, sino el juicio 

acerca de la legitimación de todas ellas para realizar los negocios que se señalan.  

 

El análisis profesional realizado verifica la naturaleza jurídica, la capacidad y 

legitimación de las partes en el contrato de fideicomiso; de los propios títulos de deuda; de la 

adecuación de las figuras  creadas a la legislación sobre fideicomiso financiero y demás 

normas; de la forma como se vinculan todas esas figuras entre sí y  con el Estado, etc.  El análisis 

jurídico completo practicado por Herrera Profesionales Asociados se agrega en el anexo, 

donde se recorren en detalle el conjunto de normas de aplicación. Del mismo se extrae:  

 
“A modo de síntesis y contemplando todos los aspectos involucrados, se constata un 

razonable grado de cobertura, no advirtiéndose riesgos sustanciales asociados a contingencias  

jurídicas en el proceso de emisión proyectado.”  

 
Riesgos considerados 

 

Riesgo jurídico de estructura. Comprende el análisis de la eventualidad de 

incumplimientos en el pago al o los beneficiarios, derivado de defectos en la estructura jurídica. 

En función de los análisis realizados se considera que el riesgo de  incumplimiento por defectos 

en  la estructura es  inexistente.  
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Riesgo por iliquidez. La posibilidad de salir de los títulos aún en forma privada ante 

cualquier eventualidad o decisión de los beneficiarios constituye un atributo favorable 

intrínseco al papel por como se lo ha diseñado, aún teniendo presente las características de 

escaso desarrollo de nuestro mercado de capitales. 
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SECCIÓN III.    LA EMPRESA ADMINISTRADORA 

 
 

 

Se trata de evaluar la capacidad de gestionar, de administrar un patrimonio, para 

lograr el cumplimiento de las obligaciones de administración que se establecen en el contrato 

de fideicomiso. Integra este análisis el ajuste de República Administradora de Fondos de 

Inversión S.A.  (República AFISA) a las disposiciones  jurídicas vigentes.  

 

REPÚBLICA AFISA es una Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, facultada a 

actuar como Fiduciario Financiero profesional e inscrita como tal en el Registro de Entidades y 

Valores del Banco Central del Uruguay con fecha 02/08/2004. Su objeto exclusivo es la 

administración de fondos de inversión de conformidad con la Ley 16.774, sus modificativas y 

complementarias, y se encuentra expresamente facultada para actuar como fiduciaria en 

fideicomisos financieros según lo dispuesto por el art. 26 de la Ley 17.703 de octubre de 2003.  

 

Ha sido nominada como fiduciaria en el contrato de fideicomiso ya referido suscrito por 

la Intendencia Municipal de Canelones y Jayland.  

 

La evaluación incluye la formación profesional de los administradores para la toma de 

decisiones y para enfrentar los riesgos inherentes al negocio; su experiencia, y en general 

cualquier antecedente que pueda influir en la gestión.  

 

Riesgos considerados: 

 

Riesgo jurídico, por incumplimiento de alguna disposición por parte del fiduciario. La 

empresa fiduciaria está autorizada  desde el año 2004 por el Banco Central de Uruguay para 

desarrollar actividades como fiduciario en fideicomisos financieros en el Uruguay. Este riesgo es 

inexistente. 

 

Riesgo administración, considerando la idoneidad para cumplir con la función. Este 

riesgo se considera inexistente. 

 

Riesgo de conflictos, derivado de la posibilidad de juicios capaces de interferir con el 

mandato recibido y en tanto la existencia de previsiones para enfrentarlos. Por iguales razones 

que el anterior resulta muy poco probable. 

 

Riesgo por cambio de fiduciario. Se encuentra cubierto por las propias disposiciones 

legales (art. 32 ley 17.703) y contractuales.  
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SECCIÓN  IV.   EL ACTIVO SUBYACENTE Y EL FLUJODE FONDOS 
    

 

El activo subyacente consiste en  el flujo futuro de cobranza necesario para pagar los  

aportes  al fideicomiso financiero. Como queda referido RAFISA recibe la cesión del flujo futuro 

de la llamada cobranza descentralizada de la IC y con el mismo y de acuerdo a la prelación 

que se detalla, paga las obligaciones asociadas a los títulos de deuda emitidos. Integran 

asimismo el fideicomiso  la garantía complementaria y subsidiaria, compuesta por el porcentaje 

de fondos provenientes del Presupuesto Nacional que tiene derecho a percibir de libre 

disposición la IC, que opera en caso de incumplimiento; y la cesión de Jayland del crédito 

reestructurado conforme al Acuerdo de Reestructuración firmado con la IC.  

 

Los títulos de deuda que se emiten alcanzan un total del equivalente en pesos 

uruguayos expresados en UI, producto de la conversión a moneda nacional del día de la 

emisión, de U$S 25.984.000.                 

 

  El flujo que compone el activo subyacente del fideicomiso financiero y su cesión al 

fideicomiso han sido aprobados por resolución  de la Intendencia Municipal de Canelones, de 

la Junta Departamental de Canelones por unanimidad, y aprobado por el Tribunal de Cuentas. 

A continuación se expone el Flujo de Fondos por el período de repago elaborado por la IC: 

 

 

Cuadro 1 Flujo de fondos. Período  2011-2027 

FLUJO DE FONDOS PERÍODO 2011-

2027 U.I. U$S 

Saldo Inicial 74.277.509 8.176.781 

   

Ingresos Departamentales 17.979.162.934 1.979.221.958 

Ingresos Nacionales 4.961.020.752 546.130.053 

Total Ingresos 22.940.183.686 2.525.352.010 

   

Gasto Funcionamiento 16.174.293.805 1.780.534.364 

Gasto Inversión 4.337.655.957 477.507.432 

Junta Departamental 906.863.502 99.831.353 

Pagos de Ejercicio Anterior (2010) 71.715.433 7.894.737 

Retenciones RAFISA 545.226.621 60.020.842 

Arnell 32.259.328 3.551.243 

Jayland (pagos de títulos que se califican) 441.445.575 48.596.188 

Bandes 21.402.000 2.356.000 

Total Egresos 22.530.862.221 2.480.292.158 

   

Financiamiento Bancario 45.419.774 5.000.000 

Repago Financiamiento Bancario 53.595.334 5.900.000 

 - 8.175.559 -   900.000 

Saldo Final 475.423.414 52.336.633 

Fuente: I.C. y CARE 
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 Los supuestos utilizados por la IMC para la elaboración del Flujo de Fondos por el 

período de repago de los títulos son los siguientes: 

 

 Cifras en U$S al tipo de cambio 1 U$S = $ 19. 

 Base Presupuesto Quinquenal 2011-2015. 

 Del 2015 en adelante se toma como base el año 2015. 

 A los Ingresos Departamentales presupuestados se le restan los “Ingresos Extraordinarios” 

y los “Fideicomiso Ciudad de la Costa”. 

 Para el 2011 se prevé ejecutar el 90% de los Ingresos Departamentales  y luego se pasa 

al 100%. 

  Al Gasto de Inversión se le resta el de la Obra Ciudad de la Costa. 

  Al Gasto de Funcionamiento se le restan los intereses por el pago del Pasivo previsto en 

el Presupuesto. 

  En 2011 se incluyen pagos del 2010. 

 Se prevé financiación bancaria al 6% sobre saldos 

 

Sobre los supuestos utilizados CARE entiende que son razonables y que es fundamental 

que surjan del Presupuesto Quinquenal ya aprobado. La exposición de los rubros de Ingresos y 

Egresos no merece objeciones e incluso resulta razonable que en caso de precisar nuevo 

financiamiento lo puedan conseguir a la tasa proyectada. 

 

 

  Dada la duración del período de amortización de títulos de deuda, no resulta pertinente 

vincular el riesgo de modo estrecho con la realidad económica actual de la IMC.  Solo 

puede mencionarse que no resulta posible que la intendencia deje de funcionar, o que 

deje de recaudar conforme a lo establecido.  

 

 A fin de situar las obligaciones contraídas con relación al presupuesto departamental y 

a la cobranza descentralizada, se presentan los siguientes cuadros: 

 

Cuadro 2.  Cobranza histórica ABITAB y REDPAGOS en UI 

mes 2008 2009 2010 

enero 48.940.493 51.146.860 54.382.544 

febrero 59.293.290 61.966.388 65.886.544 

marzo 18.823.267 19.671.869 20.916.363 

abril 18.823.267 19.671.869 20.916.363 

mayo 16.940.940 17.704.682 18.824.727 

junio 19.764.430 20.655.463 21.962.181 

julio 11.293.960 11.803.121 12.549.818 

agosto 16.940.940 17.704.682 18.824.727 

septiembre 12.235.123 12.786.715 13.595.636 

octubre 16.940.940 17.704.682 18.824.727 

noviembre 11.293.960 11.803.121 s/información 

diciembre 16.940.940 17.704.682 s/información 

Total: 268.233.558 280.326.144 (x)  320.020.356 

(x)  Estimado 

Fuente: I.C. 
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Cuadro 3. Relaciones entre cobranza externa e ingresos departamentales 

CONCEPTO 2008 2009 2010 

Ingresos departamentales en $ uruguayos 1.403.905.545 1.490.681.682 1.680.793.026 

Valor UI promedio en cada ejercicio 1,807000 1,944150 2,073500 

Ingresos departamentales totales en UI 776.926.146 766.752.402 810.606.716 

Cobranza de Abitab y RedPagos en UI 268.233.558 280.326.144 320.020.356 

% de la cobranza externa sobre los Ingresos 35% 37% 39% 

Fuente: IC y CARE 

 

Como surge de los cuadros anteriores (información histórica) la cobranza externa se 

sitúa en el 39% aproximado del total de los ingresos departamentales en el ejercicio 2010, lo 

que cubre ampliamente los montos a pagar por RAFISA en su calidad de fiduciario. Asimismo 

cabe destacar que esta tendencia es probable que continúe creciendo, ya que se trata de 

una modalidad en pleno proceso de expansión. 

 

Sobre las amortizaciones de los títulos IC utilizó el supuesto de una deuda de U$S 30 

millones, al 7.25%, con  un año de gracia, 180 amortizaciones mensuales, iguales y consecutivas 

de U$S 269.979. En los flujos proyectados dicha amortización equivale al 2% del total de Ingresos 

Departamentales previstos. Asimismo las retenciones de cobranza  de RAFISA para pago de 

otras obligaciones tales como  la deuda del Banco República, el “Fideicomiso Financiero de 

tributos departamentales para la construcción de pavimento y drenajes pluviales en Ciudad de 

la Costa”, los de la IM Montevideo, los de Arnell y los de Bandes4 sumadas a las previstas para 

el  pago de estos  títulos representan aproximadamente entre un máximo del 12% al 5%  de los 

Ingresos Departamentales. En el Cuadro 4 se exponen las cifras mencionadas, hasta el año 

2016, ya que los flujos después se consideran constantes. El orden en que están ubicadas las 

columnas de este cuadro no indica orden de prelación en la cobranza; en ese sentido BANDES 

precede a FF JAYLAND lo que a juicio de CARE no reviste mayor importancia. 

 

Cuadro 4:  Retenciones RAFISA con pagos comprometidos 

AÑO RAFISA FF JAYLAND BANDES TOTAL UI 

Ingresos 

departamentales 

previstos U.I 

% a retener 

de los 

ingresos 

2012          95.379.551              19.757.602      6.264.000 121.401.153 1.047.740.466 12% 

2013       84.042.690         26.763.118 6.264.000 117.069.808 1.054.366.952 11% 
2014          39.374.963              26.763.118      6.264.000 72.402.080 1.060.993.458 7% 
2015          32.598.143              26.763.118     2.610.000 61.971.261 1.067.619.964 6% 
2016          31.200.000              26.763.118     57.963.118              1.067.619.964 5% 

Fuente: RAFISA e IC 

 

 

A modo de sensibilización se consideró el peor escenario, es decir, que la operativa no 

esté aprobada hasta antes del 19 de marzo de 2012 lo que automáticamente incrementaría la 

deuda en un 30%  y la tasa de interés anual pasa de 7.25% a 9.5%. En este caso, para una 

deuda de U$S 39 millones, y un interés del 9.5% anual se pagarían 180 cuotas mensuales y 

consecutivas de U$S 398.353 lo que representaría un 4% del total de Ingresos Departamentales 

previstos. Es una condición muy fuerte cuya ocurrencia, sin embargo, afecta a una porción 

relativamente menor de los ingresos previstos. 

 

 

                                                     
4 En el orden de prelación, Bandes es posterior al pago del fideicomiso 
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Con todo lo relativo que significa analizar la situación patrimonial de un organismo 

como la IC resulta interesante, no obstante, ilustrar sobre la incidencia que esta operación 

tendría sobre el mismo. 

 

 Como es evidente la situación patrimonial de la IMC cambiará sustancialmente, al 

cancelar un pasivo corriente del orden de los 150 millones de dólares con otro a largo plazo y 

por la quinta parte. También es muy importante destacar que la moneda en la que asume las 

obligaciones (U.I.) le disminuye los riesgos, ya que sus ingresos futuros se ajustan por el mismo 

índice.  

 

 Asumiendo que el pasivo cancelado es del orden mencionado, y suponiendo el resto 

de los capítulos sin variaciones en la última columna se simula cómo hubiera quedado la 

situación patrimonial  de la IC al 31/12/2010. 

 

El Patrimonio pasa a ser positivo y por lo tanto la solvencia mejora considerablemente y 

la liquidez  pasa del 15% al 125%. 

  

 

Cuadro 5. Estado de Situación Patrimonial al 31/12/2010 

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL dic-10 dic-10 

en U$S real 
con fideicomiso 

JYLAND 

Activo Corriente 26.408 26.408 

Activo no Corriente 44.342 44.342 

TOTAL ACTIVO 70.750 70.750 

Pasivo Corriente 171.177 21.177 

Pasivo no Corriente - 30.000 

 TOTAL PASIVO 171.177 51.177 

PATRIMONIO -            100.427 19.573 

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 70.750 70.750 

Pasivo s/Activo total 242% 72% 

Patrimonio/Pasivo total -59% 38% 

Pasivo corriente/ Pasivo total 100% 41% 

Activo Corriente/ Pasivo Corriente 15% 125% 

Fuente: IC 

    

 Riesgos considerados 

  

 Riesgo de generación de flujos. A partir de lo anterior es clara la capacidad de generar 

los flujos en el plazo adecuado. Los riesgos para que no se generen en tiempo y forma tendrían 

que ver solo con decisiones de política pública que no corresponden a este capítulo.  

 

 Riesgo por descalce de monedas. Se trata de uno muy relevante, ya que introduce en 

la inversión el riesgo de las variaciones entre la moneda en la que se generan los activos 

financieros, y aquella a la que se contraen las deudas. En este caso ese riesgo es 

prácticamente inexistente ya que la amortización se realiza en pesos ajustados por inflación, y 

la recaudación municipal se realiza en pesos que se puede suponer confortablemente que 

también  se ajustarán en 15 años según la inflación. 
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SECCIÓN V.    EL ENTORNO 

 
Este análisis refiere a la evaluación de  factores futuros propios del entorno, que pueden 

afectar el desempeño del activo subyacente. El mismo comprende por tanto el análisis 

prospectivo del mercado en el que se inserta o del que proviene ese flujo, así como su 

dependencia de políticas públicas y de la perspectiva de su mantenimiento. En este caso la 

generación de flujos no tiene vínculo alguno con el desempeño de algún negocio o sector 

concreto a ser evaluado  en su capacidad de generar flujos. No hay por tanto un mercado a 

analizar ya que el flujo se genera por decisión política de la IMC, y no por operaciones 

empresariales desarrolladas por agentes económicos.  

 

Riesgos considerados 

 
En consecuencia no corresponde el análisis del llamado riesgo mercado, como no 

existe en consecuencia tampoco un análisis del llamado  riesgo de políticas públicas sectoriales 

referidas a ese mercado.  

 

Destaca en cambio el riesgo político, que en este caso a su vez se puede descomponer 

en dos consideraciones.  

 

1. Por una parte podemos  juzgar el riesgo político propiamente dicho,  es decir el 

referido a la estabilidad de las normas que originan la construcción financiera, aún 

cambiando los gobiernos nacionales o municipales como en este caso.  

2. Por otra corresponde analizar qué pasaría si por contingencias derivadas de la 

marcha de la economía, o de la calidad de la administración presupuestaria, se 

generara  un déficit municipal difícil de financiar. Qué posibilidad existiría que en 

este caso y aún existiendo una disposición normativa,  se resolviera  de hecho 

postergar el aporte presupuestario al fideicomiso, que constituye la base del repago.  

 

El aporte es creado como ya se refirió por decisión de la IC, del 19 de agosto de 2011, 

aprobada el 23 del mismo mes por la Junta Departamental por unanimidad, y luego por el 

Tribunal de Cuentas con fecha 21 de setiembre de 2011. Esto determina una seguridad en su 

generación que deriva por tanto de la misma norma. En otras calificaciones  de fideicomisos 

financieros procedentes de construcciones legales, se ha considerado  siempre por parte de los 

analistas y las calificadoras  a la ley, en especial cuando es votada por amplias mayorías,  

como una fuente de importante seguridad de repago. En este caso la situación es análoga: se 

trata de otra norma, una resolución municipal, ratificada por la Junta por unanimidad. Es cierto 

que se trata de una norma de menor jerarquía que la ley pero su fortaleza la consideramos 

aunque algo menor, similar.  Por otra parte cuando comiencen las amortizaciones no se prevé 

exista un cambio tan significativo en la administración municipal. Además, la recomposición de 

la reputación de la IC respecto de acreedores que son importantes para la realización de 

obras futuras, o más bien las consecuencias de su eventual desconocimiento haría 

seguramente muy difícil la gestión municipal. Asimismo esta decisión del intendente y de la 

Junta ha superado análisis técnicos, que han recomendado especialmente su concreción.  

 

Con respecto a los temas presupuestarios, tanto la administración actual como lo que 

se puede colegir del comportamiento de las futuras, no permite advertir conductas respecto 

del gasto que supongan peligro de un desequilibrio capaz de justificar un default de una 

deuda con instituciones importantes, y en violación de contratos,  para una cantidad bastante 

menor respecto de la recaudación total. Por tanto no hay elementos que permitan advertir 

peligro de incumplimiento; menos aún considerando que por la constitución del fideicomiso la 

recaudación descentralizada se dirige en primer lugar a él, y éste paga sus obligaciones.  
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Es más; en una hipotética situación de grave desequilibrio municipal no debería 

descartarse la asistencia del gobierno central dada la vinculación de esta operación no solo 

con instituciones nacionales, quizás las Administradoras de Fondos Previsionales, sino de éstas 

con el crédito del país. Por otra parte la garantía para este improbable evento es la del propio 

MEF. 

 

En definitiva, un default de esta deuda supondría: una prolongada recesión, que 

ninguna estimación confiable prevé; una repercusión severa de la misma en la recaudación 

municipal; una merma de igual magnitud en la cobranza descentralizada; una norma jurídica 

que hiciera caer las cesiones, en  violación de otras disposiciones; una renuncia del MEF a 

cumplir con lo establecido. La probabilidad de cualquiera de estos eventos es baja; y la de 

todos a la vez mucho menor. 

 

En consecuencia el riesgo político, descompuesto en sus dos partes como se señaló, se 

considera mínimo. 

 

 

       

Cuadro 6   Cuentas y variables principales - proyección en junio 2011 

  Real Proy. MEF*   

Cuentas Nacionales (Var. % anual vol 

físico 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

PIB    8,5 6 4 4 4 4 

PIB (Millones de $)     807.685     907.515   1.004.822    1.103.987   1.209.647  

     

1.324.952  

Oferta y demanda final (var$ con período 

previo)             

Importación bienes y servicios 16,5 12,7 10 8 8 8 

Formación Bruta de Capital Fijo 14,4 10,7 9,3 9,3 9,4 9,5 

Gasto de consumo Final 10,1 6,2 4,8 3,9 3,9 3,9 

Exportaciòn de bienes y servicios 9,1 7,1 6 5 5 5 

Variables generales             

Libor a 180 dias prom. % (cierre anual) 0,5 0,5 1 2 2,9 3,7 

Inflación internacional (Var.x anual) 
s/d 

4,5 3,4 3 2,9 2,9 

Empleo No. Pers. Ocup. (Miles) 1.560 1.580 1.601 1.622 1.643 

Empleo (Var. Personas %)  2,1 2 1,3 1,3 1,3 1,3 

Salario real privado   3,5 5 3,6 3,5 3,5 3,4 

IPC (variación prom. anual)   6,7 7,8 6,3 5,6 5 5 

Tipo de Cambio (prom.anual)   20,1 19,1 19,2 19,6 20,0 20,4 

Devaluac año calendario -11,1 -5,2 0,5 2,2 2,2 2,2 

Result. S. Publico en % PIB              

Resultdo primario 1,9 1,2 1,5 1,6 1,7 

  

Intereses 3 2,9 2,5 2,5 2,5 

Resultado Global -1,1 -1,6 -1 -0,9 -0,8 
Fte.Proy. 2010 MEF en Presupuesto 6/2010, MEF Rendición de Cuentas 2010 en junio 2011  
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SECCIÓN VI.    CALIFICACIÓN DE RIESGO 
 

El dictamen se construye a partir de la asignación de ponderadores y puntajes a los 

factores de riesgo que integran cada área de riesgo (los títulos, el fiduciario, el activo 

subyacente y los flujos esperados, y el entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de 

cada factor en cada área de riesgo, van generando puntajes a juicio del comité calificador 

que van conformando el puntaje final. Éste se corresponde con una nota de acuerdo al 

manual de calificación. En la matriz de calificación, las áreas se dividen en factores, y estos en 

indicadores.  

 

En función del análisis de los principales riesgos identificados en cada sección;     

teniendo presente los diversos enfoques técnicos -jurídicos, cualitativos, cuantitativos-, tanto los 

presentados por el estructurador como los realizados por CARE; con la información 

públicamente disponible; el comité de calificación de CARE entiende que los títulos recogen la 

calificación A uy de la escala de nuestra metodología. Se trata de una calificación de grado 

inversor. 5 

 

 

  

p. Comité de Calificación  

 

 

 

 

l  

                                                     
5
CATEGORÍA A  (85 a 89.9 puntos). Se trata de instrumentos que presentan para el inversor un riesgo bajo ya que evidencian un 

buen desempeño y una buena capacidad de pago. El propio papel, la condición de la administradora y de las empresas 

involucradas, la calidad de los activos, su capacidad de generar los recursos y la política de inversiones,  y las características del 
entorno, dan satisfacción a los análisis practicados. A juicio del comité calificador solo en casos extremos, eventuales cambios en 

los activos o sus flujos, en la sociedad emisora, en los sectores económicos involucrados, o en la marcha de la economía, pueden 

incrementar levemente el riesgo del instrumento, que se muestra discretamente sensible a variaciones en las condiciones 

económicas o de mercado. La probabilidad de cambios desfavorables previsibles en el entorno es baja y compatible con la 
capacidad de la entidad de manejarlos, aunque incrementando también levemente el riesgo. Grado de inversión con 

observaciones. 
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Anexo I 

 

INFORME JURIDICO 
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Montevideo, 6 de diciembre de 2011 

 

Informe de contingencias jurídicas 

 

Consideraciones Generales 

 

El contrato de fideicomiso objeto del presente informe, es el resultado de un 

proceso liderado por Jayland Assets Inc., quien habiendo adquirido un conjunto de 

créditos contra la Intendencia de Canelones, generó una  instancia de negociación 

con las autoridades de dicho organismo, arribando a un acuerdo de pago 

documentado en un contrato de reestructuración de pasivos, el que obtuvo la 

aprobación de la Junta Departamental de Canelones; además de superar la 

instancia de control de legalidad del Tribunal de Cuentas y del representante del 

Ministerio Público y Fiscal.   

El crédito reestructurado  genera  a favor de Jayland Assets Inc, en su calidad de 

acreedor, un flujo de fondos futuros en las condiciones y plazos pactados en el 

contrato. Estos flujos son securitizados mediante su incorporación al fideicomiso 

financiero, que a su vez realiza la emisión pública de certificados de deuda contra 

dichos flujos.  

Como mecanismo de pago de las amortizaciones pactadas, en el marco del Acuerdo 

de Reestructuración de Pasivos, la Intendencia de Canelones cedió en pago del 

crédito reestructurado a Jayland Assets Inc., el saldo remanente proveniente de su 

cobranza descentralizada que en la actualidad administran el BROU y República 

AFISA. En cuanto forman parte del Acuerdo de Reestructuración estos créditos son 

también transferidos al  Fideicomiso.  
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Como garantía de pago, en el marco del Acuerdo de Reestructuración de Pasivos, la 

Intendencia de Canelones cedió en garantía a Jayland Assets Inc., el porcentaje de 

fondos de libre disposición provenientes del Presupuesto Nacional que tiene derecho 

a percibir y sea de libre disposición.  

En definitiva, los certificados de deuda a emitir, llevan implícitos la participación del 

inversor como acreedor en el  crédito contra la Intendencia de Canelones en los 

términos y condiciones que surgen del contrato de reestructuración incorporado al 

fideicomiso, que es administrado por República AFISA, cuyos pagos realizará el 

Banco República Oriental del Uruguay mediante el flujo de fondos derivados de la 

cobranza descentralizada de la Intendencia de Canelones cedidos a Jayland Assets 

Inc. en el Acuerdo de Reestructuración de Pasivos. En virtud del Contrato de 

Fideicomiso y al igual que el crédito reestructurado, los créditos cedidos por la 

Intendencia de Canelones constituirán bienes fideicomitidos así como las garantías 

que le acceden. Dicha garantía consiste en el porcentaje de fondos de libre 

disposición proveniente del Presupuesto Nacional  correspondiente a la Intendencia 

de Canelones y que administra el Ministerio de Economía y Finanzas.  

 

Del acuerdo de reestructuración  

A los efectos de evaluar las contingencias  asociadas a la estructura jurídica 

adoptada para la securitización del flujo futuro de fondos derivados de la 

reestructuración, es menester comenzar por analizar los distintos aspectos 

jurídicamente relevantes del proceso por el cual Jayland Assets Inc adquirió los 

créditos, así como  el proceso de negociación y el acuerdo de éste con la 

Intendencia de Canelones. 

En este sentido, de los antecedentes compulsados resulta que los créditos objeto de 

la reestructura se encuentran judicial o administrativamente reconocidos, de forma 

tal que su existencia, legitimidad y condiciones no pueden ser cuestionadas por la 

Intendencia, quien además, en el marco del procedimiento  administrativo relativo 

a la negociación de los créditos y en el propio acuerdo, reconoce la legitimidad y 

validez del  pasivo reestructurado. 

En cuanto a la eficacia de los contratos de cesión de créditos por los cuales Jayland  

Assets Inc. deviene en acreedor de la Intendencia de Canelones, se ha cumplido 

con el requisito de la notificación (tradición), en los términos previstos por el 

artículo 1757 del Código Civil y se ha previsto en el contrato el mecanismo de 

retención previa de los montos obtenidos de la emisión para proceder a la 
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cancelación de las obligaciones de pago directamente por el Fiduciario en las 

condiciones pactadas en las respectivas cesiones de crédito. Cumplida esta etapa 

restará únicamente la acreditación de tales transferencias en los expedientes 

judiciales en los que se ejecuta el crédito. En este contexto resulta que los referidos 

contratos de cesión de crédito son válidos y eficaces, habiéndose ejecutado algunos 

completamente y restando en otros la cancelación de pagos que realizará en forma 

directa y bajo su responsabilidad el fiduciario.  

En cuanto al acuerdo de reestructuración celebrado entre Jayland Assets Inc. y la 

Intendencia de Canelones, si bien la estructura contractual puede enmarcarse en 

un típico contrato de transacción, en cuyo marco acreedor y deudor mediante 

recíprocas concesiones llegan a un acuerdo que pone fin a una situación litigiosa o 

potencialmente litigiosa  (art. 2147 CC), que opera la extinción de  las obligaciones 

existentes (créditos originales) y el nacimiento de una nueva obligación (crédito 

reestructurado) por novación; la participación como parte del acuerdo de un 

gobierno departamental genera la necesidad de contar con una norma que habilite 

al Ejecutivo Comunal a suscribir el acuerdo. En este sentido, el numeral 11 del art. 

35 de la Ley Orgánica Municipal número 9.515 establece la competencia del 

Intendente para transigir, previa anuencia de la Junta Departamental.  

Esta anuencia fue otorgada por Resolución 817 de fecha 23 de agosto de 2011 de la 

Junta Departamental de Canelones. La reestructuración  además ha obtenido la 

aprobación del Tribunal de Cuentas en el marco del control externo que a dicho 

órgano compete en relación con el uso de los recursos públicos, según resolución 

adoptada en sesión de fecha 21 de setiembre del corriente. 

Del tenor del referido contrato (cláusula octava)  resulta que la eficacia del mismo 

queda sometida a tres condiciones suspensivas, a saber: I) Que Jayland Assets Inc. 

adquiera efectivamente los créditos incluidos en el Anexo 2 del contrato; II) La 

constitución del fideicomiso objeto de este informe y III) Que se comunique a los 

Juzgados competentes la celebración del referido acuerdo, solicitando la clausura y 

archivo de las actuaciones.  

En este marco cabe concluir que el contrato de reestructuración es válido y eficaz y 

por ende, sus condiciones constituyen una regla a la cual deben someterse las 

partes como a la ley misma (artículo 1291 CC). 

 

Análisis del contrato de fideicomiso 
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A los efectos de la determinación, relevamiento y posterior valoración de los riesgos 

jurídicos que pudieran comprometer el retorno de la inversión realizada mediante la 

amortización puntual de los pagos de capital e intereses consignados en los valores 

que se emiten; resulta necesario considerar los diversos aspectos de la estructura 

creada por Jayland Assets Inc. y la Intendencia de Canelones, a través de la cual se 

obtiene la financiación necesaria para cancelar los pasivos reestructurados de la 

referida Comuna.  

En esta línea cabe distinguir las contingencias de origen subjetivo – relacionadas 

con los sujetos que intervienen directa e indirectamente en el proceso de 

securitización y sus antecedentes - y las contingencias de orden objetivo  – 

originadas en las estructuras jurídicas utilizadas para lograr los fines propuestos -, 

considerando que se trata el presente de un fideicomiso financiero de oferta pública 

regulado por el artículo 25 de la Ley 17.703, donde los beneficiarios son los  

titulares de los “certificados de deuda”. 

Contingencias subjetivas 

El abordaje de los aspectos subjetivos de la estructura del fideicomiso abarca la 

comprobación del cumplimiento de las calidades y requisitos que el ordenamiento 

jurídico impone respecto de los sujetos que intervienen en la estructuración. Esta 

verificación de cumplimiento refiere tanto a las condiciones o requisitos de los 

sujetos para realizar los actos jurídicos que asumen en el fideicomiso, como la 

validez y eficacia de los propios actos que se celebren durante su vigencia. 

En este sentido y en relación con el fideicomitente Jayland Assets Inc, se trata de 

una Sociedad constituida en Panamá, habilitada por el ordenamiento jurídico para 

realizar este tipo de operaciones en el país (artículos 192 y 193 de Ley 16.060), 

cuyo contrato social informa que está dentro de su objeto social el giro que 

involucra el presente emprendimiento. La sociedad posee capacidad jurídica y 

representación acreditada de sus mandatarios para la celebración de los contratos 

que implica su actuación como fideicomitente.  

En lo que hace a la Intendencia de Canelones en su calidad de cedido y beneficiario 

residual por el remanente del fideicomiso, el ordenamiento jurídico habilita a los 

Municipios a constituir un fideicomiso cediéndole  derechos de créditos de tributos, 

dando cuenta a la Junta Departamental. En el caso analizado, no solamente se dio 

cuenta a la Junta Departamental, sino que se obtuvo de dicho cuerpo legislativo 

una expresa aprobación a la constitución del  fideicomiso.  
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Asimismo, se obtuvo informe favorable del Tribunal de Cuentas y en idéntico 

sentido se expidió el representante del Ministerio Público y Fiscal.  

En lo que hace al fiduciario, República Administradora de Fondos de Inversión S.A., 

es una sociedad constituida de acuerdo a lo previsto en el artículo 26 de la Ley 

17.703 y está autorizada por el Banco Central del Uruguay para prestar servicios 

como fiduciario financiero, con una dilatada y reconocida trayectoria en la 

administración de patrimonios fiduciarios.  

Corresponde realizar una referencia al Ministerio de Economía y Finanzas en cuanto 

encargado del pago del porcentaje que, sobre el monto total de recursos del 

Presupuesto Nacional corresponde a la Intendencia de Canelones, en virtud de lo 

dispuesto por el literal C del artículo 214 de la Constitución Nacional y en la medida 

que luce cedido en garantía del cumplimiento de sus obligaciones. Actualmente la 

partida de porcentaje sobre los recursos del Presupuesto Nacional ha sido fijada por 

el artículo 756 de la Ley de Presupuesto Quinquenal Nº 18.719, en el 3,33% (tres 

con treinta y tres por ciento) anual para los ejercicios 2011 a 2014, calculado sobre 

el total de los recursos del Presupuesto Nacional del ejercicio inmediato anterior y 

actualizado por el índice de precios al consumo promedio del año. En cada ejercicio 

se tomará los recursos totales percibidos por el Gobierno Nacional incluyendo los 

recursos que se creen en el futuro. Esta partida tiene un monto mínimo asegurado 

que varía entre $ 4.500.000.000 y $ 5.000.000.000, dependiendo del cumplimiento 

por la Intendencia de las metas que emerjan de compromisos de gestión que 

suscriba en el marco de la Comisión Sectorial de Descentralización. De ese monto 

global, corresponde a la Intendencia de Canelones el 10,9%, previo realizar las 

deducciones previstas en los artículos 757 y 758 de la citada ley de presupuesto. Es 

el saldo de la cuotaparte correspondiente al Gobierno Departamental de Canelones 

sobre esta partida presupuestal, luego de realizadas las deducciones previstas en la 

ley de presupuesto, el que queda gravado a favor del Fideicomiso en garantía del 

cumplimiento de las amortizaciones en los plazos previstos.  

En los términos que se vienen de señalar, la cesión en garantía de dicho flujo de 

fondos resulta jurídicamente válida y eficaz, una vez que opere la notificación 

correspondiente.  

Finalmente y en lo que atañe a los requisitos de capacidad jurídica y poder 

normativo negocial de los inversores, o sea los futuros suscriptores y titulares de 

los certificados de deuda, tanto para realizar la operación bursátil como para 
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participar en el contrato de fideicomiso, deberá ser determinado en cada caso 

atendiendo a las particularidades personales o institucionales del inversor.  

En suma, de la compulsa de la documentación comentada resulta que las partes del 

contrato se encuentran autorizadas por el ordenamiento jurídico vigente a 

participar como tales en el fideicomiso proyectado y analizado. De suyo no se 

advierten elementos que obstaculicen la validez y eficacia de las obligaciones que 

asumen.   

 

Contingencias objetivas. Aspectos estructurales. 

 En tanto que el emisor de los valores es el Fideicomiso, corresponde precisar que 

de acuerdo con el marco legal, los bienes incorporados al mismo (en este caso el 

acuerdo de reestructuración,  los flujos de fondos de la cobranza de tributos 

descentralizada de la Intendencia de Canelones y  la parte de libre disposición del 

Presupuesto Nacional que corresponde a dicho gobierno departamental), responden 

únicamente por las obligaciones derivadas de la emisión, por los gastos y 

honorarios del fiduciario de acuerdo con lo previsto en el contrato de fideicomiso y 

por los impuestos que gravan este tipo de operaciones. Este patrimonio no 

responde por las deudas ni del fideicomitente (Jayland Assets Inc.), ni de la 

Intendencia de Canelones, ni del fiduciario (República AFISA).  

Como contrapartida, los bienes particulares  del fiduciario (República AFISA) no 

responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del fideicomiso, las que 

sólo serán satisfechas con los bienes fideicomitidos. (artículo 8 Ley 17.703).   

En síntesis, los flujos futuros derivado del acuerdo de reestructuración y de la 

cobranza descentralizada, son transferidos al fideicomiso financiero, constituyendo 

el patrimonio autónomo que quedará afectado al pago a los inversores titulares de 

los títulos de deuda a emitirse.  

De suyo la garantía principal de los títulos a emitirse son los activos que integran el 

patrimonio del Fideicomiso.  

 

Contingencias de incumplimiento  

Para el caso de insuficiencia del flujo de fondos derivados de la cobranza 

descentralizada para cubrir total o parcialmente las amortizaciones en los plazos 

previstos, las cláusulas novena y décima del contrato de fideicomiso prevén un 

mecanismo a los efectos de que previo requerimiento de pago a la Intendencia de 

Canelones, el Fiduciario pueda presentarse ante el Ministerio de Economía y 
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Finanzas a los efectos de cubrir la diferencia con la parte de los créditos de libre 

disposición correspondiente a la Intendencia.  

Pero si aún resultaran insuficientes los montos de Rentas Generales disponibles, 

puede optarse por hacer efectiva la previsión de la cláusula séptima del contrato de 

reestructuración, de acuerdo con la cual, el incumplimiento en los pagos pactados 

por cualquier causa, el Fideicomiso puede exigir el monto original de la deuda 

reestructurada  en los términos que surgen del Anexo II del acuerdo.  

 

Conclusión.  

A modo de síntesis y contemplando todos los aspectos involucrados, se constata un 

razonable grado de cobertura, no advirtiéndose riesgos sustanciales asociados a 

contingencias  jurídicas en el proceso de emisión proyectado.  
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ANEXO 8 
CONTRATO DE UNDERWRITING EN FIRME 
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ANEXO 9 
CONSTANCIA DE ADQUISICION DE CRÉDITOS  REESTRUCTURADOS POR JAYLAND ASSETS INC 
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