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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  Suplemento  de  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 MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, 

POR LOS TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR EL FIDEICOMISO, NI POR EL CONTENIDO DEL SUPLEMENTO DEL 

PROSPECTO, QUE TUVO A LA VISTA. ASIMISMO NI LA BOLSA DE VALORES 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 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 MONTEVIDEO NO  REPRESENTA UNA  RECOMENDACIÓN  DE  ÉSTA  PARA  LA  ADQUISICIÓN  DE  LOS 

MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL CUMPLIMIENTO. 

 

LA  BOLSA  DE  VALORES  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  Suplemento  del  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  [………] Y PREVISTO DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIÓN QUE FUERA  INSCRIPTO POR EL BANCO 

CENTRAL EL 19.12.2011 SEGÚN COM. 2011/220. 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 ASSET 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 SUPLEMENTO DE 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  EMISION  DE  LA  SERIE  2  Y  LOS  DERECHOS  QUE  LE 

CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN. 

 

La fecha de elaboración de este Suplemento de Prospecto es  setiembre de 2012.  
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2. SÍNTESIS DE TÉRMINOS Y CONDICIONES  
 
2.1. CONDICIONES DE LA SERIE 1 Y 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 Serie 1:    Gastón Bengochea y Cía Sociedad de Bolsa S.A. 
 
Agente Colocador Serie 1:    Gastón Bengochea y Cía Sociedad de Bolsa S.A. 
 
Entidad Registrante Serie 1:  Bolsa Valores de Montevideo (BVM)  
 
Entidad Representante Serie 1:  BVM 
 
Calificadora de Riesgo:   CARE Calificadora de Riesgo SRL 
 
Calificación de Riesgo Serie 1:   Auy 
 
 
Títulos a emitirse:  Títulos  representativos  de  deuda  escriturales  de  oferta  pública  

emitidos en dos Series.  
 
Activo Fideicomitido:  Acuerdo de Reestructuración de Pasivos (“ARP”) y el Complemento al 

Acuerdo  de  Reestructuración  de  Pasivos  (“CARP”)  por  el  que  se 
incorporan nuevos créditos bajo la reestructuración,  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 
Suplemento de 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 y el CARP cuentan 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  USD  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. 

 
Monto emitido de la Serie 1:  UI 224.730.000 equivalentes a USD 25.984.000 
 
Valor mínimo de  
cada título:                              UI 10.000 
 
Interés Serie 1:  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, 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  que  se  haya  confirmado  la 
integración. 

 
Plazo:   15 años desde la fecha de emisión.  
 
Plazo del Programa de Emisión:  El plazo que el Fiduciario tendrá para la emisión de las  Serie 2 y 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, venciendo el 5 de diciembre 
de  2012.  Para  la  Serie  2,  desde  la  fecha  de  emisión  y  hasta  el 
vencimiento del plazo de gracia de la Serie 1, o sea el 5 de diciembre de 
2012 

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 Cotizarán en la Bolsa de Valores Montevideo 
 
     
Ley Aplicable:       Ley de la República Oriental del Uruguay 
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2.2. CONDICIONES DE LA SERIE 2: 
 
 
Títulos a emitir:  Títulos  representativos de deuda escriturales Serie 2 
 
Monto de la Emisión:  US$  6.202.000  de  valor  nominal  arbitrados  a  UI  al  tipo  de  cambio 

interbancario comprador billete establecido por el BCU  8 días  hábiles 
previos a  la  suscripción de  la  serie, ajustados por el valor mínimo de 
cada título  

 
Moneda:   UNIDAD INDEXADA (UI) 
 
Interés:  9,5%  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:   5 de diciembre de 2026 
 
Plazo de gracia Serie 2:  el período que reste hasta completar el  año de gracia de los Títulos de 

Deuda Serie 1, el cual vencerá el próximo 5 de diciembre de 2012, 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 2:   Finalizado el plazo de gracia, los Títulos de Deuda serán amortizados en 

168  cuotas  mensuales  iguales  y  consecutivas,  venciendo  la  primera 
cuota  el  5  de  enero  de  2013  y  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  que  se  haya  confirmado  la 
integración 

 
La oferta pública de los Títulos de Deuda se realizará una vez inscripta 
la    emisión  de  la  Serie  2    en  el  Registro  de Valores  del BCU  y  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 
 

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 
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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 cotizarán en la Bolsa de Valores Montevideo 
 
Entidad Registrante Serie 2:  Bolsa de Valores Montevideo 
 
Entidad Representante Serie 2:  Bolsa de Valores 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  Bengochea  y  Cía  Sociedad  de  Bolsa  S.A.  celebró  con  Jayland 

Asset  Inc  y  el  Fiduciario  como  titular  del  Crédito  Reestructurado  un 
contrato de underwriting  (colocación  en  firme)   de  Títulos de Deuda 
Serie  2 por hasta   UI ………..(monto    equivalente  a US$  5.202.000 de 
valor nominal de acuerdo al  contrato que  se adjunta  como Anexo …. 
del Suplemento de Prospecto).  

 
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 […] de [….] de 
2012  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 ….. equivalentes a US$ 
1.000.000. 

 
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 

 
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 

10



   

   

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 
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. 

 

11



   

   

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 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 Suplemento de 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 Asset 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 
Fideicomitente un Contrato de Underwriting en firme por la cual pre financió la emisión de Títulos de Deuda 
Serie 2, en el monto especificado en el contrato que se adjunta como Anexo B al presente Suplemento de 
Prospecto.  
 
“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 en el Complemento 
al Acuerdo de Reestructuración,  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 Contrato de Fideicomiso. 
 
“Complemento al Acuerdo de Reestructuración de Pasivos” o “CARP”: Es el Acuerdo celebrado entre  la  IC, 
Jayland y   el Fiduciario por el cual  se  incluyen nuevos créditos adquiridos por  Jayland dentro del APR y en 
consecuencia de ello se habilita la emisión de los Títulos de Deuda Serie 2 por el monto remanente del monto 
total de la emisión del Fideicomiso, el cual se adjunta como Anexo 2 al presente Suplemento del Prospecto.  
 
“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 de Títulos de Deuda Serie 2 adjunto como Anexo 5. 
 
“Contrato de Entidad Representante” es el contrato en virtud del cual la Bolsa de Valores Montevideo asume 
la calidad de representar a los Beneficiarios de los Títulos de Deuda Serie 2, adjunto como Anexo 4. 
 
“Contrato  de  Underwriting”  es  el  contrato  celebrado  entre  el  Agente  Colocador,  el  Fideicomitente  y  el 
Fiduciario, por el cual el Agente Colocador se obligó a adquirir en firme un monto pre determinado de Títulos 
de Deuda Serie 2, adjunto como Anexo 9 al presente Suplemento de 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, copia del cual se 
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adjunta  como Anexo 11. A dicho  convenio, por vía de Addenda en  la  forma establecida en el Anexo F del 
Contrato de Fideicomiso  se  le ha adicionado  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. 
 
“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, 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. 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 Fideicomiso. 
 
“Crédito Reestructurado” es el crédito que surge del ARP y el Complemento del Acuerdo de Reestructuración, 
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  2”  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 3 del presente Suplemento de 
Prospecto. 
 
“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 Serie 2de 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 Serie 2, 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  celebrado  con  fecha 8 de diciembre de 2011 adjunto en el 
Anexo A  al presente Suplemento de Prospecto. 
 
“Fideicomitente” es JAYLAND ASSETS INC. 
 
“Fiduciario” es República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
“Fondos  netos”  son  los  fondos  que  el  Fiduciario  transferirá  a  JAYLAND  provenientes  de  la  emisión  y 
colocación  de  los  Títulos  de  Deuda  Serie  2,  en  contraprestación  por  la  transferencia  del  Crédito 
Reestructurado de conformidad con lo previsto en el ARP y el Complemento del Acuerdo de Reestructuración.  
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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 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 aceptando  la  transferencia por el Fideicomitente del 
ARP y el Acuerdo Complementario al Acuerdo de Reestructuración, 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 y el Acuerdo 
Complementario al Acuerdo de Reestructuración 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  y  en  el  Complemento  al  Acuerdo  de 
Reestructuración en la forma allí establecida.  
  
“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. 
 
“Notificaciones”  Son  las  comunicaciones  realizadas  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 incluyó en la primera etapa la emisión de 
la Serie 1 de Títulos de Deuda por el monto de UI equivalente a US$ 25.984.000 y en esta oportunidad  la 
emisión de la Serie 2 por un monto de UI equivalente a US$ 6.202.000. 
 
“Prospecto” es el prospecto informativo que el Fiduciario confeccionó 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. 
 
“Registro” es el Registro llevado por la Entidad Registrante de la Serie 2 en el que se asientan los nombres y 
otros datos identificatorios de los Titulares de los Títulos de Deuda Serie 2, 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. 
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“Suplemento del Prospecto” es el suplemento al   prospecto  informativo que el Fiduciario confeccionó a  los 
efectos  de  la  emisión  de  Títulos  de Deuda  Serie  2  de  oferta  pública,  el  cual  el  Fideicomitente,  la  IC  y  los 
Titulares declaran conocer y aceptar en todos sus términos. 
 
“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 emitidos 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 Serie 2 que se emitan 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 2” 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 2 que se adjunta como Anexo […] del Suplemento del Prospecto. 
 
“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 Suplemento de Prospecto y de los 
documentos reproducidos en el mismo.  
 
Los  inversores deben  leer cuidadosamente este Suplemento de 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  patrimonio    del 
Fideicomiso, el Crédito reestructurado acordado con la Intendencia de Canelones, en la forma establecida en 
el ARP, Anexo al 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.  
 
En virtud de la transferencia descripta anteriormente, el Fideicomiso se convertirá en titular de los derechos 
sobre  los Créditos,  y  también  será beneficiario 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. 
 
De  acuerdo  con  lo  establecido  en  el  ARP,  Jayland  y  la  Intendencia  de  Canelones  podían  incluir,  hasta  el 
importe total del Capital Adicional fijado en dicho Contrato, créditos previamente adquiridos por Jayland para 
que queden comprendidos en el plan de reestructuración establecido.  
 
Mediante el Complemento al Acuerdo de Reestructuración celebrado con  fecha 13 de  julio de 2012 se han 
incluido nuevos créditos adquiridos previamente por Jayland para ser amortizados por la IC en el marco de lo 
previsto en el ARP. En virtud de ello se ha instruido al Fiduciario para que emita la Segunda Serie de Títulos de 
Deuda  a  los  efectos  de  que,  con  los  fondos  provenientes  de  la  colocación  de  los mismos  los  transfiera  a 
Jayland  en  pago  de  los  créditos  adquiridos  y  reestructurados  bajo  el  ARP,  deducidos  los  Gastos  del 
Fideicomiso.  
 
A su vez, con  la  incorporación de  los créditos objeto del Complemento del Acuerdo de Reestructuración  los 
mismos han quedado sujetos a  los términos de  la reestructuración prevista en el ARP y en virtud de ella su 
repago operará en los mismos términos y condiciones de los que formaron parte del ARP inicialmente. A tales 
efectos, al momento de la celebración del ARP, la IC cedió a favor del ARP Créditos de la IC en forma suficiente 
para amortizar el capital e  intereses de  los Títulos de Deuda Serie 2 con  los cuales se repagarán  los créditos 
objeto de la reestructuración de pasivos.    
 

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. 
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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. 
 

4.3. LOS CRÉDITOS INCORPORADOS AL ARP TRANSFERIDOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO   
 
Los Créditos que por el Complemento al Acuerdo de Reestructuración han sido incluidos en el mecanismo de 
reestructura previsto en el ARP transferido por Jayland al Fideicomiso, formarán parte del 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  I  del  Complemento  del  Acuerdo  de 
Reestructuración.  
 
En el Anexo 10 se acompaña certificación notarial de la cual surgen los instrumentos celebrados entre Jayland 
y  los  acreedores  cuyos  créditos  forman  parte  del  Complemento  al  Acuerdo  de  Reestructuración.  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.  
 
El Crédito Reestructurado,  comprensivo de  los Créditos que  forman parte del Complemento al Acuerdo de 
Reestructuración  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 2 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 2 del Contrato de Fideicomiso.  
 

4.4. AFECTACIONES PRECEDENTES SOBRE LOS CRÉDITOS DE LA IC  
 
A  la  fecha  de  otorgamiento  del  Contrato  de  Fideicomiso,  existían  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: 

AÑO
FF COSTAPLAN + 

IMM  (UI)
ARNEL ($)

Banco Bandes 
(U$S)

FF- CANELONES 
I Serie 1 (UI)

FF- CANELONES I 
Serie 2 Proyección 

(UI)

BROU 2o 
Fideicomiso en 

Garantía (UI)

2012 26.700.000 5.814.967 360.000 11.400.000 1.800.000 s/d
2013 79.800.000 10.830.218 720.000 26.700.000 7.584.000
2014 35.800.000 9.763.928 720.000 26.700.000 7.584.000
2015 31.800.000 2.274.374 360.001 26.700.000 7.584.000
2016 31.200.000 26.700.000 7.584.000
2017 31.200.000 26.700.000 7.584.000
2018 31.200.000 26.700.000 7.584.000
2019 31.200.000 26.520.000 7.584.000
2020 31.200.000 26.520.000 7.584.000
2021 18.000.000 26.520.000 7.584.000
2022 15.600.000 26.520.000 7.584.000
2023 15.600.000 26.520.000 7.584.000
2024 15.600.000 26.520.000 7.584.000
2025 15.600.000 26.520.000 7.584.000
2026 15.600.000 24.310.000 6.952.000
2027 15.600.000
2028 15.600.000
2029 15.600.000
2030 15.600.000
2031 15.600.000
2032 15.600.000
2033 11.700.000

531.400.000 28.683.487 2.160.001 381.550.000 107.344.000

RETENCIONES  A PARTIR DE JULIO 2012
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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  las Proyecciones Financieras  incluidas en el  
punto 6.2. siguiente del presente Suplemento de Prospecto. 
 

4.5. LA GARANTÍA 
 
La  Intendencia  de  Canelones  en  su  calidad  de  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 
operará 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  Asset  Inc.  y  el  Fiduciario  ya  han  comunicado  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 ha 
quedado 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.  
 
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. 
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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. EVOLUCION DE LA SERIE 1 EMITIDA BAJO EL PROGRAMA DE EMISION 
 
 
 
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
División Mercado de Valores y Control de AFAP
Comunicación Nº 2006/218

Emisor: Republica Administradora de Fondos de Inversión S.A

Responsable de la Información: Republica Administradora de Fondos de Inversión S.A

Identificación de la Emision: FF REEST CAN I - Fideicomiso Financiero Restructuración de Pasivos de Canelones

Fecha 05/09/2012

I. Información sobre emisiones

Total B.V.M BEVSA Fuera de Bolsas Moneda Monto

29/12/2011 UI 224.730.000       X UI 224.730.000       

II: Información sobre pagos

Fecha Concepto O/V Moneda Monto Fecha Concepto O/V Moneda Monto Moneda Monto

05/01/2012 Intereses X UI 271.548,75       05/01/2012 Intereses X UI 266.583,59     UI 224.730.000  

05/02/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    06/02/2012 Intereses X UI 1.332.917,94  UI 224.730.000  

05/03/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    05/03/2012 Intereses X UI 1.335.899,50  UI 224.730.000  

05/04/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    10/04/2012 Intereses X UI 1.335.899,50  UI 224.730.000  

05/05/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    07/05/2012 Intereses X UI 1.337.407,50  UI 224.730.000  

05/06/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    05/06/2012 Intereses X UI 1.340.249,50  UI 224.730.000  

05/07/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    05/07/2012 Intereses X UI 1.342.233,02  UI 224.730.000  

05/08/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    06/08/2012 Intereses X UI 1.342.432,40  UI 224.730.000  

05/09/2012 Intereses X UI 1.357.743,75    05/09/2012 Intereses X UI 1.339.700,31  UI 224.730.000  

Observaciones: La diferencia entre el pago previsto y el pago realizado, corresponde a IRPF e IRNR retenido por el Fiduciario.

Saldo en circulación

Fecha Moneda
Saldos en circulaciónMonto Emitido

Emisores de Valores de Oferta Pública

Información sobre emisiones y pagos

Art 46 y 116.42.1 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores

Pagos previstos Pagos realizados
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4.8. LA EMISION DE LOS TÍTULOS DE DEUDA SERIE 2 

 
El Fiduciario emitirá en nombre del Fideicomiso los Títulos de Deuda Serie 2 a favor de los inversores. 
 
Los Títulos de Deuda Serie 2 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 2, en la fecha y por los montos establecidos en los mismos. 
 

4.9. MONEDA DE PAGO 
 
Los  Títulos  de  Deuda  Serie  2  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. 
 

4.10. 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.  
 

4.11. TRATAMIENTO FISCAL DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
Todos  los  pagos  de  los  Títulos  de  Deuda  se  realizarán  una  vez  deducidos  los  tributos  o  retenciones  que 
correspondan. 
 
Serán  con  cargo  al  Patrimonio  Fideicomitido  el  pago  de  todos  los  impuestos,  tasas  o  contribuciones  que 
graven el presente Fideicomiso o recaigan sobre los Bienes Fideicomitidos o corresponda pagar por cualquier 
concepto,  incluyendo  impuestos  que  deban  pagarse  por  la  emisión  de  los  Títulos  de  Deuda  o  por  la 
administración del Fideicomiso, incluyendo la Tasa de Control Regulatorio del Sistema Financiero. 
 
El Fiduciario como emisor de los Títulos de Deuda y de acuerdo a las normas tributarias vigentes, procederá a 
retener en todos los casos el Impuesto a la Renta que corresponda sobre cada pago de intereses de los Títulos 
de Deuda, excepto en el caso de aquellos Titulares que no  les corresponda  la aplicación de  retenciones de 
Impuesto a  la Renta de  las Personas Físicas (“IRPF”) o  Impuesto a  la Renta de No Residentes (“IRNR”) y que 
notifiquen expresamente al Fiduciario, que no corresponde realizar dicha retención por su tenencia de Títulos 
de Deuda. 
 
A los efectos de emitir el resguardo por la retención efectuada, el Titular deberá presentarse ante la Entidad 
Registrante para que éste confirme su tenencia al momento de la retención y el Fiduciario emita el respectivo 
resguardo. 
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4.12. 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 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. 
 
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. 
 

4.13. 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. 
 

4.14. 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.  
 
Gaston Bengochea y Cía Sociedad de Bolsa es la sociedad  corredora de bolsa que efectúa la presentación de 
la emisión por el emisor ante la Bolsa de Valores Montevideo.  
 
Adicionalmente, Gastón Bengochea y Cía. Sociedad de Bolsa S.A. celebró con Jayland Asset Inc. y el Fiduciario 
un contrato de underwriting en firme de Títulos de Deuda Serie 2 por hasta la suma en UI……… equivalente a 
US$  5.202.000,  de  acuerdo  al  contrato  que  se  adjunta  como Anexo  9  al  Suplemento  de  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  2,  los  montos  de  Títulos  pre  financiados, 
inscribiendo los mismos ante la Entidad Registrante.  
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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 8 a este Suplemento de 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. 
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Modificación Presupuestal 2012/2015 

 
Cifras en pesos
Periodo: 2012 a 2015

Periodo 2012 2013 2014 2015 TOTAL

RENTAS MUNICIPALES
Origen Departamental 2.207.951.840 2.207.951.840 2.207.951.840 2.207.951.840 8.831.807.360
Origen Nacional 898.421.195 818.421.195 818.421.195 818.421.195 3.353.684.778

INGRESOS TOTALES 3.106.373.035 3.026.373.035 3.026.373.035 3.026.373.035 12.185.492.138

EGRESOS POR PRESUPUESTO CORRIENTE
Presupuesto Intendencia 2.674.531.999 2.556.993.573 2.589.202.921 2.589.202.921 10.409.931.414
Junta Departamental 138.760.700 138.760.700 131.760.700 131.760.700 541.042.800
Total 2.813.292.699 2.695.754.273 2.720.963.621 2.720.963.621 10.950.974.214

EGRESOS DE EJERCICIOS ANTERIORES
Retenciones Actuales 292.081.452 292.967.618 188.501.328 164.591.774 938.142.172
Otros (juicios no acordados-plan vial) 37.000.000 74.000.000 54.000.000 165.000.000

292.081.452 329.967.618 262.501.328 218.591.774 1.103.142.172

EGRESOS TOTALES 3.105.374.151 3.025.721.891 2.983.464.949 2.939.555.395 12.054.116.386

SALDO DEL PERIODO 998.884 651.144 42.908.086 86.817.640 131.375.753  
 
 
 
 
En el Anexo 6 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. 
 
Telefax: 29159066 
 
E‐mail: fideicomiso@fideicomiso.com.uy 
 

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

Presidente     Fernando Calloia 
Vicepresidente     Jorge Perazzo 
Director       Danilo Vázquez 
Director       Alejandro Irastorza 

 
c) Síndicos 

 
  Sebastián Pérez, y Julio Fornaro 
 

d) Auditores externos 
 
  Deloitte S.C. 
 

e) Auditores internos 
 
  KPMG URUGUAY 
 

f) Estados contables 
 
  Se  incluyen  como  Anexo  7  los  estados  contables  auditados  del  Fiduciario  al  31.12.2011  y  con 
  revisión limitada al 30.06.2012 
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8. ANTECEDENTES Y OBJETIVOS DE LA EMISIÓN 
 
 
La emisión de Títulos de Deuda Serie 2 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, para el segundo mandato 2010/2015, se ha decidido 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, 1º 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.  
 
El  referido  Crédito  Reestructurado  fue  luego  “securitizado”  en  el  Contrato  de  “Fideicomiso  Financiero 
Reestructuración de Pasivos de Canelones  I”  celebrado  con  fecha 8 de diciembre de 2011,  y en el  cual  se 
emitieron los Títulos de Deuda Serie 1.  
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El  Acuerdo  de  Reestructuración  de  Pasivos  por  su  parte  admitía  la  posibilidad  de  ampliar  la  inclusión  de 
nuevos créditos, hasta el capital adicional previsto, que quedarán sujetos a  las mismas condiciones. Ello se 
efectivizó por medio del Complemento del Acuerdo de Reestructuración celebrado el 13 de julio de 2012. La 
emisión de los Títulos de Deuda Serie 2 por su parte, responde a la incorporación de nuevos créditos bajo la 
reestructura prevista en el ARP, para lo cual se han identificado y aprobado los créditos incluidos en el mismo 
bajo la firma del Complemento de Acuerdo de Reestructuración entre la IC, Jayland y el Fiduciario. 
 
A cambio del financiamiento de largo plazo, la Intendencia pagará un interés en UI equivalente al 9.5% anual 
para  el  repago  del  Crédito  Reestructurado  bajo  el  Complemento  del Acuerdo  de  Reestructuración  que  es  
“secutirizado” como  respaldo para  la emisión de  los Títulos de Deuda Serie 2, en  la medida que  la emisión 
ocurre  luego del 20 de marzo de 2012 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  cumplido  todas  las  formalidades  para  que  el  pasivo  quede 
reestructurado en las formas previstas en los documentos celebrados.   
 
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.  
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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 Suplemento al 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 […] a este Suplemento de 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 Asset Inc..  
 
Los  derechos  de  los  Titulares  no  serán  afectados  por  la  situación  económica,  financiera  o  patrimonial  del 
Fiduciario  o  de  Jayland  Asset  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 Asset 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. 
 
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. 
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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.  
 
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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DOCUMENTO DE EMISION CERTIFICADO DE PARTICIPACIÓN RESIDUAL 
 
El […] de […..] de 2012, República Administradora de Fondos de Inversión S.A., en su calidad de fiduciario 
del  fideicomiso  “FIDEICOMISO  FINANCIERO  REESTRUCTURACIÓN DE  PASIVOS DE  CANELONES  I”  (en 
adelante “República AFISA” o el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo, 
emite títulos representativos de deuda conforme a los siguientes términos y condiciones. 
 
PRIMERO (Antecedentes) 
 
El presente Documento de Emisión de Certificado de Participación Residual se celebra de acuerdo a  lo 
establecido  en  la  cláusula 19 del Contrato de  Fideicomiso  Financiero Reestructuración de Pasivos de 
Canelones  I de  fecha 8 de diciembre de 2011  (en  adelante  el  “Contrato”),  celebrado  entre  JAYLAND 
ASSETS INC, en calidad de Fideicomitente, la Intendencia de Canelones como parte cedida y beneficiaria 
residual,  y  República  AFISA  en  su  calidad  de  Fiduciario  del  Contrato,  y  establece  los  términos  y 
condiciones  en  los  que  el  Fiduciario  emite  el  Certificado  de  Participación  Residual  a  favor  de  la 
Intendencia  de  Canelones  (en  adelante  la  “IC”),  en  la  forma  que  se  detalla  en  este  Documento  de 
Emisión, en el Contrato y en el Suplemento de Prospecto. 
 
SEGUNDO (Definiciones) 
 
Los  términos  empleados  en  el presente Documento de  Emisión  tendrán  el mismo  significado que  el 
atribuido a los mismos en el Contrato. 
 
TERCERO (Términos y condiciones de los Títulos de Deuda) 
 
Por  el  presente  Documento  de  Emisión,  el  Fiduciario  emite  un  certificado  de  participación  residual 
escritural  (en  adelante  el  “Certificado  de  Participación  Residual”)  a  favor  de  la  IC,  de  acuerdo  a  los 
términos y condiciones que se indican a continuación. 
 
Los derechos de  la  IC están  sujetos a  las  limitaciones  y  condiciones establecidas expresamente en el 
Prospecto,  el Contrato  y  en  el presente Documento  de  Emisión,  y  en  consecuencia por  el hecho de 
recibir  el  presente  Certificado  de  Participación  Residual  la  IC  reconoce  conocer  el  Prospecto, 
Suplemento del Contrato y el presente Documento de Emisión y declaran aceptar todos los términos de 
los mismos. 
 
3.1. Monto y moneda 
 
El monto total del Certificado de Participación Residual será equivalente al saldo remanente que exista 
en  el  Fideicomiso,  luego  de  que  éste haya  cumplido  y  abonado  los  derechos  de  los  Titulares  de  los 
Títulos de Deuda Serie 1 y Títulos de Deuda Serie 2, de conformidad con lo previsto en la cláusula 19 del 
Contrato  y  se  hayan  cancelado  los Gastos  del  Fideicomiso  de  conformidad  con  lo  establecido  en  el 
Contrato.  
 
3.2. Garantía 
 
El presente Certificado de  Participación Residual  está únicamente  garantizado  y  será  exclusivamente 
pagado con el saldo remanente de los Bienes Fideicomitidos una vez amortizados todos los derechos a 
los  Titulares  de  los  Títulos  de Deuda  Serie  1  y  Títulos  de Deuda  Serie  2,  y  cancelado  los Gastos  del 
Fideicomiso, en las condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso. 
 
Al  recibir  el  Certificado  de  Participación  Residual,  la  IC  comprende  y  acepta  que  los  Bienes 
Fideicomitidos, están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato, y 
que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión modifica, extiende o anula las estipulaciones 
expresamente contenidas en dicho documento. 
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3.3. Plazo y forma de pago 
 
El plazo del Certificado de Participación Residual será equivalente a todo el plazo que sea necesario para 
amortizar y cancelar completamente los Títulos de Deuda Serie 1 y Títulos de Deuda Serie 2 emitidos por 
el  Fideicomisos,  siendo pagado  a  la  IC el  importe  remanente de Bienes  Fideicomitidos dentro de  los 
siguientes 30 días de cancelado y extinguidos los Títulos de Deuda. 
 
3.4. Limitación de responsabilidad 
 
EL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE, EL AGENTE COLOCADOR, EL 
AGENTE  DISTRIBUIDOR  Y  LAS  BOLSAS  EN  DONDE  COTICEN  LOS  TITULOS  DE  DEUDA  NO  ASUMEN 
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A LA  IC, POR LA FALTA DE PAGO DEL CERTIFICADO 
DE PARTICIPACION ESCRITURAL.  
 
LOS  BIENES  DEL  FIDUCIARIO,  DE  LA  ENTIDAD  REPRESENTANTE,  DE  LA  ENTIDAD  REGISTRANTE,  DEL 
AGENTE  COLOCADOR,  EL  AGENTE  DISTRIBUIDOR  Y  DE  LAS  BOLSAS  NO  RESPONDERÁN  POR  LAS 
OBLIGACIONES CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DEL CERTIFICADO 
DE PARTICIPACION RESIDUAL. ESTAS OBLIGACIONES  SERÁN  SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON  LOS 
BIENES DEL FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8 DE LA LEY 17.703. 
 
CUARTO (Procedimiento de pago) 
 
Los pagos se realizarán por el Agente de Pago a través de transferencia electrónica a la cuenta indicada 
por  la  IC  a  tales  efectos  al momento  de  anotarse  en  el  Registro.  En  caso  que  la  IC  cierre  la  cuenta 
indicada, los pagos serán retenidos por el Fiduciario hasta tanto informe al Fiduciario una nueva cuenta. 
Llegado el vencimiento del Certificado de Participación Residual  sin que  la  IC hubiese  informado una 
nueva cuenta, el Fiduciario podrá consignar los importes acumulados judicialmente. 
 
REPÚBLICA AFISA, en su calidad de Fiduciario y de Agente de Pago, no asume  responsabilidad alguna 
ante  la  IC  en  caso  de  que  dicha  transferencia  no  fuera  posible,  o  si  se  produjeran  demoras  o 
inconvenientes de cualquier naturaleza durante  la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del 
mismo. REPÚBLICA AFISA cumplirá con ordenar  la  transferencia a  la cuenta  indicada por  la  IC, siendo 
todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de la IC. 
 
QUINTO (Registro) 
 
La  Entidad  Registrante  llevará  el  Registro  en  el  que  anotará  el  presente  Certificado  de  Participación 
Residual a favor de la IC. 
 
El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 
 
El Certificado de Participación Residual será escritural, siendo de aplicación los artículos 14 y siguientes 
de la ley Nº 18.627. 
 
La Entidad Registrante emitirá a la IC que resulte del Registro, una constancia escrita acreditante de su 
calidad de  tal,  con  los datos  identificatorios de  la  IC,  y  cualquier otra  constancia o  aclaración que  la 
Entidad Registrante estime conveniente. 
 
SEXTO (Jurisdicción y ley aplicable) 
 
El Certificado de Participación Residual y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares 
estarán  sujetos a  las  leyes de  la República Oriental del Uruguay y quedan  sometidos a  la  jurisdicción 
arbitral dispuesta en la cláusula 35 del Contrato de Fideicomiso. 
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SEPTIMO (Registro de la emisión) 
 
La emisión de Títulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la ley Nº 18.627, y fue inscripta en el 
Registro de Valores del Banco Central del Uruguay según Resolución de fecha […], que habilita su oferta 
pública bajo la ley Nº 18.627. 
 
Se solicita al Esc. xxxxxxxx  la certificación de  firmas del presente Documento de Emisión, así como su 
protocolización. 
 
p. República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
Firma:  
 
Aclaración:  
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177



 
 

178



 

 
 

DOCUMENTO DE EMISION DE TÍTULOS DE DEUDA  SERIE 2 
 
El […] de […..] de 2012, República Administradora de Fondos de Inversión S.A., en su calidad de fiduciario 
del  fideicomiso  “FIDEICOMISO  FINANCIERO  REESTRUCTURACIÓN DE  PASIVOS DE  CANELONES  I”  (en 
adelante “República AFISA” o el “Fiduciario”), constituyendo domicilio en 25 de Mayo 552, Montevideo, 
emite títulos representativos de deuda conforme a los siguientes términos y condiciones. 
 
PRIMERO (Antecedentes) 
 
La Intendencia de Canelones y Jayland Assets Inc celebraron el 13 de julio de 2012 un Complemento al 
Acuerdo de Reestructuración de Pasivos; el presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda  se 
celebra  de  acuerdo  a  lo  establecido  en  el  Contrato  de  Fideicomiso  Financiero  Reestructuración  de 
Pasivos de Canelones  I de  fecha 8 de diciembre de 2011  (en adelante el “Contrato”), celebrado entre 
JAYLAND ASSETS  INC, en calidad de Fideicomitente,  la  Intendencia de Canelones como parte cedida y 
beneficiaria  residual,  y  República  AFISA  en  su  calidad  de  Fiduciario  del  “Contrato”,  y  establece  los 
términos  y  condiciones  en  los  que  el  Fiduciario  emite  los  Títulos  de  Deuda  Serie  2  a  favor  de  los 
Titulares, en  la forma que se detalla en este Documento de Emisión de Títulos de Deuda Serie 2, en el 
Contrato y en el Suplemento de Prospecto. 
 
SEGUNDO (Definiciones) 
 
Los  términos  empleados  en  el presente Documento de  Emisión  tendrán  el mismo  significado que  el 
atribuido a los mismos en el Contrato. 
 
TERCERO (Términos y condiciones de los Títulos de Deuda) 
 
Por el presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda, el Fiduciario emite títulos representativos 
de deuda escriturales  (en adelante  los “Títulos de Deuda”o “Títulos de Deuda Serie 2”) a  favor de  los 
Titulares, de acuerdo a los términos y condiciones que se indican a continuación. 
 
Los derechos de  los Titulares están sujetos a  las  limitaciones y condiciones establecidas expresamente 
en el Prospecto, el Contrato y en el presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda. Por el hecho 
de  adquirir  los  Títulos  de  Deuda,  los  Titulares  reconocen  conocer  el  Suplemento  de  Prospecto,  el 
Contrato y el presente Documento de Emisión y declaran aceptar todos los términos de los mismos. 
 
3.1. Monto y moneda 
 
El monto  total de  la  emisión de  Títulos de Deuda  es de UI  […..]  (Unidades  Indexadas  […..]).  El  valor 
nominal de cada Título de Deuda Serie 2 será de UI 10.000 (Unidades Indexadas diez mil).  
 
No se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas de los Títulos de Deuda Serie 2. 
 
3.2. Garantía 
 
Los Títulos de Deuda están únicamente garantizados  y  serán exclusivamente pagados  con  los Bienes 
Fideicomitidos, con los fondos que transfiera la IC, o con los fondos provenientes de la Garantía, como 
consecuencia de  la ejecución de  la garantía constituida, en  las condiciones establecidas en el Contrato 
de Fideicomiso. 
 
Al  adquirir  los  Títulos  de Deuda,  los  Titulares  comprenden  y  aceptan  que  los  Bienes  Fideicomitidos, 
están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato, y que en ningún 
caso  el  texto  de  este  Documento  de  Emisión  de  Títulos  de  Deuda modifica,  extiende  o  anula  las 
estipulaciones expresamente contenidas en dicho documento. 
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3.3. Intereses 
 
El  capital  de  los  Títulos  de  Deuda  devengará  un  interés  compensatorio  sobre  saldos  pagadero 
mensualmente en cada Fecha de Pago, conjuntamente con los pagos de capital cuando correspondiera, 
calculado a la tasa del 9,5% lineal anual desde la Fecha de Emisión. 
 
A efectos del cálculo de  los  intereses, se tomará  la base de un año de 360 días y meses de 30 días. 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. 
 
3.4. Plazo y forma de pago 
 
El plazo de los Títulos de Deuda será hasta el 5 de diciembre de 2026, con  un plazo de gracia que será el 
período que reste hasta completar el   año de gracia de  los Títulos de Deuda Serie 1, el cual vencerá el 
próximo 5 de diciembre de 2012 
 
El plazo de gracia no regirá para el pago de intereses, que comenzará a contarse a partir de la  Fecha de 
Emisión, y que se verificará el día 5 de cada mes y de acuerdo a lo previsto en la cláusula 3.3 anterior. 
 
Finalizado  el  plazo  de  gracia,  los  Títulos  de  Deuda  serán  amortizados  en  cada  Fecha  de  Pago,  en  168  cuotas 
mensuales iguales y consecutivas, venciendo la primera cuota el 5 de enero de 2013 y 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. 
 
En caso que alguna de las Fechas de Pago  de cualquier suma adeudada por los Títulos de Deuda sea en 
día inhábil bancario, los pagos se realizarán el Día Hábil siguiente (a la cotización de la UI de este día). sin 
que se generen intereses por dicho retraso. 
 
3.5. Limitación de responsabilidad 
 
EL FIDUCIARIO, LA ENTIDAD REPRESENTANTE, LA ENTIDAD REGISTRANTE, EL AGENTE COLOCADOR, EL 
AGENTE  DISTRIBUIDOR  Y  LAS  BOLSAS  EN  DONDE  COTICEN  LOS  TITULOS  DE  DEUDA  NO  ASUMEN 
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA FRENTE A LOS TITULARES, POR LA FALTA DE PAGO DE LOS 
TITULOS DE DEUDA.  
 
LOS  BIENES  DEL  FIDUCIARIO,  DE  LA  ENTIDAD  REPRESENTANTE,  DE  LA  ENTIDAD  REGISTRANTE,  DEL 
AGENTE  COLOCADOR,  EL  AGENTE  DISTRIBUIDOR  Y  DE  LAS  BOLSAS  NO  RESPONDERÁN  POR  LAS 
OBLIGACIONES CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO Y POR LA EMISION DE LOS TITULOS DE 
DEUDA.  ESTAS  OBLIGACIONES  SERÁN  SATISFECHAS  EXCLUSIVAMENTE  CON  LOS  BIENES  DEL 
FIDEICOMISO, DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8 DE LA LEY 17.703. 
 
CUARTO (Pago a los Titulares) 
 
Los pagos de capital e  intereses de  los Títulos de Deuda se harán efectivos por parte del Fiduciario en 
forma mensual, de acuerdo a lo establecido en la cláusula 3.4.  
 
Los pagos se aplicarán en primer lugar a los intereses generados hasta el momento del pago y el exceso 
se afectará a la amortización de capital, cuyo detalle deberá explicitarse en cada pago. 
 
Todos los pagos a ser efectuados a los Títulos de Deuda serán netos y libres de toda imposición, tributo, 
gravamen, deducción, retención, cargo, gasto o comisión de cualquier naturaleza que resulten aplicables 
en  el  presente  o  en  el  futuro  en Uruguay,  los  que  serán  en  todos  los  casos  de  cargo  y  cuenta  del 
patrimonio del Fideicomiso. 
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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 del Impuesto a la Renta de las Actividades Económicas (“IRAE”), el Impuesto a 
la  Renta  de  las  Personas  Físicas  (“IRPF”)  o  Impuesto  a  la  Renta  de  No  Residentes  (“IRNR”)  y  que 
notifiquen expresamente a  la Entidad Registrante, previo a cada Fecha de Pago, para que ésta última 
informe 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 ésta última confirme su  tenencia al momento de  la retención y envíe  la 
información al Fiduciario para la emisión del respectivo resguardo.  
 
QUINTO (Procedimiento de pago) 
 
Los pagos se realizarán por el Agente de Pago a través de transferencia electrónica a la cuenta indicada 
por el Titular a  tales efectos al momento de anotarse en el Registro. En  caso que el Titular  cierre  la 
cuenta  indicada,  los pagos serán retenidos por el Fiduciario hasta tanto el Titular  informe al Fiduciario 
una nueva cuenta. Llegado el vencimiento de los Títulos de Deuda sin que el Titular hubiese informado 
una nueva cuenta, el Fiduciario podrá consignar los importes acumulados judicialmente. 
 
REPÚBLICA AFISA, en su calidad de Fiduciario y de Agente de Pago, no asume  responsabilidad alguna 
ante  el  Titular  en  caso  de  que  dicha  transferencia  no  fuera  posible,  o  si  se  produjeran  demoras  o 
inconvenientes de cualquier naturaleza durante  la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave del 
mismo.  REPÚBLICA  AFISA  cumplirá  con  ordenar  la  transferencia  a  la  cuenta  indicada  por  el  Titular, 
siendo todos los riesgos y costos asociados a la misma de cuenta de dicho Titular. 
 
SEXTO (Registro y transferencia de los Títulos de Deuda) 
 
6.1. Registro 
 
La Entidad Registrante llevará un Registro en el que se anotarán el número de orden de cada Título de 
Deuda, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Titular, y los datos identificatorios 
del Titular. También  se  inscribirán en el Registro  todos  los negocios  jurídicos que  se  realicen  con  los 
Títulos de Deuda, y cualquier otra mención que derive de sus respectivas situaciones jurídicas, así como 
sus modificaciones. 
 
El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 
 
Los Titulares podrán obtener constancia de dicho Registro presentándose en dependencias de la Entidad 
Registrante y solicitando la emisión de la misma mediante la impresión de la consulta de posición de su 
cuenta Títulos. La emisión de esta constancia no  importará  inmovilización de  la cuenta. En caso que el 
Titular requiera la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos en el artículo 60 y 
siguientes de la Recopilación de Normas de Mercado de Valores – Libro II, podrá solicitarlo a la Entidad 
Registrante.  Cualquier  modificación  en  la  titularidad  de  los  Títulos  de  Deuda,  así  como  cualquier 
constitución o transmisión de derechos reales y/o gravámenes sobre los mismos, deberá ser notificada a 
la Entidad Registrante por  su Titular  registrado, a  los efectos de que  realice  la  transferencia contable 
correspondiente.  Los  nuevos  inversionistas  o  titulares  de  derechos  reales  deberán  registrarse 
previamente en  la Entidad Registrante. Todos  los adquirentes o titulares de derechos reales sobre  los 
Títulos de Deuda deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentación que ésta 
le requiera a tales efectos.   
 
La transmisión de Títulos de Deuda así como la constitución de derechos reales sobre los mismos, serán 
oponibles frente a terceros recién desde el momento en que se haya practicado por parte de la Entidad 
Registrante, la inscripción de dicha transferencia o constitución de derechos reales. 
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El día  en que el  Fiduciario pague  a  los  Titulares  la  totalidad de  lo  adeudado  (capital más  intereses), 
comunicará esta circunstancia a  la Entidad Registrante y  la Entidad Registrante procederá a darles de 
baja del  respectivo Registro en  las cuentas de  los Titulares de  los Títulos de Deuda. Mientras ello no 
suceda la Entidad Registrante mantendrá las anotaciones en cuenta.  
 
En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los Títulos de Deuda, o en cualquier caso que 
así  lo  entienda  conveniente,  la  Entidad  Registrante  podrá  requerir  la  opinión  de  un  asesor  letrado 
independiente, o una sentencia declarativa de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta 
como  encargado  del  Registro,  lo  cual  será  suficiente  respaldo  de  la  decisión  que  pueda  adoptar  la 
Entidad Registrante a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo o culpa grave.  
 
La  Entidad  Registrante  no  será  responsable  de  los  gastos  generados  por  tales  consultas  o 
procedimientos judiciales, salvo que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo del 
Registro. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serán de cargo 
del Titular de los Títulos de Deuda, o del patrimonio del Fideicomiso, según corresponda. 
 
La Entidad Registrante podrá negarse –sin incurrir en responsabilidad– a registrar a cualquier suscriptor 
como Titular si considerase que el mismo no fuera aceptable para la Entidad Registrante en función de 
normas de prevención de lavado de activos y de conocimiento del cliente. 
 
6.2. Características de los Títulos de Deuda 
 
Los Títulos de Deuda serán escriturales, siendo de aplicación  los artículos 14 y siguientes de  la  ley Nº 
18.627. 
 
La  Entidad  Registrante  emitirá  a  los  Titulares  que  resulten  del  Registro,  una  constancia  escrita 
acreditante de su calidad de tal, con los datos identificatorios del Titular, valor nominal y residual de los 
Títulos  de  Deuda,  y  cualquier  otra  constancia  o  aclaración  que  la  Entidad  Registrante  estime 
conveniente. 
 
Para  la  emisión  de  una  nueva  constancia  a  un  Titular  respecto  del  cual  ya  se  hubiera  emitido  una 
constancia, deberá presentarse la constancia anterior. En caso de extravío o hurto de tal constancia, la 
Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantías suficientes por parte del solicitante para la 
emisión  de  una  segunda  constancia,  o  el  cumplimiento  de  los  procesos  o  requisitos  que  estime 
pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad. 
 
6.3. Transferencia de los Títulos de Deuda 
 
La transferencia de derechos de  los Titulares de  los Títulos de Deuda se operará únicamente  luego de 
que  cedente  y  cesionario  comuniquen al  Fiduciario por escrito  su decisión de  transferir  los derechos 
correspondientes a uno o más Títulos de Deuda, y que el nuevo Titular registre su firma y cumpla con 
aquellos  recaudos  que  establezca  la  Entidad  Registrante,  suscribiendo  la  documentación  que  éste 
estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro dentro del 
Día Hábil siguiente a cumplidos todos los requisitos exigidos por la Entidad Registrante. 
 
La  Entidad Registrante  sólo  reconocerá  como  Titular de  los derechos  representados por  el  Título de 
Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro. 
 
Asimismo, la Entidad Registrante sólo reconocerá un titular por Título de Deuda. En caso de venta de un 
Título de Deuda a dos o más terceros, deberá solicitarse la cancelación del Título de Deuda anterior, y la 
emisión de dos o más nuevos Títulos de Deuda por  los valores correspondientes a cada nuevo Titular. 
Los nuevos Títulos no podrán tener un valor nominal inferior al previsto en la cláusula 3.1. 
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SÉPTIMO (Modificaciones de las condiciones de la emisión) 
 
Los  términos  y  condiciones  de  la  emisión  de  los  Títulos  de  Deuda,  podrán  ser modificados  por  el 
Fiduciario con el consentimiento de  la Mayoría Absoluta de Titulares, con excepción de alguna de  las 
siguientes modificaciones, las que no podrán ser acordadas si no es con el voto conforme de al menos 
dos  Titulares  cuyos  Títulos de Deuda  representen  en  conjunto un  valor nominal  superior  al 75% del 
capital adeudado a la fecha de que se trate: 
 
(a)   Otorgamiento de quitas o esperas para el pago; 
 
(b)   Reducción o quita de  capital,  intereses o  cualquier otro monto  adeudado por  los  Títulos de 

Deuda; 
 
(c)   Cambio en la moneda de pago;  
 
(d)   Recepción de pagos anticipados; o 
 
(e)  Sustitución de la Entidad Representante. 
 
Ni  las Asambleas ni  los Titulares podrán adoptar una resolución o actuar unilateralmente de forma tal 
que la resolución adoptada o la actuación unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el 
Contrato, en el Documento de Emisión de Títulos de Deuda, en el Prospecto o en  los demás contratos 
relacionados con el Fideicomiso. El Fiduciario podrá (pero no estará obligado a ello) dejar constancia de 
su opinión respecto de si una resolución o acción se opone, contradice o viola lo allí pactado. 
 
Toda modificación a  los términos y condiciones de  la emisión de  los Títulos de Deuda entrará en vigor 
luego de comunicada a  las bolsas donde  los Títulos de Deuda cotizan, al BCU y a  los Titulares (en este 
caso mediante publicaciones en 2 diarios de amplia  circulación en  la  capital por 3 días  consecutivos, 
indicando que existe documentación a su disposición). 
 
OCTAVO (Caducidad anticipada de los Títulos de Deuda) 
 
La Mayoría Absoluta de Titulares podrá  resolver  la  caducidad anticipada de  todos  los plazos bajo  los 
Títulos de Deuda, volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los mismos, en 
caso de que no ingresaran al Fideicomiso fondos que permitan atender las amortizaciones de los Títulos 
de Deuda,  provenientes  de  los  Créditos,  de  la  IC,  o  de  la Garantía,  y  como  consecuencia  de  ello  se 
incumpla con el pago de los Títulos de Deuda en la forma establecida en la cláusula Décima del Contrato 
de Fideicomiso. 
 
A  tales  efectos,  el  Fiduciario  está  obligado  a  solicitar  a  los  Agentes  Recaudadores,  la  IC  y  al MEF 
información sobre los pagos, y realizará dicho control una vez recibida la información solicitada, por lo 
cual, la no recepción de dicha información en tiempo no implica un incumplimiento ni omisión por parte 
del Fiduciario. 
 
NOVENO (Otras obligaciones y responsabilidades del Fiduciario) 
 
En  todos  los  casos en que  se  requiera una  actuación del  Fiduciario que no estuviera  contemplada o 
regulada expresamente por el Contrato o el Prospecto, el Fiduciario solicitará  instrucciones expresas a 
los Titulares, estándose a lo que éstos resuelvan por Mayoría Absoluta de Titulares.  
 
El  Fiduciario  no  realizará  acto  ni  tomará  conducta  alguna  si  los  Titulares  no  se  reunieran,  o  si  no 
adoptaran decisión por Mayoría Absoluta de Titulares. El Fiduciario no asumirá responsabilidad alguna 
por las consecuencias de su inacción, en caso de que los Titulares no se reúnan o no logren la mayoría 
necesaria para adoptar decisión. 
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La Asamblea de Titulares no podrá suministrar  instrucciones al Fiduciario en el sentido de hacer o no 
hacer algo distinto de, o adicional a, lo establecido en este Documento de Emisión de Títulos de Deuda, 
en el Contrato o en el Prospecto, sin el consentimiento del Fiduciario. 
 
Las instrucciones que los Titulares impartan conforme lo dispuesto anteriormente, sólo serán revocables 
si la orden de revocación es recibida por el Fiduciario antes de la fecha de su ejecución. 
 
DÉCIMO (Sustitución del Fiduciario) 
  
De acuerdo a  la cláusula 26 del Contrato,  los Titulares pueden, bajo ciertas circunstancias, disponer  la 
sustitución del Fiduciario por otro  fiduciario que  se encuentre autorizado para actuar  como  tal en  la 
República Oriental del Uruguay. 
 
La sustitución se llevará a cabo de acuerdo al mecanismo establecido en el Contrato. 
 
UNDÉCIMO (Actuación de los Titulares) 
 
Las disposiciones relativas a la actuación de los Titulares, a las Asambleas de Titulares, a su competencia 
y funcionamiento, y a las resoluciones que obligan a todos los Titulares se encuentran establecidas en la 
cláusula 27 del Contrato. 
 
La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la Entidad Representante una 
nómina  de  los  nombres  y  domicilios  registrados  de  los  Titulares,  a  los  efectos  de  que  la  Entidad 
Representante pueda convocar a los Titulares para que expresen su decisión sobre el tema que se trate. 
Al  adquirir  los  Títulos  de  Deuda,  los  Titulares  reconocen  y  aceptan  expresamente  que  la  Entidad 
Registrante estará autorizada a otorgar dicha información con el alcance establecido en este párrafo. 
 
DUODÉCIMO (Entidad Registrante y Entidad Representante) 
 
La  Bolsa  de  Valores Montevideo  actúa  como  Entidad  Registrante  de  la  presente  emisión,  siendo  la 
entidad encargada de llevar el Registro, de acuerdo a los términos incluidos en el presente Documento 
de Emisión de Títulos de Deuda, y en el Contrato de Entidad Registrante. 
 
La Bolsa de Valores de Montevideo actúa como Entidad Representante de la presente emisión, siendo la 
entidad encargada de  representar a  los Titulares de  los Títulos de Deuda, de acuerdo a  los  términos 
incluidos en el presente Documento de Emisión y en el Contrato de Entidad Representante. 
 
DÉCIMO TERCERO (Agente de Pago) 
 
República AFISA actuará como Agente de Pago de la presente emisión. 
 
DECIMO CUARTO (Falta de Pago) 
 
La falta de pago a su vencimiento de cualquier cuota de capital y/o  intereses de  los Títulos de Deuda, 
que no sea subsanada en la  forma prevista en el Contrato de Fideicomiso, determinará que la tasa de 
interés compensatorio sea sustituida por una tasa de interés moratorio máxima legalmente permitida. 
 
Sin perjuicio de  ello,  los  Titulares, de  acuerdo  a  lo que  resuelvan  en Asamblea de  Titulares que  sea 
convocada a estos efectos, podrán poner en aplicación lo dispuesto en la cláusula Décimo y lo previsto 
en el Acuerdo de Reestructuración de Pasivos relativo a la penalidad exigible a la IC en las hipótesis allí 
contempladas. 
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DECIMO QUINTO (Cotización) 
 
Los Títulos de Deuda cotizarán en la Bolsa de Valores de Montevideo. 
 
La Bolsa de Valores de Montevideo no asume responsabilidad alguna, principal ni de garantía, por  los 
títulos 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 títulos de deuda emitidos por el fideicomiso. 
 
DECIMO SEXTO (Suplemento de Prospecto) 
 
El Fiduciario ha elaborado el Suplemento de Prospecto, en base a la información económica, financiera y 
comercial  que  le  fuera  suministrada  por  la  IC  y  el  Fideicomitente  en  lo  que  a  cada  uno  de  ellos 
corresponde. 
 
DÉCIMO SÉPTIMO (Ratificación y aceptación) 
 
La adquisición de los Títulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificación y aceptación del 
presente Documento de Emisión de Títulos de Deuda Serie 2, el Suplemento de Prospecto, el Contrato, 
así  como de  todos  los  demás  contratos,  estipulaciones,  términos  y  condiciones  de  la  emisión de  los 
Títulos de Deuda. 
 
DÉCIMO OCTAVO (Comunicaciones)  
 
Todas  las notificaciones,  solicitudes, demandas u otras  comunicaciones que el Fiduciario  realice a  los 
Titulares,  se  considerarán  debidamente  efectuadas  cuando  las mismas  sean  enviadas  por  cualquier 
medio fehaciente al domicilio que el Titular de cada Título de Deuda haya declarado en el Registro que 
lleva el Fiduciario. 
 
DÉCIMO NOVENO (Jurisdicción y ley aplicable) 
 
Los Títulos de Deuda y las relaciones entre el Fiduciario, el Fideicomiso y los Titulares estarán sujetos a 
las leyes de la República Oriental del Uruguay y quedan sometidos a la jurisdicción arbitral dispuesta en 
la cláusula 35 del Contrato de Fideicomiso. 
 
VIGÉSIMO (Registro de la emisión) 
 
La presente emisión de Títulos de Deuda se  realiza en un  todo conforme con  la  ley Nº 18.627, y  fue 
inscripta en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay según Resolución de  fecha  […], que 
habilita su oferta pública bajo la ley Nº 18.627. 
 
Se  solicita  al  Esc. ………..  la  certificación  de  firmas  del  presente Documento  de  Emisión,  así  como  su 
protocolización. 
 
p. República Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
 
Firma:  
 
Aclaración:  
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ADDENDA CONTRATO DE ENTIDAD REGISTRANTE 
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Hora:
Página:

COMUNA CANARIA Fecha:
Usuario:
Informe:

Estado de Situación
al 31/12/11

Importes en moneda nacional

1 ACTIVO 1.468.818.508,98

11 ACTIVO CORRIENTE 576.606.080,18

111 DISPONIBILIDADES 576.606.080,18

1111 CAJA 8.966.146,25
111101 Caja $ 7.365.003,49
111103 Cheques Comunes $ 1.158.948,77
111105 Caja Fondos Permanentes 442.193,99

1112 BANCOS 181.832.364,13
111201 Brou Cuentas Corrientes $ 50.143.136,87
111203 Brou Caja De Ahorro $ 121.625.282,20
111204 Brou Caja De Ahorro U$S 4.467.178,19
111205 Brou Caja De Ahorro Euros 3.520.207,29
111206 Bhu Caja De Ahorro Quebr. UI 2.076.559,58

1113 EXIGIBLE 13.523.719,83

111301 DOCUMENTOS A COBRAR 13.318.798,54
11130101 Cobranza Descentralizada $ 8.223.522,37
11130103 Débitos Automáticos $ 857.114,04
11130105 Tarjeta De Credito A Cobrar $ 1.312.803,58
11130107 Cheques Diferidos A Cobrar $ 2.792.645,87
11130109 Conforme A Cobrar $ 132.712,68

111303 DEUDORES POR CONVENIOS 204.921,29
11130304 Deudores por Conv. en U$S 204.921,29

1114 OTROS CREDITOS 372.283.849,97

111401 ANTICIPOS 356.815.033,88
11140101 Adelantos Al Personal Efectivo 44.939,74
11140103 Anticipos A Proveedores $ 293.735.791,07
11140104 Anticipos A Proveedores U$S 62.806.154,52
11140105 Anticipos a Indisponibles 247.008,55
11140111 Adelantos a Descargar -18.860,00

111402 PARTIDAS A RENDIR 102.183,40
11140203 Provisorios A Rendir $ 1.197.177,00
11140210 Partida bancaria a imputar $ 3.664.905,55
11140220 Giro Bancario a identificar $ -5.154.246,84
11140222 Partidas a imputar $ 394.347,69

111403 CREDITOS VARIOS 12.507.520,18
11140301 Comp. p/Imputación Def. m/n 5.738.804,53
11140305 Remesas $ 95.000,00
11140311 Gastos a Descargar $ -2.839.327,20
11140312 Gastos a Descargar U$S 62,77
11140313 Anticipos Jubilatorios 713.758,08
11140314 Certificado de crédito DGI 8.799.222,00

111404 FONDOS PERMANENTES A RENDIR 3.602.959,04
11140401 Fondos Especiales a Gastar 5.307.912,24
11140402 Fondos Especiales a Pagar 3.168.183,60
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COMUNA CANARIA Fecha:
Usuario:
Informe:

Estado de Situación
al 31/12/11

Importes en moneda nacional

11140403 Fondos Perm. a Gastar Mun. -293.245,36
11140404 Fondos Perm. a Pagar Mun. 121.937,60
11140405 F.E. a gastar Ediles -1.630.781,42
11140406 Fondo Especial Ediles 41.765,50
11140408 Fondo Consejos Gobiernos Local -24.922,20
11140409 Fondo a Gastar  Consejos 57.013,81
11140410 Fondos Permanente A Descargar -1.398.204,73
11140412 Descargo Fondo R. Urbana -1.746.700,00

111405 CAJAS CHICAS -743.846,53
11140501 Cajas Chicas Internas 12.669,75
11140510 Cajas Chicas a Descargar -756.516,28

12 ACTIVO NO CORRIENTE 892.212.428,80

121 INVERSIONES A LARGO PLAZO 1.200.000,00

1211 PLAZOS FIJOS A LARGO PLAZO. 1.200.000,00
121106 Ap. Capital a emp. priv. nac. 1.200.000,00

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

TOTAL ACTIVO 1.468.818.508,98
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2 PASIVO -3.466.309.460,37

21 PASIVO CORRIENTE -2.916.988.477,60

211 ACREEDORES CORRIENTES -907.992.663,01

2111 ACREED. COMERC. DEL EJERCICIO -907.992.663,01
211101 Acreedores Comerciales En $ -640.669.946,98
211102 Acreedores Comerciales U$S -21.281.414,87
211103 Cheques Diferidos A Pagar $ -220.242.813,26
211105 Documentos A Pagar $ -1.837.033,72
211106 Documentos A Pagar U$S -23.961.454,18

212 ACREEDORES FINANCIEROS -82.820.473,15

2121 ACREED. FINANC. DEL EJERCICIO -82.820.473,15
212102 Acreed. Financ. Bancarios  U$S -8.529.857,17
212103 Acreed. Financ. Bancarios  Ui -74.290.615,98

213 DEUDAS DIVERSAS -1.037.326.832,26

2131 CONVENIOS -745.403.088,98
213101 Convenios A Pagar $ -630.663.947,15
213102 Convenios A Pagar U$S -82.798.559,50
213103 Convenios A Pàgar U.I -20.225.270,75
213104 Convenios A Pagar Ur -11.911.739,06
213105 Intereses a Vencer Conv. U$S 196.427,48

2132 INDISPONIBLES -109.041.021,11
213201 Indisponibles Por Sueldos -88.269.401,19
213202 Otros Indisponibles -20.771.619,92

2133 SUELDOS A PAGAR -108.030.596,55
213301 Sueldos A Pagar -105.430.758,80
213302 Sueldos Impagos -2.599.837,75

2134 OTRAS DEUDAS DIVERSAS -74.852.125,62
213401 Devolución A Contribuyentes 471.743,70
213402 Depósitos En Garantía -54.542.228,12
213403 Entrega A Cuenta Para Tributos -15.991.146,20
213405 Previs Respon Frente A Terc 74.852,55
213406 Giros Bancarios Geo Tributos -3.048.499,10
213407 Depositos Dev. Provisorios 100.024,00
213408 Depósitos Deudores -108.459,00
213409 Depósito en Gtia Dólares -933.147,45
213412 IVA Ventas -875.266,00

214 EXTRAPRESUPUESTO -63.782.118,12

2141 EXTRAPRESUPUESTALES -63.782.118,12
214101 Extrapresup. Pendiente De Pago -41.878.141,13
214102 Extrp. Pendiente De Pago U$S -4.585.910,15
214103 Extrp. Pendiente De Pago  Euro -17.318.066,84

215 OBLIG. PRESUPUESTALES IMPAGAS -825.066.391,06
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2151 RESIDUOS PASIVOS -413.423.612,56
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 -485.811,99
215123 Residuos Pasivos 2002 -0,20
215125 Residuos Pasivos 2003 -798.914,48
215127 Residuos Pasivos 2004 -2.698.769,29
215129 Residuos Pasivos 2005 -48.330.765,53
215130 Residuos Pasivos 2005  U$S -4.537,88
215131 Residuos Pasivos 2006 -10.267.693,94
215132 Residuos Pasivos 2006  U$S 9.951,50
215133 Residuos Pasivos 2007 -5.149.538,35
215134 Residuos Pasivos 2007  U$S 39.806,00
215135 Residuos Pasivos 2008 -42.427.807,91
215136 Residuos Pasivos 2008  U$S -28.273,37
215137 Residuos Pas. Gast. Pend. 2008 2.582.923,51
215139 Residuos Pasivos 2009 $ -304.154.690,76

2152 JUICIOS Y SENTENCIAS -411.642.778,50
215201 Juicios Y Sentencias $ -40.001.454,77
215202 Juicios Y Sentencias U$D -197.652.264,40
215204 Reg.Contable de Doc en Juicio -32.522.939,51
215205 Juicios y Sentencias en UR -27.139,00
215206 Reg. Cont. Doc. Juicios en U$S -141.438.980,82

22 PASIVO NO CORRIENTE -549.320.982,77

222 ACREED. FINANC. NO CORRIENTES -21.324.642,83

2221 ACREEDORES FINANCIEROS -21.324.642,83
222102 Acreed. Financ. Banc Lp U$S -21.324.642,83

223 DEUDAS DIVERSAS -527.996.339,94

2231 CONVENIOS -527.996.339,94
223101 Convenios a pagar $ Largo Plaz -20.269.440,00
223103  Convenios a Pagar UI Largo Pl -507.726.899,94

TOTAL PASIVO -3.466.309.460,37
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3 PATRIMONIO 1.997.490.951,39

34 RESULTADOS 1.997.490.951,39
341 Resultado Del Ejercicio -20.511.095,90
342 Resultado Acumulado 2.018.002.047,29

TOTAL PATRIMONIO 1.997.490.951,39

TOTAL PASIVO - PATRIMONIO -1.468.818.508,98
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CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA

6 CUENTAS DE ORDEN 1.402.685.477,16
605 Convenio Acreedores U$S 1.402.685.477,16

7 CUENTAS DE CONTINGENCIA -1.402.685.477,16
705 Responsabilidad Conv. A. U$S -1.402.685.477,16
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4 INGRESOS -4.550.832.986,75

41 INGRESOS DEPARTAMENTALES -1.805.194.093,85

411 IMPUESTOS -953.059.964,58

4111 IMPUESTOS SOBRE INMUEBLES -514.280.940,03

411101 CONTRIBUCION INM. URB. -109.830.693,92
41110101 Contr. Inmob. Urb. -109.295.820,29
41110102 Contr. Inmob. Urb. Ea. -16.079.125,35
41110103 Adic. Contr. Urb. -13.017,00
41110104 Adic. Contr. Urb. Ea. -4.901,24
41110105 Bonif. Pagos Cont. Ciu 9.110.738,19
41110108 Exon.Rea Urb. Ea. 116.853,33
41110109 Exon.Desc.Esp. Urb. 6.744.100,82
41110110 Exon.Desc.Esp. Urb. Ea. 1.253.749,76
41110111 Act. Por Ipc -523.327,65
41110112 Act. Por Ipc Ea. -1.199.022,56
41110116 Bonif. Act. Por Ipc Ea. 204,03
41110117 Exon 100% Actual IPC TRT 58.874,04

411102 CONTRIBUCION INMOB. SUB-URB. -232.285.244,81
41110201 Contr. Inmob. Sub-Urb. -240.375.976,71
41110202 Contr. Inmob. Sub-Urb. Ea. -35.055.993,43
41110203 Adic. Contr. Sub-Urb. -61.294,63
41110204 Adic. Contr. Sub-Urb. Ea. -27.581,00
41110205 Bonif. Pagos Cont. Cis 18.675.822,00
41110206 Bonif. Pagos Cont. Cis Ea. 112.662,75
41110209 Exon.Desc.Esp. Suburb. 23.006.048,77
41110210 Exon.Desc.Esp. Suburb. Ea. 1.441.067,44

411103 CONTRIBUCION INMOB. RURAL -45.219.318,40
41110301 Contr. Inmob. Rural -58.905.992,92
41110302 Contr. Inmob. Rural Ea. -8.360.675,81
41110303 Adic. Contr. Rural -4.323,88
41110306 Bonif. Pagos Cont. Cur Ea. 484,79
41110307 Exon. Rural Coneat 20.517.603,92
41110308 Exon. Rural Coneat Ea. 192.290,34
41110309 Exon. Exp. Agrícolas 969.098,62
41110310 Exon. Exp. Agrícolas Ea. 372.196,54

411104 IMP. A LOS BALDIOS -82.512.712,11
41110401 Imp. Baldios Urb. -13.028.431,87
41110402 Imp. Baldios Urb. Ea. -2.680.594,21
41110403 Imp. Baldios Sub-Urb. -55.337.362,50
41110404 Imp. Baldios Sub-Urb. Ea. -11.534.639,46
41110408 Exon.Desc.Esp. Bal Ciu Ea. 68.315,93

411105 ALUMBRADO PUBLICO -94.062.118,71
41110501 Alumb. Públ -27.071,14
41110502 Alumb. Públ Ea. -140.446,00
41110503 Tasa Alumb. Públ Urb. -31.846.724,70
41110504 Tasa Alumb. Públ Urb. Ea. -3.784.613,27
41110505 Tasa Alumb. Públ Sub-Urb. -40.207.295,29
41110506 Tasa Alum.Públ Sub-Urb.Ea. -4.944.298,14
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41110510 Exon.Desc.Esp. Al. Ciu Ea. 65,04
41110512 Exon.Desc.Esp. Al. Cis Ea. 109,20
41110513 Exon. Alumb. 50.301.027,21
41110514 Exon. Alumb. Ea. 4.528.204,38
41110516 Alumbrado Públ cob. en UTE EA -67.941.076,00

411106 BON. EXON IMP. S/INMUEBLES 49.629.147,92
41110601 Bonif. Pagos Cont. Cus 30,12
41110605 Bonif. Contr. Gob.-Entes Est. 47.929,02
41110606 Bonif.Con.Gob.En.Est.Ea. 1.171.454,67
41110607 Bonif. Pago Anual Cus -341,63
41110608 Bonif. Pago Anual Cus Ea. -77,67
41110609 Exon. Bonif. Varias Contr. 463.324,92
41110610 Exon. Bonif. Var Cont Ea. 593.298,29
41110611 Exon.Buen Pag Urb. Sub-Urb. 45.435.810,90
41110612 Exon.B.Pag.Urb.Sub-Urb.Ea. 1.777.056,03
41110613 Exon. Predios Inundables 18.124,35
41110614 Exon. Predios Inund. Ea. 122.538,92

4112 IMP. SORE VEHICULOS -331.797.550,77

411201 PATENTE DE RODADOS -331.797.550,77
41120101 Pte. De Rodados -414.383.078,64
41120102 Pte. De Rodados Ea. -36.568.101,31
41120104 Adic. Pte. De Rodados Ea. 9.019,01
41120105 Bonif. Pagos Cont. Pte. 24.957.106,39
41120106 Bonif. Pagos Cont. Pte.Ea. 19.441,47
41120108 Bonif. Pago Anual Pte. Ea. -275,28
41120109 Exon. Pte Camiones 11.673.523,50
41120110 Exon. Pte Camiones Ea. 708.435,32
41120111 Exon. Pte Varias 351.550,50
41120112 Exon. Pte Varias Ea. 1.896.046,15
41120113 Exon.Bonif. Pte Varias 812.721,58
41120114 Exon.Bonif. Pte.Var Ea. 1.041.070,51
41120115 Exon.Buen Pagador Pte. 25.080.122,14
41120116 Exon.Buen Pagador Pte. Ea. 815.292,66
41120117 Exon.Bonif. Pte Reemp 45.633.991,78
41120118 Exon.Bonif. Pte Reemp Ea. 338.319,08
41120119 Exon. Pte. Paga Otro Dep. 1.956.626,07
41120120 Exon.Pte.Paga Otro Depea. 55.224,30
41120121 Exon. Pte Tractores-Lisiados 1.815.155,59
41120122 Exon. Ptetrac-Lis Ejer Ant. 1.234.786,10
41120126 Convenio IMC y CCH 755.472,31

4113 IMP. S/ACTIV COMER E INDUS -106.981.473,78

411301 IMPUESTO A LA VTA DE CARNE -52.400.760,69
41130101 Impuesto A La Vta De Carne -50.460.594,25
41130102 Impuesto A La Vta De Carne Ea. -1.940.166,44

411302 IMP. A LA EXTACCION DE MAT -2.214.509,14
41130201 Imp. A La Ext De Mat -2.161.814,50
41130202 Imp. A La Ext De Mat Ej. Ant -52.694,64

411303 IMP. A LA VTA DE SEMOV. -21.778.239,62
41130301 Imp. A La Vta De Semov. -20.076.248,42
41130302 Imp. Vta De Semov. Ea. -1.225.857,20
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41130303 Imp. Varios Semov. Y Anexos -475.922,00
41130304 Imp. Var Semov. Y Anx Ea. -212,00

411304 IMP. A LOS REMATES -3.474.139,22
41130401 Imp. A Los Remates -2.957.704,72
41130402 Imp. A Los Remates Ea. -516.434,50

411305 IMP. A LOS ESPEC.PÚBL. -9.740.128,40
41130501 Imp. A Los Espec. Públs -1.050.200,54
41130502 Imp. A Los Espec.Públs Ea. -10.447,17
41130503 Imp. Cartelería -8.511.558,20
41130504 Imp. Cartelería Ea. -164.067,49
41130505 Imp. Espec. Cult -3.855,00

411306 IMP.  ACT HIPICAS, CARRERAS -6.542,00
41130601 Imp. A Las Act.Híp., Carr. -6.542,00

411307 IMP. PISO FERIAS-KIOSCO -2.461.514,21
41130701 Imp. Kioscos Y Ferias -2.459.540,41
41130702 Imp. Kioscos Y Ferias Ea. -1.973,80

411308 PROV. DE CEMENTERIOS -14.841.020,50
41130801 Prov. De Cementerios -14.814.167,47
41130802 Prov. De Cementerios Ea. -26.853,03

411309 IMP. JUEGOS ELECTRONICOS -64.620,00
41130901 Imp. A Los Jueg.Elect. -64.620,00

412 TASAS -350.886.118,00

4121 ADMINISTRATIVAS -196.413.632,06
412101 Tasa De Serv. Admin. -32.534.422,34
412102 Tasa De Serv. Admin. Ea. -3.694.591,33
412103 Tasa Serv. Urbanos -138.211.942,76
412104 Tasa Serv. Urbanos Ea. -22.512.504,65
412106 Exon.Desc Esp Servcis Ea. 498.047,31
412109 Bonif. Tasa De Serv. 6.062,76
412110 Bonif. Tasa De Serv. El. Ant. 35.718,95

4122 SERV. DE  HIG -37.315.023,18
412201 Tres N.Domic 0,5 % Ton. -10.219,38
412205 Tressól < 1Ur X M3 -7.781,54
412207 Ver. Barom. Hasta 10,000 Lts -1.119.867,50
412209 Ver.Barom >10.001 < 20.000 Lts -1.672.501,38
412211 Ver. Barom. Mayor A 20.000 Lts -131.899,02
412213 Tasa Higambiental -2.271.559,98
412215 Manip. De Alimentos -2.495.740,88
412216 Manip. De Alimentos Ea. -515,54
412219 Tasa Control Bromt. -28.608.472,96
412220 Tasa Control Bromt. Ea. -996.465,00

4123 POR SERV. DE TRANSITO -46.849.280,26
412301 Reserva Es.Púb. Estac. -58.676,00
412303 Cambio Chapas -26.235.436,72
412304 Cambio Chapas Ea. -3.288.295,00
412305 Insp. Técnica Vehicular -3.920.502,84
412306 Insp. Técnica Vehic.Ea. -6.977,00
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412309 Tranf. De Veh. -13.204.080,32
412310 Tranf. De Veh. Ea. -51.991,56
412311 Tasa Exámen 1.585,13
412312 Tasa Exámen Ea. -94.335,95
412313 Tasa Reemp 1.947,00
412314 Tasa Reemp Ea. 6.729,00
412315 Tasa Libreta Conducir(1) 754,00

4124 POR SERV.ARQT.-OBRAS -70.308.182,50
412401 Tasa Cons. Cals Urb.S -23.004.822,23
412402 Tasa Cons. Cals Urb. Ea. -2.562.020,98
412403 Tasa Cons. Cals Sub-Urb.S -39.411.104,87
412404 Tasa Concall Sub-Urb.S Ea. -5.303.953,80
412408 Exon.Rea Cons. Cal Sub-Urb.Ea. 45,00
412409 Tasa Corte De Cals -11.548,00
412411 Tasa Deck -217.388,38
412416 Exon.Desc.Esp.Con.Cals Cis Ea. 202.610,76

413 PRECIOS -298.284.947,74

4131 POR SERV. PREST.S ADMINIS. -19.056.712,82
413101 Ing.Serv. Adm. -18.881.114,96
413102 Ing.Serv. Adm. Ea. -30.723,86
413103 CUD(Certif.Unico depart.) -144.740,00
413104 CUD(Certif.Unico depart.) Ej.A -134,00

4132 POR SERV. DE HIG -13.019.599,60
413201 Higambiental Varios -133.042,28
413203 Análisis Clínicos -11.674,00
413205 Carne Sd. -12.860.121,32
413206 Carne Sd. Ea. -14.762,00

4133 POR SERV. DE TRANSITO -43.812.723,07
413301 Multas De Otros Dep.S -329.623,35
413302 Multas De Otros Dep.S Ea. -549.642,65
413303 Libreta Cir. Veh. -42.648.908,00
413304 Libreta Cir. Veh. Ea. -72.909,00
413305 Ing.Serv. De Tran. -211.640,07

4134 POR SERV ARQ-OBRAS-NECR-VARIOS -64.535.883,50
413401 Fozb Urb. -365.895,48
413402 Fozb Urb. Ea. -668.174,37
413403 Fozb Sub-Urb. -2.361.408,97
413404 Fozb Sub-Urb. Ea. -3.115.303,79
413408 Exon.Desc.Esp. Fozb Cis Ea. 166,62
413412 Exon.Rea Fozb Sub-Urb. Ea. 183,32
413413 Relev. Bienes Urbanos -9.822.677,76
413414 Relev. Bienes Urbanos Ea. -1.202.467,07
413415 Relev. Bienes Sub-Urbanos -23.119.417,96
413416 Relev. Bienes Sub-Urbanos Ea. -3.287.192,81
413420 Exon.Desc Esp Relev. Cis Ea. 129.876,06
413422 Exon.Rea Relev. Urb. Ea. 8.676.598,83
413424 Exon.Rea Relev. Sub-Urb. Ea. 25,80
413425 Ing.Var. Obras- Arqt. -24.805.724,22
413426 Ing.Var. Obras- Arqt. Ea. -49.656,71
413429 Ing.Pant, Parc, Loc Flores Etc -4.543.351,50
413430 Ing.Pant.Parc.Loc.Flor.Etc.Ea. -1.463,49
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4135 POR SERVICIOS VARIOS -20.903.331,71
413501 Ocup Esp Públ, Fil.Otros. -135.634,72
413503 Arrendamientos Loc -10.752,62
413506 Vta Arena Piedras Canteras Ea. 13.959,00
413507 Trabajo Maqagrícola -663.676,00
413508 Trabajo Maqagrícola Ea. -1.298,00
413509 Ing.Var. -789.085,13
413510 Ing.Var. Ea. -79,08
413511 Rec. Hipódr -18.599.475,36
413517 Locación esp. ferias mercados -710.282,80
413518 Locación esp. ferias merc. EA -7.007,00

4136 CONVENIOS -136.956.697,04
413601 Conv. Contr. Urb. Sub-Urb. -70.363.938,72
413602 Conv. Contr. Urb. Sub-Urb. Ea. -6.740.999,39
413603 Conv. Contr. Inmob. Rural -5.495.918,76
413604 Conv. Contr. Inmob. Rural Ea. -420.886,33
413605 Conv. Pte. De Rodados -43.797.411,37
413606 Conv. Pte. De Rodados Ea. -5.099.140,04
413607 Conv. Arqt. -59.138,66
413608 Conv. Arqt. Ea. 5.619,84
413609 Conv. C.San. T.Bromat.- Ferias -83.635,00
413610 Conv. C.San. T.Brom Ferias Ea. 1.307,00
413611 Conv. Ext Mat -335.142,77
413612 Conv. Ext Mat Ea. -17.437,66
413613 Conv. Higambiental -11.995,00
413615 Conv. Impuesto Vta Carne -513.779,62
413617 Conv. Juegos Eléctronicos -4.540,00
413619 Conv. Necrópolis -18.097,00
413620 Conv. Necrópolis Ea. 21.925,00
413621 Conv. Semov. 32.287,87
413622 Conv. Semov. Ea. 1.044,00
413623 Conv. Varios -4.056.852,21
413624 Conv. Varios Ea. -217.081,48
413637 Cuota Conv. 18.271,00
413638 Cuota Conv. Ea. 2.769,00
413639 Ipc -463,00
413642 Exon. Conv. Varios Ea. 196.536,26

414 RECURSOS EXTRAORDINARIOS -223.747.031,23

4141 INGRESOS VARIOS -32.533.529,00
414101 Ingresos Eventuales -2.849.557,96
414102 Ingresos Eventuales Ea. -63.411,24
414103 Giros No Identificados 6.104.447,82
414104 Giros No Identificados Ea. 7.193,39
414105 Ingresos Ce. Co. Ha -570.966,16
414106 Ingresos Ce. Co. Ha Ea. -6.439,56
414107 Camping -140.000,00
414121 Sobrantes Caja -78.635,54
414125 Cons. eléctr. y vs de empr.PTC -243.274,00
414129 Otros -33.495.703,75
414130 Ingresos por Capacitación -1.197.182,00

4142 MULTAS-RECARGOS-INTERESES -191.213.502,23
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414201 MULTAS -146.141.071,75
41420101 Multa Ordenanza De Tran. -100.692.899,18
41420102 Multa Ordenanza De Tran. Ea. -24.432.122,59
41420103 Multas Arqt. -2.260.291,80
41420104 Multas Arqt. Ea. -180.840,30
41420105 Multas Contr. Inmob. Y Anexos -269.584,52
41420106 Multas Contr.Inmob. Anexos Ea. 18.174,67
41420107 Multas Espec. Públs -63.271,35
41420108 Multas Espec. Públs Ea. -6.764,03
41420110 Multas Ext De Mat Ea. -29.147,04
41420111 Multas Hig, Saldy Conexas -68.658,89
41420113 Multas Por Act.Comerciales -127.330,62
41420115 Multas Por Mora -16.908.425,97
41420116 Multas Por Mora Ea. -11.073.743,19
41420117 Multas Sobre Imp. Carne -3.027,71
41420118 Multas Sobre Imp. Carne Ea. -18.970,52
41420119 Multas Varias -535.114,68
41420120 Multas Varias Ea. -8.369,33
41420123 Bonif. Pago Multas Tran. 14.030.009,50
41420124 Bonif. Pago Multas Tran. Ea. 53.929,90
41420125 Exon. Bonif. Por Multas 9.906,45
41420133 Multas Vs. Patentes y Similare -700.575,23
41420134 Multas Vs. Paten. y Sim. Ej.An -2.873.955,32

414202 RECAR.- INTER.FINANCIACION -45.072.430,48
41420201 Recargos -22.928,93
41420203 Recargos Por Mora -4.096.562,06
41420204 Recargos Por Mora Ea. -41.493.700,97
41420205 Interéses Financiación 539.188,27
41420206 Interéses Financiación Ea. 1.573,21

415 EXON. Y DEVOLUCIONES 20.783.967,70

4151 EXON. Y DEVOLUCIONES 20.783.967,70
415105 Devolución Contribuyentes -128.188,30
415106 Devolución Contribuyentes Ea. -3.869.767,50
415107 Exon. Ediles, Jueces, Sim. 1.862.087,18
415108 Exon. Ediles, Jueces, Sim. Ea. 2.008.718,72
415109 Exon Prescripción De Deuda 3.988,58
415110 Exon Prescripción De Deuda Ea. 149.659,66
415112 Exon. Bajos Recursos Ea. 65.274,02
415113 Exon. Cooperativas 512.599,77
415114 Exon. Cooperativas Ea. 870.589,56
415115 Exon. Jubilados 6.871.427,23
415116 Exon. Jubilados Ea. 83.789,91
415119 Exoneracion Trt 23.335,59
415120 Exoneracion Trt Ea. 719.015,20
415121 Exon. Comerciales 820.921,11
415122 Exon. Comerciales Ea. 272.596,89
415125 Exon. Hoteles 51.295,44
415126 Exon. Hoteles Ea. 118.760,52
415127 Exon. Inst Cult, Rel, Sd.,Etc 3.743.674,23
415128 Exon. Inst Cult Rel Sd.Etc Ea. 6.596.986,89
415129 Exon. Interés Nacional 2.731,24
415130 Exon. Interés Nacional Ea. 4.471,76

42 INGRESOS DE ORIGEN NACIONAL -641.841.053,29
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421 POR ART. 214 DE LA CONSTITUC. -446.795.676,00
4211 Ley 18719 -429.430.245,00
4212 Ley 18.567 -17.365.431,00

422 POR ART.298 DE LA CONSTIT. -107.480.385,29
4221 F.D.I. -107.480.385,29

423 OTROS INGR. ORIGEN NAL. -87.564.992,00
4231 Obras Por Conv. Mtop -35.157.818,00
4232 Plan Desarrollo Municipal -44.407.174,00
4234 Otros Ingresos Nacionales -8.000.000,00

43 INGRESOS FINANCIEROS -2.067.378.305,52

431 INGRESOS FINANCIEROS -2.067.378.305,52
4312 Quita por Transación -1.622.100.538,76
4313 Diferencia De Cambio Ganada 3.984.884,97
4314 Quita por Transacción -441.020.330,93
4315 Redondeo 1,92
4316 Sobrante -2.974,57
4317 Redondeo U$S 0,77
4318 Ingresos Varios -3.404.663,31
4319 Facturas Caducas -4.834.685,61

44 AJUSTES A RES. EJ. ANTERIORES -36.419.534,09

441 AJUSTES A RES. EJ. ANTERIORES -36.419.534,09
4411 AJUSTES A RES. EJ. ANTERIORES -36.419.534,09

TOTAL INGRESOS -4.550.832.986,75
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5 EGRESOS 4.530.321.890,85

510 SERVICIOS PERSONALES 1.445.505.295,57
51011 Sueldo Básico De Cargos 335.770.719,09
51021 Suel Básico  Func Contratadas 347.607.275,24
51031 Retribuciones Zafrales 14.166.532,48
51041 Sueldos Progresivos 98.518.001,58
51042 Compensaciones 30.891.931,18
51044 Prima Por Antiguedad 60.489.680,13
51045 Quebranto Caja 2.956.200,86
51048 Aumentos Esp.Es 27.101.163,66
51051 Dietas 94.856,00
51052 Trabajo Días Inhábiles/Noctur 42.368.774,35
51053 Licencia Generada Y No Gozada 4.374.771,29
51056 Prest Accidentes De Trabajo 22.648.693,00
51057 Becas, Trabajo Y Pasantías 2.515.586,66
51058 Horas Extras 20.035.491,32
51059 Sueldo Anual Complementario 83.910.621,48
51064 Contrib Por Asistencia Médica 59.648.847,73
51071 Prima Por Matrimonio 89.014,00
51072 Hogar Constituido 14.296.666,27
51073 Prima Por Nacimiento 208.265,00
51074 Prestaciones Por Hijo 3.549.078,15
51078 Prest Por Salario Vacacional 46.237.362,94
51079 Porcentaje Por Multas Cobradas 38.569.072,84
51080 Porc Por Cobro De Morosidad 1.175.537,01
51081 Ap.Pat Sis. De Seg S/Retrib 183.309.907,00
51082 Ot Ap.Pat Sobre Retrib 1.812.104,00
51091 Retribución Ejercicios Antes 3.159.142,31

511 BIENES DE CONSUMO 177.954.284,84
51111 Alimentos Para Personas 20.408.940,57
51112 Alimento Para Animales 962.714,46
51114 Prod. Agrofor Y Sus Manuf 2.498,00
51115 Mat.Prim Agrop Y Fores 246.463,00
51121 Hilados Y Telas 180.939,46
51122 Prendas De Vestir 2.188.894,42
51123 Confecciones Textiles 10.552,00
51124 Cuero, Pieles Y Sim. 3.814,29
51129 Ot Prod. Tex,Pren Ves Cue Simi 211.018,21
51131 Papeles De Oficina 2.449.446,34
51132 Productos De Papel Y Cartón 168.899,90
51133 Formularios , Imp  Simi 144.648,98
51134 Producto De Artes Gráficas 287.086,17
51135 Libros, Rev Y Otras Pub 145.910,49
51136 Especies Timbradas Y Valoradas 1.013.561,40
51139 Ot Prod. De Pap, Cartón E Imp 34.381,65
51141 Comb Deriv Del Petróleo 64.720.954,30
51143 Supergas 174.295,40
51145 Prod Energ De Origen Vegetal 200,00
51149 Ot Prod. Energéticos O Comb 16.706,99
51151 Lubr Y Ot Deriv Del Petróleo 8.940.935,30
51152 Prod. Medic Y Farmacéutico 479.396,04
51153 Productos Veterinarios 3.985,00
51154 Comp Quím, Tintas Y Pinturas 1.968.113,83
51155 Abonos, Fert, Fumig, Etc. 95.017,77
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51156 Prod. Plást , Acrílicos Simi 4.064.741,77
51157 Artículos De Caucho 2.338.084,51
51159 Ot Prod.Quím Conex Derv/Petr 5.380.984,89
51161 Prod. De Loza, Cerámica Simi 117.010,99
51162 Productos De Vidrio 277.444,34
51163 Mat De Construcción 18.422.070,22
51169 Ot Prod. Mineral No Metál 529.532,20
51171 Prod. Bás De Hierro Y Acero 2.713.330,15
51172 Prod. Bás Metál No Ferrosos 8.854.097,33
51173 Accesorios Mecánicos 99.042,40
51174 Estructuras Metálicas Acabadas 1.283.185,92
51176 Herramientas < 1.251.726,03
51179 Otros Productos Metálicos 256.476,83
51191 Útiles De Oficina 1.127.357,36
51192 Elementos De Limpieza Y Aseo 1.322.499,36
51193 Art Y Accesorios Eléctricos 17.331.406,08
51194 Art < Medico Quirúrgicos 3.185,00
51195 Art Educac, Cult Y Ot 228.781,05
51196 Útiles De Cocina Y Comedor 70.837,48
51197 Art De Accesorios De Inform 429.566,28
51198 Repuestos Y Accesorios 341.266,36
51199 Otros Bienes De Consumo 6.652.284,32

512 SERVICIOS NO PERSONALES 544.540.390,39
51211 Teléfono, Telégrafo Simi 20.427.187,39
51212 Agua 12.264.844,00
51213 Electricidad 187.194.139,00
51214 Gas 214.038,74
51221 Publicidad 5.261.686,26
51222 Propaganda 3.916.048,52
51223 Impr, Reprd Y Encuad 1.238.793,40
51229 Ot Gastos De Publ,Impr,Encuad 51.331,50
51231 Pasajes Dentro Del País 3.176.005,10
51232 Pasajes Al Exterior 160.864,96
51234 Viáticos Dentro Del  País 11.367.160,23
51235 Viáticos Dentro Del País 137.877,09
51236 Ot Gast Traslad En El Exterior 12.789,26
51239 Otros Gastos De Traslado. 120.783,41
51245 Flet Y Ot Gast Cont En El Pais 30.549.785,24
51247 Corresp Encom Contr En El Pais 443.185,00
51251 Arrend De Inm En El Pais. 3.928.084,98
51254 Arrendamientos De Eq. De Ofic 44.225,03
51255 Arren De Eqap Ar Audio Y Comun 231.582,01
51256 Arren De Maqas Y Eq. De Const. 2.947.147,13
51257 Arren De Eq. De Trans Simi 6.433.348,55
51259 Arren Y Alquileres Varios 2.180.606,42
51264 Prim Ot.Gas Seg Con En El Pais 449.125,00
51269 Ot Trib, Seg Y Comis (Gradas) 933.483,47
51271 Serv Man/Rep Inm E Inst 2.701.234,40
51272 Serv Man/Rep Maq. Y Eq. Indust 2.883.784,07
51273 Serv Man/Rep Automotores 2.420.026,46
51275 Serv Man/Rep Mob Eq Oficy Comp 1.202.595,33
51276 Serv Man/Rep Otras Maqas Y Eq. 726.628,81
51278 Serv  De Limp, Aseo Y Fumig 204.452.460,47
51279 Serv Man/Repar Ot 297.284,49
51281 Estudios, Invest Y Proy Fact 1.142.996,00
51282 Profesionales Y Técnicos 3.973.886,13
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51283 Serv Médicos, Sanit Y Sociales 1.605.986,00
51284 Capacitación 355.156,00
51285 Serv Informáticos Y Anexos 861.290,90
51286 Artísticos Y Sim. 1.705.284,00
51289 Ot Serv Téc, Prof Y Artísticos 1.633.460,00
51291 Serv Vigilancia Y Custodia. 9.703.877,45
51292 Contratación De Equipos 722.747,00
51296 Gastos De Protocolo 985.599,58
51299 Ot Serv Prof Y Téc. 13.481.971,61

513 BIENES DE USO 215.845.660,46
51311 Adquis Eq. Agrop, Pesca Y Min 1.277.869,27
51314 De Construcción 110.597,99
51321 Máquinas De Oficina 1.600,00
51322 Central Telefónica 11.588,00
51323 Equipos De Informática 761.574,94
51324 Eq De Impr, Fotocop Simil 6.104,00
51325 Equip Eléc. De Uso Doméstico 390.231,78
51326 Escrit, Sillas, Armar, Amob 487.509,94
51329 Otros Equipamientos 40.744,95
51341 Eq. Adudiov, De Fotogr Simil 63.681,20
51344 Mobil Afect A Estas Activ 15.076,00
51349 Ot Eq. Educac Y Recr 12.585,00
51352 Camiones 5.056.078,48
51353 Otros Veh. 589.996,16
51357 Eq. De Tracción Y Elevación 450.056,25
51358 Equipos De Comunicación 21.559,00
51365 Equipos De Transporte 699.552,16
51371 Tierras Y Tno. 1.589.305,10
51372 Edif. E Instalaciones 1.052.239,68
51387 Vías De Comunicación 197.375.830,97
51389 Ot Construc De Dominio Públ 5.259.166,71
51393 Programas De Computación 572.712,88

515 TRANSFERENCIAS 44.970.504,30
51554 De Asistencia Social 347.000,00
51555 Depor, Cult Recreativas 1.391.950,00
51559 Ot Transf Inst. Sin Fin Lucro 947.486,00
51569 Transf Cap Inst. Sin Fin Lucro 20.370.731,33
51571 Jubilaciones 21.913.336,97

516 INTERESES Y OT GASTOS DE DEUDA 8.353.314,82
51621 Int/Gtosprs Extconc Inst.Púb. 5.101.044,11
51629 Int. y Gas. Prest. Int Prov. 2.652.153,66
51643 Int/Gtosprs Extconc Inst.Priv. 600.117,05

517 GASTOS NO CLASIFICADOS 91.772.236,15
51711 Sentencias Judiciales 86.574.217,61
51721 Gastos Extraordinarios 5.198.018,54

521 JUNTA DEPARTAMENTAL 99.376.349,00
52100 Junta Departamental 99.376.349,00

522 GASTOS NO PRESUPUESTADOS 353.821.307,26
52200 Int. y Gtos. Fin. N/Pres. 353.821.307,26

523 Ajustes Ejercicios Anteriores 1.548.182.548,06
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52300 Ajustes Ejercicios Anteriores 103.273.131,92
52301 Ajustes EA Varios 1.444.909.416,14

TOTAL EGRESOS 4.530.321.890,85

-20.511.095,90Resultado del Ejercicio
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ANEXO 7 
 
 

ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO 
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CALIFICACIÓN  DE LA EMISION DE TITULOS DE 

DEUDA SERIE 2  DEL “FIDEICOMISO FINANCIERO 

REESTRUCTURACIÓN DE PASIVOS DE 

CANELONES I                                          9-7-2012 

Plazo: hasta el 29 de diciembre de 2026 

 

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 6.202.000 (seis millones doscientos dos mil 

dólares)   

 

Activo Fideicomitido:   Cesión de Jayland del 

crédito reestructurado conforme al Acuerdo   

firmado con la IMC,  su correspondiente 

complemento y garantía MEF.  

Emisor: República AFISA 

Fideicomitente: Jayland Asset Inc   

Amortización Capital: 168 cuotas mensuales y 

consecutivas en UI. 

Pago de intereses. En 168 cuotas mensuales  y 

consecutivas en UI más las correspondientes al 

período de gracia que va desde la emisión 

hasta la finalización del período de gracias de 

la Serie 1.  

Tasa: 9.5 % lineal anual en UI 

Garantía: Fondos del Presupuesto Nacional de 

libre disponibilidad de la IMC 

 

Asesor jurídico calificación Serie 1: Herrera 

Profesionales Asociados 

 

Fiduciario: República AFISA 

 

 

Entidad Registrante y Representante: BVM. 

 

 

 

Agente distribuidor, colocador y underwriting: 

Gastón Bengochea y Cía Sociedad de Bolsa 

S.A. 
 

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 
IMC. Del conjunto de informaciones consideradas por el 

comité de calificación, cabe destacar las siguientes. 
 
Jayland y la IMC llegaron a un acuerdo para 

reestructurar los pasivos de ésta por el cual la IMC, con 
unanimidad de la Junta Departamental, aceptó pagar a 

15 años, la deuda contraída por la administración 
anterior al año 2005, pero haciéndolo solo a partir del 

capital original convertido a UI. En este caso, el plazo será 
desde la emisión de la Serie 2 hasta la finalización del 
correspondiente a la Serie 1. El interés pactado es del 

9.5% en U.I. anual y el plazo de gracia para la 
amortización vence al mismo tiempo que el de la Serie 1. 

Jayland según estas premisas adquirió esos pasivos 
convirtiéndose en acreedor de la IMC por la cesión de 

créditos de los acreedores originales. Por su parte la IMC 
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 avaló oportunamente el informe 
jurídico que se anexó a la calificación de la 
Serie 1 (véase). 

 
 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 característ icas del mercado de valores Uruguayo. Esta 
liquidez se ha comprobado en la comercialización de la Serie 1. 

 
Respecto de los flujos proyectados: 
 

 Razonabilidad de los supuestos utilizados en función de los 
antecedentes de las proyecciones de la  cobranza de la IMC.  

 
 La recaudación comprometida para el pago de los  títulos de deuda y 

demás compromisos que tienen prelación sobre éstos representa un porcentaje 
relativamente  menor, tanto de la cobranza total  como de la cobranza 
descentralizada administrada por República AFISA en su condición de 

fiduciario. (Ver Cuadro 3) 
 

  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. Antes bien, es una modalidad que 
se está extendiendo como lo demuestra, entre otras cosas,  el acuerdo 
alcanzado por el cobro de patentes todo lo cual se refleja en un estimado 

para los próximos años del orden del 67% de la cobranza de tributos en forma 
descentralizada como ya se comprueba en el primer trimestre de 2012. 

 
 

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 IMC- no parece posible imaginar un repudio a la 
solución alcanzada.  
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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, Serie 2,  a ser emitidos por República Administ radora 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 6.202.000 

(seis millones doscientos dos mil dólares)  equivalentes a la deuda reestructurada, según 
acuerdo complementario  entre la IMC y Jayland Assets INC1, de la Intendencia de Canelones 

convertida a moneda nacional y expresada en UI. Esta cifra surge del prospecto informativo 
presentado al BCU deduciendo del tope máximo aprobado lo ya emitido en la Serie 1. Los 
títulos se emiten con el respaldo de los componentes  del Fideicomiso Financiero 

Reestructuración de Pasivos Canelones I. Estos son:  

 
 la cesión de Jayland del crédito reestructurado conforme al Acuerdo de 

Reestructuración firmado con la IMC y su complemento que supone un flujo de 
fondos futuro por concepto de tributos de la llamada cobranza descentralizada de 

la IMC por hasta la suma de U$S 6.202.000 (u$s 6.006.000 del acuerdo de reestructura 
más  costos previstos) convertidos a UI de la fecha de emisión.  

 la garantía complementaria y subsidiaria, compuesta por el porcentaje de fondos 
provenientes del Presupuesto Nacional que tiene derecho a percibir de libre 
disposición la IMC, 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. 2  
 
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 un plazo 
máximo de 15 años con un período de gracia equivalente al que transcurre desde la emisión 

hasta la finalización del período de gracia de la Serie 1 esto es 29 de diciembre de 2012. El 
interés pactado en este caso es 9.5 % 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 conforme a su  

 

                                                 
1
 El acuerdo original fue firmado en ocasión de la emisión de la Serie 1 el 5 de diciembre de 2011 

2
 Ver “Manual de calificación de finanzas estructuradas….” Punto 3.  
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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 con ocasión de la emisión de la Serie 1 el asesoramiento jurídico del  

estudio  Herrera Profesionales Asociados, cuyo informe está disponible en los mencionados sitios 
web. 

 

2. Antecedentes generales  
  

La emisión de Títulos de Deuda Serie 2 por mecanismo de oferta pública procura ser el 

final de un proceso iniciado en primera instancia por Jayland Asset Inc. por su propia cuenta y 
riesgo para reestructurar el pasivo de la IMC con 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 (Acuerdo de Reestructuración de Pasivos) con la firma 
Jayland Asset Inc., superaba ampliamente el presupuesto de la misma.  

 
En este contexto, la firma Jayland Asset 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 estos 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  pagara los pasivos que mantenía 
con privados, iniciándose así el correspondiente trámite administrativo a los efectos de su 

análisis y aprobación.    
 

Con fecha 1º 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 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 esta 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 de un total de 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 la Intendencia a largo plazo, y con un año de gracia para comenzar a amortizar el capital.  
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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 de la propia 

Intendencia.  
 

A cambio del financiamiento de largo plazo, la Intendencia pagará un interés en UI 

equivalente al 9.5% anual para el repago del Crédito Reestructurado que es  “securit izado” 
como respaldo para la emisión de los Títulos de Deuda Serie 2, en la medida que la emisión 

ocurre luego del 20 de marzo de 2012 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 cumplido todas las formalidades 

para que el pasivo quede reestructurado en las formas previstas en los documentos 
celebrados.   

 
La ejecución y efectivo reperfilamiento del pasivo de la Intendencia de Canelones 

quedó 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.  

 
La emisión de los Títulos de Deuda Serie 2 por su parte, responde a la incorporación de 

nuevos créditos bajo la reestructura prevista en el ARP, para lo cual se han identificado y 
aprobado los créditos incluidos en el mismo bajo la firma del Complemento de Acuerdo de 
Reestructuración entre la IMC, Jayland y el Fiduciario. Este proceso continúa el que se realizó al 

emitir la  Serie 1 que culminó con la clausura y archivo de los procedimientos jurisdiccionales de 
los créditos reestructurados obteniéndose para la IMC la extinción de la deuda original según 

notificó a CARE el estudio  Olivera Abogados en nota del 3 de julio de 2012. 
Los procedimientos clausurados y archivados son precisamente los que se identificaron en el 

Anexo I del Acuerdo de Reestructuración de Pasivos, de fecha 6 de diciembre de 2011, 
comprensivos de los créditos objeto de reestructuración en el primer tramo del referido 
Acuerdo.  

 
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: 

  

 Calificación de la Serie 1, su actualización y toda la documentación analizada en 
dicha oportunidad incluyendo informe de contingencias jurídicas (Véase). Por 
ejemplo: 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; Notificación al Mef en lo pertinente entre otros. 

 Notificación por parte del estudio jurídico Olivera Abogados dando cuenta del 
cumplimiento de la IMC y Jayland Asset Inc. de lo dispuesto en la cláusula décima 

del Acuerdo de Reestructuración de Pasivos de fecha 6 de diciembre de 2011, 
respecto a los créditos que integraron el primer tramo de reestructuración (extinción 
de la deuda, clausura y archivo de los procesos jurisdiccionales) 
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 Flujo de fondos actualizado de la IMC 
 Retenciones de cobranza descentralizada previstas y orden de prelación 

actualizado por República AFISA. 
 Certificación notarial de la cual surgen los acuerdos celebrados entre Jayland y los 

acreedores cuyos créditos forman parte del Complemento al Acuerdo de 
Reestructuración de Pasivos 

 Estados contables auditados del fiduciario 

 Información derivada de la Rendición de Cuentas y Ejecución Presupuestal de la 
IMC correspondiente al ejercicio 2011 proporcionada por la propia Intendencia. 

 Cuadro con modificación presupuestal proporcionado por IMC 
 

Borradores de: 
 

 Addenda Contrato Entidad Registrante 

 Complemento Acuerdo Reestructuración 
 Contrato Entidad Representante 

 Contrato de Underwriting 
 Documento de Emisión de Títulos de Deuda 

 Suplemento Prospecto de Fideicomiso Financiero 
 
 

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 administradora, 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. 3   

 
 A partir del puntaje global se asigna la nota según las equivalencias establecidas en 

tabla correspondiente del manual. 4 
 

                                                 
3
 Véase Tabla 1 del mismo.  

4
 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 así como la garantía de los fondos de libre 

disponibilidad a que tiene derecho a percibir la IMC por parte del MEF. 

 
Un resumen de la descripción de los títulos es la siguiente: 

 
Títulos Serie 2:  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 

6.202.000 (seis millones doscientos dos mil dólares) equivalente al 
monto total autorizado a emitir menos lo emitido en la Serie 1. Este 

monto equivale asimismo al valor de la deuda reestructurada (u$s 
6.006.000) más los costos correspondientes. 

 

 Interés: 9.5 % 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:    Desde la emisión hasta la cancelación total de la Serie 1 el 29 de                     
                                       Diciembre de 2026. 
 

Plazo de gracia: Desde la emisión hasta que finalice el año de gracia de la Serie 1, 
el 29 de diciembre de 2012, 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 168 cuotas 

mensuales y consecutivas, más las  correspondientes al período de 
gracia,  en UI  pagaderas a partir del  mes siguiente a la emisión.  

 

Amortización   del  
capital:  El capital de los Títulos de Deuda será amortizado en 168 cuotas 

mensuales, iguales y consecutivas en UI  pagaderas a partir del 
primer mes de finalizado el año de gracia correspondiente a la 

Serie 1  
 
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 IMC 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  

 

 

 
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 en ocasión de la emisión de la Serie 1 contempló la 
posibilidad de la emisión de la Serie 2 por lo que mantiene plena vigencia y en consecuencia 

nos remitimos a él (Véase).  
 
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.  
 

 
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. Cabe destacar que en el corto período 
transcurrido desde la emisión de la Serie 1, la Bolsa de Valores de Montevideo ha 
comercializado títulos de esta  Serie  a valores muy superiores al valor nominal y en un monto 
superior al 11% de la emisión original. 
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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.  
 

No existen hechos nuevos destacados acerca de la Administradora que es auditada 
por Deloitte.  

  

La evaluación incluye considerar la preparación 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. La propia marcha del negocio 
va destacando su capacidad de gestión. Según las notas a los estados contables se aplican 

políticas de gestión de riesgos en lo que refiere a liquidez, créditos, mercado y tipo de cambio. 
A título de ejemplo en el período considerado se constata un resultado positivo muy superior al 
del cierre del ejercicio anterior tomado en pesos corrientes, con el consiguiente nuevo 

incremento del patrimonio en el orden del 15%. Asimismo, la empresa mantiene una posición 
de fuerte liquidez si comparamos activo corriente con pasivo corriente con un índice de 4.8. 

 
Es de destacar además, la evolución que ha tenido en una actividad relativamente 

nueva como lo es la administración de fondos de inversión y fideicomisos pasando de 
administrar 15 de ellos al 31 de marzo de 2010 a 26 según se informa en nota a los EE.CC al 31 

de diciembre de 2011. Sin duda ostenta una posición de privilegio en este mercado. 
 
 

 
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 FLUJO DE 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 IMC y con el mismo y de acuerdo a la prelación 

correspondiente, paga las obligaciones asociadas a los títulos de deuda emitidos. Integran  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 IMC, 
que opera en caso de incumplimiento; y la cesión de Jayland del crédito reestructurado 

conforme al Acuerdo de Reestructuración firmado con la IMC y su complemento.  
 
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 6.202.000 (seis millones doscientos dos mil dólares).                 

 
  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 
CARE en base a información suministrada por  la IMC y RAFISA.  

 
Cuadro 1:  Flujo de caja de la IMC para el periodo 2012 - 2026 en UI

Años Total ingresos Pagos RAFISA Otros pasivos Egresos IMC (resto) Saldo IMC Saldo acumulado

2012 1.321.860.866    124.289.980       1.197.145.829           425.057                   425.057              

2013 1.287.818.313    124.667.071       15.744.681        1.147.129.478           277.083                   702.140              

2014 1.287.818.313    80.213.331         31.489.362        1.157.856.860           18.258.760             18.960.900        

2015 1.287.818.313    70.039.053         22.978.723        1.156.395.388           38.405.149             57.366.048        

2016 1.287.818.313    65.484.000         22.978.723        1.156.395.388           42.960.202             100.326.250      

2017 1.287.818.313    65.484.000         22.978.723        1.156.395.388           42.960.202             143.286.452      

2018 1.287.818.313    65.484.000         44.091.226        1.156.395.388           21.847.699             165.134.151      

2019 1.287.818.313    65.304.000         43.158.110        1.156.395.388           22.960.815             188.094.966      

2020 1.287.818.313    65.304.000         42.224.994        1.156.395.388           23.893.931             211.988.897      

2021 1.287.818.313    52.104.000         41.291.878        1.156.395.388           38.027.047             250.015.944      

2022 1.287.818.313    49.704.000         40.358.762        1.156.395.388           41.360.163             291.376.107      

2023 1.287.818.313    49.704.000         49.368.111        1.156.395.388           32.350.814             323.726.921      

2024 1.287.818.313    49.704.000         47.968.437        1.156.395.388           33.750.488             357.477.409      

2025 1.287.818.313    49.704.000         46.568.763        1.156.395.388           35.150.162             392.627.571      

2026 1.287.818.313    46.862.000         45.169.090        1.156.395.388           39.391.835             432.019.406      

Fuente: CARE en base a IMC y RAFISA

Supuestos:

Se tomaron los valores y conceptos suministrados por la IMC según modificación presupuestal remitida a CARE.

A partir del año 2015 se supuso un presupuesto constante

La columna "otros pasivos" refiere a sentencias judiciales hasta 2014 así como el correspondiente al fidiecomiso "Plan Vial"  
 

Como se puede comprobar, el flujo de fondos acumulado para el período de 
amortización de estos títulos es positivo. Estas cifras son consistentes con la información que 
surge de la Rendición de Cuentas del ejercicio 2011.  

 
Los supuestos utilizados por la IMC para la elaboración del Flujo de Fondos por el 

período de repago de los títulos son los siguientes: 

. 
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 Base Presupuesto Quinquenal 2011-2015 y modificación presupuestal para el período 
2012 – 2015. 

 Valor de la UI: $ 2,35  en todo el período. 
 Del 2015 en adelante se toma como base el año 2015. 

 Existe un pasivo de u$s 56 millones con diversos organismos del estado (UTE, ANTEL, 
ANCAP) por deudas contraídas en ejercicios anteriores cuya cancelación en ningún 
caso alterará el flujo de caja considerado. Esto es así porque con ANCAP por ejemplo 

se está negociando un canje por bienes inmuebles pertenecientes a la IMC y en el caso 
de UTE (unos u$s 30 millones) la misma se cancelará mediante el mecanismo previsto en 

el Capítulo II de la Ley no 18860 del 23 de diciembre de 2011 “Subsidios para la 
extensión y fomento de la eficiencia energética de los sistemas de alumbrado público 

departamentales” 
 

Sobre los supuestos utilizados CARE entiende que son razonables y que es importante que 

surjan del Presupuesto Quinquenal ya aprobado y la modificación presupuestal realizada a 
partir del ejercicio 2012 con conocimiento de los resultados de 2011.  

 
Dada la duración del período de amortización de títulos de deuda, no resulta pertinente 

vincular el riesgo de modo estrecho con la realidad patrimonial 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. Por otra parte, la gestión de la administración a través de 

estas operaciones ha logrado una sensible disminución del pasivo. En efecto, la IMC informó 
que el pasivo total a fines de 2010 era de u$s 175 millones; a fines de 2011 y luego de la 

reestructura que dio lugar a la emisión de la Serie 1 dicho pasivo se situó en u$s 135 millones y 
finalmente, a junio de 2012, incorporando la reestructura por la cual se emite la Serie 2 el pasivo 

es de u$s 125 millones. 
 

Como la IMC ha cedido el flujo futuro de la cobranza descentralizada interesa saber 
cuanto representa en el período considerado, su relación con la cobranza total así como con 
los compromisos asumidos. En tal sentido, la IMC estima que el 67%  del total de cobranza de 

tributos se hará mediante el sistema descentralizado, lo que es consistente con lo ocurrido en el 
primer trimestre de 2012.  

 
 

En el Cuadro 2 se exponen en forma resumida  los montos anuales estimados para el 

período 2012 – 2026 en UI (según supuestos explicitados en el Cuadro 1)  de los compromisos 
asumidos por la IMC por deudas financieras con garantía de la cobranza descentralizada y 

recursos del presupuesto nacional. Interesa saber qué proporción de los recursos de la IMC 
resultan afectados por estos compromisos.  
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Cuadro 2: Relacion entre los compromisos RAFISA e ingresos totales y de cobranza descentralizada

Años Total ingresos Total cob. desc. Pagos RAFISA Pagos/total Pagos/desc.

2012 1.321.860.866          629.501.163       124.289.980       9% 20%

2013 1.287.818.313          629.501.163       124.667.071       10% 20%

2014 1.287.818.313          629.501.163       80.213.331         6% 13%

2015 1.287.818.313          629.501.163       70.039.053         5% 11%

2016 1.287.818.313          629.501.163       65.484.000         5% 10%

2017 1.287.818.313          629.501.163       65.484.000         5% 10%

2018 1.287.818.313          629.501.163       65.484.000         5% 10%

2019 1.287.818.313          629.501.163       65.304.000         5% 10%

2020 1.287.818.313          629.501.163       65.304.000         5% 10%

2021 1.287.818.313          629.501.163       52.104.000         4% 8%

2022 1.287.818.313          629.501.163       49.704.000         4% 8%

2023 1.287.818.313          629.501.163       49.704.000         4% 8%

2024 1.287.818.313          629.501.163       49.704.000         4% 8%

2025 1.287.818.313          629.501.163       49.704.000         4% 8%

2026 1.287.818.313          629.501.163       46.862.000         4% 7%

Fuente: CARE en base a informacion IMC y RAFISA  
 

 
 

Si analizamos la información abierta para cada año se puede ver que a partir del 2013 
en que se registra el mayor índice de fondos comprometidos en relación a recursos 

provenientes de la cobranza descentralizada (20%) dicha relación se torna decreciente, 
producto de la cancelación de compromisos para situarse al final del período en el orden del 
7%.  En cuanto a la relación anual entre estos compromisos y los ingresos totales, a partir del 

año 2013 en que alcanza un máximo de  10%  comienza a descender hasta situarse en el orden 
del 4% al final del período considerado. Se concluye entonces que la IMC no debería tener 

mayores dificultades en cancelar los compromisos asumidos con la emisión de esta serie. 
 

 

   
 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. Se trata de una actualización del análisis 

efectuado en ocasión de la calificación de la Serie 1. 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 IMC, 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 IMC 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 administ ración 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 Nº 3   Proyecciones de variables macroeconómicas Act. 7/2012 

  Cierre Proyecciones MEF -  
  2011 2012 2013 2014 2015 
PIB   (Variación % anual volúmen físico)  5,7 4 4 4 4 
PIB (Miles mills. De U$S) 46.737 48.200 50.553 54.248 57.670 
Importación bienes y servicios- var. % 11,2 13,1 7 2,1 7 
Formación Bruta de Capital Fijo -var. % 5,5 18,7 6,4 -4 6,4 

Gasto de consumo Final - var. % 7,6 4,9 4,4 4,2 4,1 
Exportaciòn de bienes y servicios - var.% 5,8 4 4,5 9,5 4,5 
Libor a 180 dias prom. % (cierre anual) 0,8 1 2 2,9 3,7 
Empleo No. Pers. Ocup. (Miles) 1560 1.584 1.601 1.622 1.643 

Empleo (Var. Personas %)  3,3 1,5 1,5 1,3 1,3 
Salario real privado  - var.% 4,9 4,7 3,5 3,5 3,5 
IPC (variación prom. anual)   8,09 7,6 6,6 5,5 5,1 

Tipo de Cambio (prom.anual)   19,3 20,8 22,1 22,9 23,8 

Devaluac año calendario -3,7 7,9 6,1 3,7 3,7 

Result. S. Publico en % PIB            
Resultdo primario 2,0 1,1 1,6 1,7 1,8 

Intereses 2,9 2,9 3,0 2,9 2,8 

Resultado Global -0,9 -1,7 -1,4 -1,2 -1,0 

CARE en base a: MEF. Proyecto de Ley de Rendición de Cuentas 2011 -7/2012 
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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  

 
 

 
 

 
 
 

 

                                                 
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 camb ios 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 9 
 
 

CONTRATO DE UNDERWRITING 
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ANEXO 10 
 
 

CONVENIO RETENCIONES AGENTES RECAUDADORES IC 
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ANEXO 11 
 
 

ESTADOS CONTABLES  
DEL FIDEICOMISO FINANCIERO 

REESTRUCTURACION DE PASIVOS CANELONES I – SERIE 1 
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