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AVISO IMPORTANTE 

 
 
VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO 
CENTRAL DEL URUGUAY POR COMUNICACIÓN 2017/053 DE FECHA 30 DE 
MARZO DE 2017. 
 
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 FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL 
DEL URUGUAY I. 
 
CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY S.A. (“CVU”) EN SU CALIDAD DE 
FIDEICOMITENTE Y CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A. (“CONAFIN AFISA” O 
“CONAFIN”) EN SU CARÁCTER DE FIDUCIARIO DECLARAN Y GARANTIZAN 
QUE LOS ACTIVOS INCLUIDOS EN EL FIDEICOMISO FINANCIERO 
CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY 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 PRESENTE PROSPECTO.  
 
CONAFIN ES RESPONSABLE DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN 
CONTABLE, FINANCIERA Y ECONÓMICA DE CONAFIN, ASÍ COMO DE TODA 
OTRA INFORMACIÓN RESPECTO DE SÍ MISMO SUMINISTRADA EN EL 
PRESENTE PROSPECTO.  
 
LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN EL PRESENTE PROSPECTO DE CVU FUE 
PROPORCIONADA POR EL FIDEICOMITENTE 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 [MOODY’S LATIN AMERICA AGENTE DE 
CALIFICACIÓN DE RIESGO S.A.] Y ES DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. 
 
EL DIRECTORIO DE CONAFIN 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 FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL 
URUGUAY I, SOBRE LOS ACTIVOS QUE LO INTEGRARÁN, LAS CONDICIONES 
DE LA EMISIÓN Y LOS DERECHOS QUE LE CORRESPONDEN A LOS TITULARES 
DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN. 
 
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 No 17.703 del 27/10/2003. 
 
La inscripción de los valores fiduciarios en el Registro de Emisores y Valores de la Bolsa 
Electrónica de Valores del Uruguay S.A. (“BEVSA” o “Bolsa Electrónica de Valores”) 
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y en el Registro de Emisores y Valores de la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 
(“BVM” o “Bolsa de Valores de Montevideo”) no representa una recomendación de éstas 
para la adquisición de los mismos, ni una predicción de su puntual cumplimiento. 
 
La Entidad Registrante no asume responsabilidad alguna, principal ni de garantía, por el 
pago puntual de las obligaciones asumidas bajo el Fideicomiso Financiero Corporación 
Vial del Uruguay I ni por la información contenida en este Prospecto. 
 
LA ENTIDAD REPRESENTANTE TIENE, DE CONFORMIDAD CON EL 
CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE, LA FACULTAD PARA 
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS TÍTULOS DE DEUDA FRENTE 
AL FIDUCIARIO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER 
INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE. 
 
La inscripción del Fiduciario en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del 
Uruguay sólo significa que el emisor de valores ha cumplido con los requisitos establecidos legal 
y reglamentariamente, sin que dicha inscripción signifique que el Banco Central del Uruguay 
exprese un juicio de valor acerca del fiduciario ni sobre su futuro desenvolvimiento. 
 
La finalidad del presente Prospecto es brindar a los potenciales inversionistas información que les 
permita evaluar los términos de la emisión y adoptar una decisión respecto a la compra de los 
títulos de deuda descriptos en este Prospecto. Por dicha razón, este Prospecto no deberá ser 
considerado como un documento que contiene una evaluación crediticia o una recomendación de 
compra de los títulos de deuda por parte del Fiduciario, de sus principales funcionarios 
administrativos, financieros y contables, y de su asesor legal. 
 
 
 
 
 

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 FIDEICOMITENTE, NI EL 
FIDUCIARIO, NI LA ENTIDAD REGISTRANTE, NI LA ENTIDAD 
REPRESENTANTE, NI LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE LOS TÍTULOS DE 
DEUDA COTICEN NI NINGUNA OTRA ENTIDAD PARTICIPANTE ASUME 
RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, 
POR EL PAGO DE LOS MISMOS. EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA SERÁ 
SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE CON LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS. 
 
 
 
 

 
Quien desee adquirir los títulos de deuda que se ofrecen deberá basarse en su propia 
evaluación de la información presentada en el presente documento respecto del valor y 
de la transacción propuesta. La adquisición de los títulos de deuda presupone la 
aceptación por el suscriptor o comprador de todos los términos y condiciones de la oferta 
tal como aparecen en el presente Prospecto. 
 
El contenido del Prospecto no representa ni debe ser interpretado como un asesoramiento 
comercial, financiero, legal, impositivo o de cualquier otra naturaleza. 
 
El presente Prospecto se encuentra enmarcado dentro de la ley uruguaya, por lo que 
cualquier interesado que pudiera estar sujeto a otra legislación, deberá informarse sobre 
el alcance de las leyes que le resulten aplicables, bajo su exclusiva responsabilidad. El 
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presente Prospecto no podrá ser distribuido en cualquier otra jurisdicción donde esté 
prohibida o restringida su divulgación.  
 
Este Prospecto contiene declaraciones que constituyen manifestaciones referentes a 
eventos futuros. El Fiduciario ha basado estas declaraciones sobre eventos futuros en sus 
creencias actuales, expectativas y proyecciones sobre los eventos futuros y tendencias 
financieras que puedan afectar los negocios del Fideicomiso Financiero Corporación Vial 
del Uruguay I. Muchos factores importantes podrían ocasionar serias diferencias entre los 
resultados reales y los esperados incluyendo, sin carácter restrictivo, los factores 
analizados en el Capítulo de Factores de Riesgo del presente Prospecto. 
 
Se destaca que la asamblea de titulares, por el voto conforme de por lo menos (i) 2 (dos) 
o más titulares, cuyos títulos de deuda representen en conjunto un valor nominal de más 
del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los títulos de deuda en circulación, (ii) 2 
(dos) o más titulares, cuyos títulos de deuda representen en conjunto un valor nominal de 
más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los títulos de deuda en circulación 
de cada serie, podrá resolver: (i) modificar las condiciones de emisión de los títulos de 
deuda con el consentimiento del fideicomitente; (ii) modificar cualquier término y 
condición del contrato de fideicomiso con el consentimiento del fiduciario y del 
fideicomitente, del contrato de entidad representante con el consentimiento de la entidad 
representante, del contrato de entidad registrante con el consentimiento de la entidad 
registrante; (iii) sustituir al fiduciario, a la entidad representante o a la entidad registrante 
de acuerdo a los términos de los contratos respectivos; (iv) declarar la exigibilidad 
anticipada de los títulos de deuda.   
 

 
 
 
 

  

p. CONAFIN AFISA  p. CONAFIN AFISA 
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DECLARACION SOBRE HECHOS FUTUROS 
 
Expresiones tales como “se anticipa”, “se espera”, “se proyecta”, “se planea”, “se 
considera”, “se procura”, “se estima”, “se cree”, variaciones de dichos términos y 
expresiones similares pueden identificar declaraciones referentes a eventos futuros. Las 
declaraciones referentes a eventos futuros incluyen información referente a posibles 
futuros resultados operativos, estrategias de negocios, planes de financiamiento, entorno 
de negocios, oportunidades potenciales de crecimiento, los efectos de regulaciones 
futuras y los efectos de la competencia. El Fiduciario y el Fideicomitente no asumen 
obligación alguna de difundir públicamente los cambios en las manifestaciones sobre 
eventos futuros con posterioridad a la presentación de este Prospecto a fin de reflejar 
eventos o circunstancias posteriores o el acaecimiento de hechos no previstos. A la luz de 
los riesgos descriptos arriba, las manifestaciones de eventos y circunstancias 
mencionadas en este Prospecto podrían no ocurrir y no constituyen garantías de 
rendimientos futuros. 
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SUMARIO DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL 
PROGRAMA 

 
Títulos a Emitirse Títulos de Deuda escriturales y un certificado de 

participación escritural emitido a favor del Fideicomitente. 
 

Tipo de Oferta Oferta pública autorizada por el Banco Central del 
Uruguay para los Títulos de Deuda y oferta privada del 
Certificado de Participación. 
 

Fideicomiso 
 

Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I. 
 

Fideicomitente 
 

CVU. 

Fiduciario 
 

CONAFIN AFISA. 
 

Activos del Fideicomiso   La Recaudación por Peajes, las Indemnizaciones del 
Estado, los Fondos Líquidos e Instrumentos Financieros 
adquiridos o mantenidos en propiedad fiduciaria por el 
Fideicomiso. 
 

Monto Máximo del 
Programa 

Hasta el equivalente a US$ 450:000.000 (dólares 
estadounidenses cuatrocientos cincuenta millones) a 
emitirse en varias Series. A los efectos de determinar si se 
ha alcanzado el Monto Máximo del Programa en dólares 
estadounidenses se tomará en consideración el monto 
adjudicado de cada serie en: dólares estadounidenses 
(transferencia), pesos uruguayos reajustables por la UI o el 
índice medio de salarios o unidad o paramétrica similar, a 
la fecha de la adjudicación al tipo de cambio dólares 
estadounidenses promedio transferencia informado por el 
BCU al cierre de operaciones del Día Hábil de la 
adjudicación.  
 
Bajo el programa no se emitirá el equivalente a más de US$ 
450:000.000 (dólares estadounidenses cuatrocientos 
cincuenta millones). Dentro de dicho monto, se podrá 
emitir por hasta los siguientes sub-limites, pero siempre 
que el monto efectivamente emitido no supere el 
equivalente a más de US$450:000.000 (el “Monto 
Máximo del Programa”): 
 
(i) US$ 180.000.000 (dólares estadounidenses ciento 
ochenta millones) en dólares estadounidenses 
transferencia. 
 
(ii) el equivalente en pesos uruguayos reajustables por UI 
a US$ 315.000.000 (dólares estadounidenses trescientos 
quince millones). 
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(iii) el equivalente en pesos uruguayos reajustables por el 
índice medio de salarios o similar paramétrica determinada 
por el Fideicomitente, a US$ 225.000.000 (dólares 
estadounidenses doscientos veinticinco millones).  
 

Moneda del Programa Dólares estadounidenses (transferencia), pesos uruguayos 
reajustable por la UI, pesos uruguayos reajustables por el 
índice medio de salarios o similar unidad o paramétrica 
definida por el Fideicomitente, según lo previsto en el 
Suplemento del Prospecto para cada Serie. 
 

Moneda de Repago 
 

En la moneda que se determine en cada una de las Series 
bajo el Programa. 
 

Lugar de Pago Montevideo, Uruguay. 
 

Fecha de Pago Según se disponga en los Suplementos del Prospectos en 
relación a cada Serie. 
 

Interés Compensatorio 
 

Según se disponga en los Suplementos del Prospecto en 
relación a cada Serie. 
 

Interés Moratorio 
 

Según se disponga en los Suplementos del Prospecto en 
relación a cada Serie. 
 

Precio Según se disponga en los Suplementos de los Prospecto en 
relación a cada Serie. 
 

Mínimo Ratio de 
Cobertura de la Vida del 
Proyecto 
 

Será de 1.2. 
 
 

Cobertura Los titulares de los TDs consienten que, si en cualquier 
momento el RCVP supera el 1.6, se podrán emitir nuevos 
títulos de deuda bajo el Fideicomiso según un nuevo 
programa de emisión o emisión única, siempre y cuando 
(i) los nuevos títulos de deuda estén subordinados a los 
TDs ya emitidos, (ii) los nuevos títulos de deuda cuenten 
con las autorizaciones correspondientes, (iii) el RCVP 
estimado teniendo en cuenta la emisión de nuevos títulos 
de deuda subordinada sea superior a 1.6 durante la vigencia 
de los Títulos de Deuda bajo el Contrato de Fideicomiso, 
considerando las amortizaciones programadas de la deuda 
subordinada y (iv) a la fecha de emisión de los nuevos 
títulos de deuda ya haya ocurrido al menos uno de los dos 
siguientes eventos:  (a) hubieran transcurrido cinco años 
desde la fecha de inscripción del programa o (b) se hayan 
emitido Títulos de Deuda por el monto máximo. 
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Reserva de Servicio de 
Deuda  

 

Se dotará durante el plazo de la emisión una Cuenta de 
Reserva para el Servicio de Deuda (CRSD) un importe 
equivalente a la cantidad a la que ascienda el Servicio de 
Deuda que vaya a devengarse hasta las siguientes dos 
Fechas de Pago, inclusive. La dotación tendrá prelación 
respecto de las transferencias al Fideicomitente. 
 

Servicio de Deuda Es la suma de intereses (compensatorios y moratorios), 
capital y comisiones pagaderos a los Titulares de los TDs, 
a su vencimiento o en forma anticipada (ya sea por 
amortización acelerada o por caducidad anticipada). A 
efectos de evitar cualquier duda, en caso que se haya 
declarado e instado la caducidad anticipada de acuerdo con 
lo establecido en el Documento de Emisión respectivo, la 
suma pagadera será la suma total de capital de los Títulos 
que se hubieran declarado vencidos, más sus intereses, 
comisiones y gastos. 
 

Vigencia 5 (cinco) años a partir de la inscripción del Programa de 
Emisión en el Banco Central del Uruguay. 
 

Plazo de las Series Según se disponga en los Suplementos del Prospecto en 
relación a cada Serie. El plazo de ninguna serie será 
superior al 15 de octubre de 2034. 
 

Plazo de Gracia Según se disponga en los Suplementos del Prospecto en 
relación a cada Serie. 
 

Destino de los Fondos Obras viales a ser realizadas por el Fideicomitente bajo el 
Contrato de Concesión. 
 

Pari Passu Todas las Series serán emitidas pari passu, esto es, 
contarán como única fuente de repago los Activos del 
Fideicomiso en igualdad de condiciones –según los 
términos de cada Serie– y sin que exista subordinación en 
el cobro de una Serie respecto de otra. 
 

Ausencia de Recurso Los Titulares de los Títulos de Deuda no tendrán recurso 
alguno contra CVU para el pago de los Títulos de Deuda, 
los que serán satisfechos exclusivamente con los Activos 
del Fideicomiso. 
 

Amortización Inicial Las Series podrán contar con una opción de amortización 
inicial en la primera fecha de pago de intereses siguientes 
al quinto aniversario de la emisión de cada Serie por hasta 
un 10% del monto emitido de dicha Serie (el “Monto de 
Amortización Inicial”), según se disponga en los términos 
y condiciones de cada una de las Series.  
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Amortizaciones  
 

Según se disponga en los términos de cada una de las 
Series. Las amortizaciones de todas las Series respetarán 
un calendario tal que en 2027 se amortizará el 6% del 
capital inicial y a partir del año 2028 el saldo remanente al 
31 de diciembre de cada año será proporcionalmente igual 
en cada una de las Series emitidas y en circulación con un 
margen del 1% sobre el capital inicialmente emitido. 
 

Inscripción Banco Central del Uruguay. Adicionalmente podrán 
inscribirse los Títulos de Deuda para su oferta en otras 
jurisdicciones. 
 

Oferta y Cotización Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electrónica de 
Valores del Uruguay. Adicionalmente podrán cotizarse los 
Títulos de Deuda para su oferta en otras jurisdicciones 
 

Ley Aplicable República Oriental del Uruguay. 
 

Mayorías  Toda resolución de Titulares de Títulos de Deuda se 
adoptará por el voto conforme de  
 
(i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de 
Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de 
la decisión deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de 
los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de 
ésta según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 
16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación 
en la forma establecida en la citada Recopilación, 
quedando excluidos de esta situación, aquellos Titulares 
que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, 
únicamente comparten accionistas comunes sin que exista 
entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que el 
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad 
Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 
legislación vigente requieran una mayoría superior y;  
 
(ii) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de 
Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de 
la decisión de cada una de las Series de Títulos de Deuda 
deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de los 
accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta 
según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 
y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación 
en la forma establecida en la citada Recopilación, 
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quedando excluidos de esta situación, aquellos Titulares 
que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, 
únicamente comparten accionistas comunes sin que exista 
entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que el 
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad 
Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 
legislación vigente requieran una mayoría superior. SE 
DEJA EXPRESA CONSTANCIA QUE LOS 
ACCIONISTAS DEL FIDUCIARIO, EMPRESAS 
VINCULADAS, CONTROLANTES O 
CONTROLADAS PUEDEN TENER PARTICIPACIÓN 
EN LAS ASAMBLEAS POR LOS TÍTULOS DE 
DEUDA DE LOS QUE SEAN TITULARES DE 
CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE 
FIDEICOMISO, PERO SUS DECISIONES NO SERÁN 
COMPUTADAS A LOS EFECTOS DEL VOTO.  
 
La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo 
menos (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal de más del 75% 
(setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de 
Deuda en circulación, (ii) 2 (dos) o más Titulares, cuyos 
Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal 
de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los 
Títulos de Deuda en circulación de cada Serie, podrá 
resolver: (i) modificar las condiciones de emisión de los 
Títulos de Deuda con el consentimiento del 
Fideicomitente; (ii) modificar cualquier término y 
condición del Contrato de Fideicomiso con el 
consentimiento del Fiduciario y del Fideicomitente, del 
Contrato de Entidad Representante con el consentimiento 
de la Entidad Representante, del Contrato de Entidad 
Registrante con el consentimiento de la Entidad 
Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la Entidad 
Representante o a la Entidad Registrante de acuerdo a los 
términos de los contratos respectivos; (iv) declarar la 
exigibilidad anticipada de los Títulos de Deuda en caso de 
ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada según 
los términos y condiciones del Documento de Emisión de 
que se trate.   
 

Causales de 
Incumplimiento 

Todas las Series contarán con iguales causales de 
incumplimiento. Asimismo, el incumplimiento de una 
Serie, implicará el incumplimiento de todas las Series. 
 
Serán causales de incumplimiento que supondrán la 
caducidad anticipada de todos los plazos bajo los Títulos 
de Deuda volviéndose exigibles todos los importes 
vencidos y no vencidos bajo los Títulos de Deuda, ya sea 
Capital e intereses, según lo dispuesto en los literales 
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siguientes, siempre que sean aprobados por las mayorías 
de Titulares requeridas en el Contrato de Fideicomiso y en 
este documento, las siguientes: 
  
(a) Falta de pago: La falta de pago en la fecha de pago 
correspondiente (ya sea a su vencimiento o 
anticipadamente en caso de corresponder) de cualquier 
suma por concepto de Capital y/o intereses bajo los TDs, o 
bajo las restantes Series de TDs que se emitan bajo el 
Programa de Emisión, siempre que existan fondos 
suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de 
pago por no existir fondos disponibles no será causal de 
caducidad anticipada. 
 
(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaración 
efectuada o documento presentado por el Fiduciario a la 
Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del 
Uruguay contuviese falsedades materiales, información 
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes, que 
razonablemente hubieren podido determinar la decisión de 
un inversor diligente. 
 
(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por 
cualquier circunstancia. 
 
(d) En caso que el Contrato de Concesión se modifique en 
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva 
por cualquier circunstancia o la concesión fuera rescatada 
por el Concedente. 
 
(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo 
público uruguayo realice actos que materialmente:             
  
(i) afecten la Recaudación por Peajes de forma tal que al 
momento de la determinación, el “RCVP Modificado” 
(según se define a continuación), teniendo en 
consideración la proyección del Acto Estatal Material 
(según se define a continuación) sea inferior a 1.2. El 
“RCVP Modificado” significa el RCVP, según se define 
en el Contrato, con la siguiente modificación: la definición 
de “P” incluida en la definición de RCVP debe sustituirse 
por la siguiente “P = Recaudación en Dólares 
estadounidenses de peajes en los últimos 12 meses menos 
el “Impacto en la Recaudación por Peajes”. El “Impacto en 
la Recaudación por Peajes” significa el monto de Dólares 
estadounidenses promedio anual en que se proyecta 
variaría la Recaudación por Peajes hasta el final del 
Contrato de Concesión en comparación con el escenario 
base de recaudación establecido en el Anexo I del Contrato 
de Concesión. 
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(ii) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el 
Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares 
de los TDs; 
  
(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos 
de los Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o  
  
(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en 
cumplimiento del Fideicomiso. 
  
Uno o más de los actos anteriores será referido como un 
“Acto Estatal Material”. No serán considerados “Actos 
Estatales Materiales” el dictado de normas de carácter 
general del Banco Central del Uruguay o de otros 
organismos públicos del Estado Uruguayo relativas a los 
fideicomisos financieros, los fiduciarios o la titularidad de 
valores así como el dictado de normas de carácter general 
por otros organismos públicos del Estado Uruguayo que 
afecten a la generalidad de los operadores económicos en 
Uruguay. 
  
El Fideicomitente está obligado a informar al Fiduciario la 
existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10 días 
corridos desde que tomara conocimiento de la entrada en 
vigencia de un Acto Estatal Material. Será obligación del 
Fiduciario notificar a la Entidad Representante y a los 
Titulares de los TDs de tal extremo dentro de los 10 (diez) 
días hábiles siguientes a la recepción de la notificación del 
Fideicomitente. 
 
Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la 
ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales es 
necesario que la misma sea declarada mediante resolución 
fundada por parte de la Asamblea de Titulares. La 
Asamblea de Titulares podrá declarar la caducidad 
anticipada dentro del año corrido siguiente desde la 
notificación cursada por el Fideicomitente al Fiduciario 
respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El 
Fideicomitente tendrá un plazo de 45 días calendario desde 
la fecha de resolución de la Asamblea de Titulares de 
declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto 
Estatal Material. 
 
El RCVP Modificado se calculará por un tercero 
independiente. El Fiduciario designará al tercero 
independiente luego de un llamado competitivo entre 
terceros independientes de primera línea debiendo 
obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los 
criterios y condiciones del llamado competitivo preparado 
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por el Fiduciario.  
 

Tributos 
 

Los tributos que pudieren corresponder por la tenencia o 
transferencia de los TDs a ser emitidos serán en todo caso 
de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno 
a ser compensados por el Fiduciario o por CVU. El 
Fiduciario en su calidad de emisor de los TDs, procederá a 
retener en todos los casos que corresponda, el impuesto a 
la renta sobre los pagos que efectuare o cualquier otro 
tributo que pudiera corresponder. 
  

Suscripción. Tramos En la emisión de cada Serie, se podrá determinar un tramo 
mayorista y minorista con diferentes sistemas de 
distribución en el mercado primario, pero con las mismas 
características por todo lo demás.  
 

Adjudicación 
 

Según se disponga en los Suplementos del Prospecto en 
relación a cada Serie. 
 

Comisiones Según se disponga en los Suplementos del Prospecto en 
relación a cada Serie. 
 

Integración diferida  Los términos y condiciones de cada una de las Series 
podrán prever la posibilidad de realización de 
integraciones diferidas definidas o a solicitud del 
Fiduciario. 
 

Fecha de Emisión 
 

La fecha de emisión se determinará en cada una de las 
Series bajo el Programa. 
 

Entidad Representante  BEVSA 
 

Entidad Registrante BVM 
 

Calificadora Moody’s Latin America Agente de Calificación de Riesgos 
S.A. 
 

Asesor Legal  Guyer & Regules. 
 

Asesor Financiero 
 
Estructurador 

Fabián Ibarburu. 
 
CND/CONAFIN AFISA 
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SUMARIO DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA SERIE I 
 

Títulos Títulos de deuda escriturales. 
 

Códigos [●]. 
 

Monto Máximo 630.000.000 de UI  
 

Moneda Pesos Uruguayos reajustados por la UI. 
 

Denominación 1 UI 
 

Moneda de Repago Pesos Uruguayos. 
 

Interés Compensatorio 
 

5,50% 

Cálculo de Intereses 
 

Los intereses se calcularán en forma nominal según base 
30/360. 
 

Interés Moratorio 
 

2,0% (dos por ciento) adicional al interés compensatorio. 
 
 

Fecha de Pago de Intereses Sin plazo de gracia. Los intereses se pagarán los días quince 
de enero, abril, julio y octubre de cada año. En el caso que 
la fecha corresponda a un día no hábil bancario, se 
abonarán en el primer día hábil siguiente. 
 

Vencimiento 
 

15 de Octubre de 2034. 

Plazo de Gracia del 
Capital 

5 años desde la emisión. 
 
 

Amortización Inicial La Serie I contará con una opción de amortización a la par 
a favor de los Titulares el 15 de abril de 2022 (la “Opción”) 
por un 10% del monto emitido de dicha Serie (el “Monto 
de Amortización Inicial”) que será adjudicada de la 
siguiente manera: 
 
Si la suma de montos de los pedidos de amortización de los 
Titulares que desean ejercer la Opción con un tope 
individual de 500.000 UI es inferior al Monto de 
Amortización Inicial, se completarán todos los pedidos de 
Titulares. El remanente hasta el Monto de Amortización 
Inicial se amortizará a todos los Titulares (aunque no hayan 
ejercido la opción) a prorrata y a la par, incluyendo el 
monto no amortizado de los Titulares que solicitaron dicha 
amortización.  
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En caso de no haber pedidos de amortización, el Monto de 
Amortización Inicial se amortizará a todos los Titulares a 
prorrata y a la par. 
 
Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la 
Opción de amortización de Titulares con un tope individual 
de 500.000 UI es superior al Monto de Amortización 
Inicial, se prorratea la amortización según el siguiente 
procedimiento: (i) se ordenan los pedidos por monto de 
menor a mayor con un tope de 500.000 UI.; (ii) se asigna 
la amortización al  pedido de menor monto; (iii) se calcula 
el saldo de amortización remanente; (iv) se calcula el 
promedio remanente dividiendo el saldo por la cantidad de 
pedidos no asignados; (v) se asigna al pedido siguiente la 
amortización por hasta el promedio calculado y (vi) se 
repite el procedimiento de (iii) a (v) hasta el pedido de 
mayor monto . 
 
No podrán hacer uso de la Opción de amortización aquellos 
Titulares que hubieran adquirido los TDs en el plazo de 180 
días anteriores a la fecha de la amortización Inicial. 
 
El Titular interesado en hacer uso de la Opción, deberá 
notificar a la Entidad Registrante el ejercicio de la misma 
al menos veinte días corridos anteriores a la fecha de la 
amortización.  
 

Amortizaciones regulares 
 

El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la 
amortización inicial, será amortizado en cuotas 
trimestrales en el día quince de enero, abril, julio y octubre 
de cada año, amortizándose en cada instancia una cuarta 
parte de cada cuota del total a amortizar anualmente, de 
acuerdo al siguiente calendario: 
  

Año 
% 

de Capital 
Inicial 

% 
de Capital 
Remanente 

2027 6% 6.67% 
2028 9% 10.71% 
2029 10% 13.33% 
2030 11% 16.92% 
2031 12% 22.22% 
2032 13% 30.95% 
2033 14% 48.28% 
2034 15% 100.00% 

 
El porcentaje de capital inicial que se amortizará cada año 
es el descrito en el calendario precedente. El porcentaje de 
capital que se amortizará cada año será prorrateado entre 
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los Títulos de Deuda remanentes de amortización luego de 
realizada la amortización inicial. 
 
En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de 
Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el 
Servicio de Deuda para el pago de una amortización, el 
remanente se acumulará a la siguiente fecha de pago y 
generará intereses moratorios, pero no constituirá una 
causal de incumplimiento que permita declarar la 
caducidad anticipada de los Títulos de Deuda. 
 

Amortización acelerada 
 

En cada período de cálculo se verificará el cumplimiento 
del mínimo Ratio de Cobertura de la Vida del Proyecto. 
 
En el caso de que el RCVP sea inferior al mínimo, se 
realizará una amortización suficiente para alcanzar el ratio 
mínimo, pero en ningún caso se considerará un 
incumplimiento. En el caso de que los fondos de la Cuenta 
de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el 
Servicio de Deuda no alcancen para alcanzar el ratio 
mínimo, no se generarán intereses de mora ni se 
configurará un incumplimiento. 
 RCVP = VARD  

 VAR = Pi − c [1 − 1ሺ1 + i − cሻt] 

 
Donde: 
VAR = Valor actual neto de la recaudación esperada de 
peajes 
D = Saldo acumulado de deuda emitida 
P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en 
los últimos 12 meses 
i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones en 
Dólares estadounidenses 
c = tasa de crecimiento: promedio estimado de crecimiento 
anual de Consumer Price Index (CPI) + promedio estimado 
de crecimiento anual de tráfico = 4.2% 
t = plazo en años hasta el final del Contrato de Concesión. 
 
El RCVP se calculará por un tercero independiente. El 
Fiduciario designará al tercero independiente luego de un 
llamado competitivo entre terceros independientes de 
primera línea debiendo obtenerse la conformidad de la 
Entidad Representante a los criterios y condiciones del 
llamado competitivo preparado por el Fiduciario.  
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Cancelación anticipada 
 

La emisión podrá cancelarse anticipadamente de forma 
total o parcial por sola voluntad de CVU y sin expresión de 
causa, debiendo comunicar su intención al Fiduciario con 
una anticipación mínima de 30 días corridos. 
 
Esta opción de cancelación anticipada podrá ser ejercida 
únicamente luego de vencido el período de gracia y a 
prorrata de todas las Series en circulación.   
 
En caso de cancelarse anticipadamente se abonará un 
premio del 3% sobre el monto cancelado anticipadamente, 
salvo en aquellos casos que la cancelación anticipada se 
realice dentro del plazo de 5 años anteriores al vencimiento 
final de la Serie de que se trate, la que se cancelará a la par. 
 

Causales de 
Incumplimiento 

Serán causales de incumplimiento que supondrán la 
caducidad anticipada de todos los plazos bajo los TDs 
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no 
vencidos bajo los TDs, ya sea Capital e intereses, según lo 
dispuesto en los literales siguientes, siempre que sean 
aprobados por las mayorías de Titulares requeridas en el 
Contrato de Fideicomiso y en el Documento de Emisión, 
las siguientes: 
  
(a) Falta de pago. La falta de pago en la fecha de pago 

correspondiente (ya sea a su vencimiento o 
anticipadamente en caso de corresponder) de 
cualquier suma por concepto de Capital y/o 
intereses bajo los TDs, o bajo las restantes Series de 
TDs que se emitan bajo el Programa de Emisión, 
siempre que existan fondos suficientes para realizar 
dichos pagos. Es decir, la falta de pago por no 
existir fondos disponibles no será causal de 
caducidad anticipada. 

 
(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaración 
efectuada o documento presentado por el Fiduciario a la 
Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del 
Uruguay contuviese falsedades materiales, información 
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes, que 
razonablemente hubieren podido determinar la decisión de 
un inversor diligente. 
 
(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por 
cualquier circunstancia. 
 
(d) En caso que el Contrato de Concesión se modifique en 
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva 
por cualquier circunstancia o la concesión fuera rescatada 
por el Concedente. 
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(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo 
público uruguayo realice actos que materialmente:             
  
(i) afecten la Recaudación por Peajes de forma tal que al 
momento de la determinación, el “RCVP Modificado” 
(según se define a continuación), teniendo en consideración 
la proyección del Acto Estatal Material (según se define a 
continuación) sea inferior a 1.2. El “RCVP Modificado” 
significa el RCVP, según se define en el presente Contrato, 
con la siguiente modificación: la definición de “P” incluida 
en la definición de RCVP debe sustituirse por la siguiente 
“P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en 
los últimos 12 meses menos el “Impacto en la Recaudación 
por Peajes”. El “Impacto en la Recaudación por Peajes” 
significa el monto de Dólares estadounidenses promedio 
anual en que se proyecta variaría la Recaudación por Peajes 
hasta el final del Contrato de Concesión en comparación 
con el escenario base de recaudación establecido en el 
Anexo I del Contrato de Concesión. 
 
(ii) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el 
Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares 
de los TDs; 
  
(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos 
de los Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o  
  
(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en 
cumplimiento del Fideicomiso. 
  
Uno o más de los actos anteriores será referido como un 
“Acto Estatal Material”. No serán considerados “Actos 
Estatales Materiales” el dictado de normas de carácter 
general del Banco Central del Uruguay incluyendo normas 
con efecto general a los fideicomisos financieros, los 
fiduciarios o la titularidad de TDs por parte de AFAPs asi 
como el dictado de normas de carácter general por otros 
organismos públicos del Estado Uruguayo que afecten a la 
generalidad de los operadores económicos en Uruguay. 
  
El Fideicomitente está obligado a informar al Fiduciario la 
existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10 días 
corridos desde que tomara conocimiento de la entrada en 
vigencia de un Acto Estatal Material. Será obligación del 
Fiduciario notificar a la Entidad Representante y a los 
Titulares de los TDs de tal extremo dentro de los 10 (diez) 
días hábiles siguientes a la recepción de la notificación del 
Fideicomitente. 
 



 

20 

Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la 
ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales es 
necesario que la misma sea declarada mediante resolución 
fundada por parte de la Asamblea de Titulares. La 
Asamblea de Titulares podrá declarar la caducidad 
anticipada dentro del año corrido siguiente desde la 
notificación cursada por el Fideicomitente al Fiduciario 
respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El 
Fideicomitente tendrá un plazo de 45 días calendario desde 
la fecha de resolución de la Asamblea de Titulares de 
declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto 
Estatal Material. 
 
El RCVP Modificado se calculará por un tercero 
independiente. El Fiduciario designará al tercero 
independiente luego de un llamado competitivo entre 
terceros independientes de primera línea debiendo 
obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los 
criterios y condiciones del llamado competitivo preparado 
por el Fiduciario.  
 

Mayorías Toda resolución de Titulares de Títulos de Deuda se 
adoptará por el voto conforme de  
 
(i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de 
Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de 
la decisión deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de 
los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de 
ésta según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 
16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación 
en la forma establecida en la citada Recopilación, 
quedando excluidos de esta situación, aquellos Titulares 
que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, 
únicamente comparten accionistas comunes sin que exista 
entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que el 
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad 
Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 
legislación vigente requieran una mayoría superior y;  
 
(ii) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de 
Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de 
la decisión de cada una de las Series de Títulos de Deuda 
deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de los 
accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta 
según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 
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y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación 
en la forma establecida en la citada Recopilación, 
quedando excluidos de esta situación, aquellos Titulares 
que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, 
únicamente comparten accionistas comunes sin que exista 
entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que el 
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Entidad 
Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 
legislación vigente requieran una mayoría superior. SE 
DEJA EXPRESA CONSTANCIA QUE LOS 
ACCIONISTAS DEL FIDUCIARIO, EMPRESAS 
VINCULADAS, CONTROLANTES O CONTROLADAS 
PUEDEN TENER PARTICIPACIÓN EN LAS 
ASAMBLEAS POR LOS TÍTULOS DE DEUDA DE LOS 
QUE SEAN TITULARES DE CONFORMIDAD CON EL 
CONTRATO DE FIDEICOMISO, PERO SUS 
DECISIONES NO SERÁN COMPUTADAS A LOS 
EFECTOS DEL VOTO.  
 
La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo 
menos (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal de más del 75% 
(setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de Deuda 
en circulación, (ii) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos 
de Deuda representen en conjunto un valor nominal de más 
del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos 
de Deuda en circulación de cada Serie, podrá resolver: (i) 
modificar las condiciones de emisión de los Títulos de 
Deuda con el consentimiento del Fideicomitente; (ii) 
modificar cualquier término y condición del Contrato de 
Fideicomiso con el consentimiento del Fiduciario y del 
Fideicomitente, del Contrato de Entidad Representante con 
el consentimiento de la Entidad Representante, del 
Contrato de Entidad Registrante con el consentimiento de 
la Entidad Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la 
Entidad Representante o a la Entidad Registrante de 
acuerdo a los términos de los contratos respectivos; (iv) 
declarar la exigibilidad anticipada de los Títulos de Deuda 
en caso de ocurrencia de una causal de exigibilidad 
anticipada según los términos y condiciones del 
Documento de Emisión de que se trate.   
 

Suscripción. Tramos Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán 
ser formuladas en BEVSA y la BVM.   
 
La suscripción de los Títulos de Deuda se realizará en dos 
tramos:  
 
Tramo competitivo:  
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Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán 
ser Formuladas (primer día hábil de suscripción) entre las 
10:00 y las 12:00 horas, momento en el cual se cerrará el 
período de ingreso de ofertas.   
  
Los oferentes presentarán ofertas ofreciendo precio y 
cantidad de valor nominal, compitiendo por mayor precio 
ofrecido en un procedimiento de licitación por precio. 
 
Tramo no competitivo:   
Los oferentes presentarán ofertas especificando la cantidad 
de valor nominal solicitadas al precio establecido por el 
emisor a partir del tramo competitivo. A dichos efectos, una 
vez finalizado el período de suscripciones y realizada la 
difusión de las ofertas del Tramo Competitivo, el emisor 
calculará el precio promedio ponderado que correspondería 
a una adjudicación de una cantidad valor nominal 
equivalente al 90% del importe de la emisión (el “Precio 
Promedio Ponderado”) (o el que a su criterio corresponda 
a ofertas inicialmente aceptables) y antes de las 14:00 horas 
informará a las bolsas para su utilización en la suscripción 
del Tramo no Competitivo. La cantidad de valor nominal a 
licitar en el tramo no competitivo será por hasta el 10% del 
monto total de la emisión y las ofertas no podrán ser 
mayores a UI 500.000. 
 
La suscripción de este tramo se realizará:  ‐ desde las 10 horas del segundo día hábil de suscripciones 
hasta las 14 horas del tercer día hábil de suscripciones, 
momento en el cual se cerrará el período de ingreso de 
ofertas.   
 

Adjudicación La adjudicación se realizará en BVM. 

Tramo no competitivo:  
Una vez finalizada la suscripción del tramo no 
competitivo y realizada la difusión de las ofertas, el 
emisor procederá a la adjudicación del tramo no 
competitivo.   
  
El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas 
será el precio promedio ponderado que correspondería 
una adjudicación de una cantidad equivalente al 90% del 
importe de la emisión (o el que a su criterio corresponda a  
ofertas inicialmente aceptables). 
 
La adjudicación será por cantidad y se realizará en BVM a 
través del sistema de BVM. 
 
Si el monto suscripto excede el 10% del monto total de la 
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emisión, se prorratearán las ofertas presentadas en el tramo 
no competitivo para alcanzar este monto. 
 
Tramo competitivo:  
Una vez realizada la adjudicación del tramo no competitivo 
se procederá a realizar la adjudicación del tramo 
competitivo.  
 
Las ofertas recibidas se ordenarán de mayor a menor 
precio. El precio será múltiple, es decir, que el precio será 
distinto para cada suscriptor según el precio de cada oferta 
que sea aceptada por el emisor en orden de precios 
descendente. En el caso que, incluyendo el monto ofrecido 
al menor precio aceptado se supere el valor nominal 
máximo ofertado, se prorratearán las solicitudes realizadas 
a dicho precio. 
 
De no haberse completado el 10% del monto total de la  
Emisión en la adjudicación del tramo no competitivo, la 
diferencia entre 10% y el monto del tramo no competitivo 
adjudicado (el “Monto Diferencial”) podrá ser adjudicada 
en el tramo competitivo hasta completar UI 630.000.000 de 
adjudicación total en los dos tramos. La adjudicación del 
Monto Diferencial en el tramo competitivo no será al precio 
promedio ponderado aplicable al tramo no competitivo, 
sino que será de aplicación el mecanismo de precio 
establecido para el tramo competitivo. Se adjudicarán las 
ofertas rechazadas en la primera instancia al precio 
ofrecido en cada oferta hasta completar el monto máximo 
ofrecido, sin perjuicio de la opción del emisor de rechazar 
ofertas por debajo del precio que considere conveniente 
(precio ofertado).  
 
Se podrá realizar la adjudicación del Monto Diferencial en 
el tramo competitivo únicamente en el caso que se haya 
completado el monto máximo de suscripción (90%) en 
dicho tramo. 
 

Comisiones 
 

0.5% para los agentes de colocación en el tramo no 
competitivo calculado sobre el valor nominal adjudicado. 
 

Integración  La totalidad de la integración del monto adjudicado, deberá 
realizarse por transferencia electrónica en pesos uruguayos 
y hasta las 16:00 horas del segundo Día Hábil siguiente a 
la fecha de cierre del Período de Suscripción, a la cuenta 
designada por el Fiduciario a tal efecto.  

El valor de la UI a utilizarse será la del día de la integración, 
El valor de la UI del día de la integración es el valor de la 
UI del día 26 de abril de 2017 (3,6147). 



 

24 

Fecha de Emisión 26 de abril de 2017, conjuntamente con la integración. 
 

Calificación 
 

Aa2.uy. 
 

Calificadora Moody’s Latin America Agente de Calificación de Riesgos 
S.A.  

 
SUMARIO DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA SERIE II 

 
Títulos Títulos de deuda escriturales. 

 
Códigos [●]. 

 
Monto Máximo Dólares Estadounidenses por hasta [20:000.000] (dólares 

estadounidenses transferencia veinte millones). 
 

Moneda Dólares Estadounidenses transferencia. 
 

Denominación 
 

1 dólar estadounidense. 

Moneda de Repago Dólares Estadounidenses transferencia. 
 

Interés Compensatorio 
 

4,9%. 
 

Interés Moratorio 
 

2,0% (dos por ciento) adicional al interés compensatorio. 
 

Cálculo de Intereses 
 

Los intereses se calcularán en forma nominal según base 
30/360. 
 

Fecha de Pago de Intereses Sin plazo de gracia. Los intereses se pagarán los días 
quince de enero, abril, julio y octubre de cada año. En el 
caso de que la fecha corresponda a un día no hábil 
bancario, se abonarán en el primer día hábil siguiente. 
 

Vencimiento 
 

15 de octubre de 2034 

Plazo de Gracia del Capital 5 años desde la emisión. 
 

Amortización Inicial La Serie II contará con una opción de amortización a la 
par a favor de los Titulares el 15 de abril de 2022 (la 
“Opción”) por un 10% del monto emitido de dicha Serie 
(el “Monto de Amortización Inicial”) que será 
adjudicada de la siguiente manera: 
 
Si la suma de montos de los pedidos de amortización de 
los Titulares que desean ejercer la Opción con un tope 
individual de US$ 60.000 es inferior al Monto de 
Amortización Inicial, se completarán todos los pedidos de 
Titulares. El remanente hasta el Monto de Amortización 
Inicial se amortizará a todos los Titulares (aunque no 
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hayan ejercido la opción) a prorrata y a la par, incluyendo 
el monto no amortizado de los Titulares que solicitaron 
dicha amortización.  
 
En caso de no haber pedidos de amortización, el Monto 
de Amortización Inicial se amortizará a todos los 
Titulares a prorrata y a la par. 
Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la 
Opción de amortización de Titulares con un tope 
individual de US$ 60.000 es superior al Monto de 
Amortización Inicial, se prorratea la amortización según 
el siguiente procedimiento: (i) se ordenan los pedidos por 
monto de menor a mayor con un tope de US$ 60.000; (ii) 
se asigna la amortización al pedido de menor monto; (iii) 
se calcula el saldo de amortización remanente; (iv) se 
calcula el promedio remanente dividiendo el saldo por la 
cantidad de pedidos no asignados; (v) se asigna al pedido 
siguiente la amortización por hasta el promedio calculado 
y (vi) se repite el procedimiento de (iii) a (v) hasta el 
pedido de mayor monto .. 
 
No podrán hacer uso de la Opción de amortización 
aquellos Titulares que hubieran adquirido los TDs en el 
plazo de 180 días anteriores a la fecha de la amortización 
Inicial. 
 
El Titular interesado en hacer uso de la Opción, deberá 
notificar a la Entidad Registrante el ejercicio de la misma 
al menos veinte días corridos anteriores a la fecha de la 
amortización.  
 

Amortizaciones regulares 
 

El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la 
amortización inicial, será amortizado en cuotas 
trimestrales en el día quince de enero, abril, julio y 
octubre de cada año, amortizándose en cada instancia una 
cuarta parte de cada cuota del total a amortizar 
anualmente, de acuerdo al siguiente calendario: 
  

Año 
% 

de Capital 
Inicial 

% 
de Capital 
Remanente 

2027 6% 6.67% 
2028 9% 10.71% 
2029 10% 13.33% 
2030 11% 16.92% 
2031 12% 22.22% 
2032 13% 30.95% 
2033 14% 48.28% 
2034 15% 100.00% 
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El porcentaje de capital inicial que se amortizará cada año 
es el descrito en el calendario precedente. El porcentaje 
de capital que se amortizará cada año será prorrateado 
entre los Titulos de Deuda remanentes de amortización 
luego de realizada la amortización inicial. 
 
En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de 
Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el 
Servicio de Deuda para el pago de una amortización, el 
remanente se acumulará a la siguiente fecha de pago y 
generará intereses moratorios, pero no constituirá una 
causal de incumplimiento que permita declarar la 
caducidad anticipada de los Títulos de Deuda. 
 

Amortización acelerada 
 

En cada período de cálculo se verificará el cumplimiento 
del mínimo Ratio de Cobertura de la Vida del Proyecto. 
 
En el caso de que el RCVP sea inferior al mínimo, se 
realizará una amortización suficiente para alcanzar el 
ratio mínimo, pero en ningún caso se considerará un 
incumplimiento. En el caso de que los fondos de la Cuenta 
de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el 
Servicio de Deuda no alcancen para alcanzar el ratio 
mínimo, no se generarán intereses de mora ni se 
configurará un incumplimiento. 
 RCVP = VARD  

 VAR = Pi − c [1 − 1ሺ1 + i − cሻt] 

 
Donde: 
VAR = Valor actual neto de la recaudación esperada de 
peajes 
D = Saldo acumulado de deuda emitida 
P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en 
los últimos 12 meses 
i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones 
en Dólares estadounidenses 
c = tasa de crecimiento: promedio estimado de 
crecimiento anual de Consumer Price Index + promedio 
estimado de crecimiento anual de tráfico = 4.2% 
t = plazo en años hasta el final del Contrato de Concesión. 
El RCVP se calculará por un tercero independiente. El 
Fiduciario designará al tercero independiente luego de un 
llamado competitivo entre terceros independientes de 
primera línea debiendo obtenerse la conformidad de la 
Entidad Representante a los criterios y condiciones del 
llamado competitivo preparado por el Fiduciario.  
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Cancelación anticipada 
 

La emisión podrá cancelarse anticipadamente de forma 
total o parcial por sola voluntad de CVU y sin expresión 
de causa, debiendo comunicar su intención al Fiduciario 
con una anticipación mínima de 30 días corridos. 
 
Esta opción de cancelación anticipada podrá ser ejercida 
únicamente luego de vencido el período de gracia y a 
prorrata de todas las Series en circulación.   
 
En caso de cancelarse anticipadamente se abonará un 
premio del 3% sobre el monto cancelado 
anticipadamente, salvo en aquellos casos que la 
cancelación anticipada se realice dentro del plazo de 5 
años anteriores al vencimiento final de la Serie de que se 
trate, la que se cancelará a la par. 
 

Causales de 
Incumplimiento 

Serán causales de incumplimiento que supondrán la 
caducidad anticipada de todos los plazos bajo los TDs 
volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no 
vencidos bajo los TDs, ya sea Capital e intereses, según 
lo dispuesto en los literales siguientes, siempre que sean 
aprobados por las mayorías de Titulares requeridas en el 
Contrato de Fideicomiso y en el Documento de Emisión, 
las siguientes: 
  
(a) Falta de pago. La falta de pago en la fecha de pago 

correspondiente (ya sea a su vencimiento o 
anticipadamente en caso de corresponder) de 
cualquier suma por concepto de Capital y/o 
intereses bajo los TDs, o bajo las restantes Series 
de TDs que se emitan bajo el Programa de 
Emisión, siempre que existan fondos suficientes 
para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de 
pago por no existir fondos disponibles no será 
causal de caducidad anticipada. 

 
(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaración 
efectuada o documento presentado por el Fiduciario a la 
Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del 
Uruguay contuviese falsedades materiales, información 
distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes, 
que razonablemente hubieren podido determinar la 
decisión de un inversor diligente. 
 
(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva 
por cualquier circunstancia. 
 
(d) En caso que el Contrato de Concesión se modifique en 
incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se 
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resuelva por cualquier circunstancia o la concesión fuera 
rescatada por el Concedente. 
 
(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo 
público uruguayo realice actos que materialmente:             
  
(i) afecten la Recaudación por Peajes de forma tal que al 
momento de la determinación, el “RCVP Modificado” 
(según se define a continuación), teniendo en 
consideración la proyección del Acto Estatal Material 
(según se define a continuación) sea inferior a 1.2. El 
“RCVP Modificado” significa el RCVP, según se define 
en el presente Contrato, con la siguiente modificación: la 
definición de “P” incluida en la definición de RCVP debe 
sustituirse por la siguiente “P = Recaudación en Dólares 
estadounidenses de peajes en los últimos 12 meses menos 
el “Impacto en la Recaudación por Peajes”. El “Impacto 
en la Recaudación por Peajes” significa el monto de 
Dólares estadounidenses promedio anual en que se 
proyecta variaría la Recaudación por Peajes hasta el final 
del Contrato de Concesión en comparación con el 
escenario base de recaudación establecido en el Anexo I 
del Contrato de Concesión. 
 
(ii) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el 
Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares 
de los TDs; 
  
(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos 
de los Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o  
  
(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en 
cumplimiento del Fideicomiso. 
  
Uno o más de los actos anteriores será referido como un 
“Acto Estatal Material”. No serán considerados “Actos 
Estatales Materiales” el dictado de normas de carácter 
general del Banco Central del Uruguay incluyendo 
normas con efecto general a los fideicomisos financieros, 
los fiduciarios o la titularidad de TDs por parte de AFAPs 
asi como el dictado de normas de carácter general por 
otros organismos públicos del Estado Uruguayo que 
afecten a la generalidad de los operadores económicos en 
Uruguay. 
 
El Fideicomitente está obligado a informar al Fiduciario 
la existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10 
días corridos desde que tomara conocimiento de la 
entrada en vigencia de un Acto Estatal Material. Será 
obligación del Fiduciario notificar a la Entidad 
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Representante y a los Titulares de los TDs de tal extremo 
dentro de los 10 (diez) días hábiles siguientes a la 
recepción de la notificación del Fideicomitente. 
 
Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la 
ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales es 
necesario que la misma sea declarada mediante resolución 
fundada por parte de la Asamblea de Titulares. La 
Asamblea de Titulares podrá declarar la caducidad 
anticipada dentro del año corrido siguiente desde la 
notificación cursada por el Fideicomitente al Fiduciario 
respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El 
Fideicomitente tendrá un plazo de 45 días calendario 
desde la fecha de resolución de la Asamblea de Titulares 
de declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto 
Estatal Material. 
 
El RCVP Modificado se calculará por un tercero 
independiente. El Fiduciario designará al tercero 
independiente luego de un llamado competitivo entre 
terceros independientes de primera línea debiendo 
obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a 
los criterios y condiciones del llamado competitivo 
preparado por el Fiduciario.  
 

Mayorías Toda resolución de Titulares de Títulos de Deuda se 
adoptará por el voto conforme de  
 
(i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de 
Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de 
la decisión deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de 
los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de 
ésta según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 
16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha 
vinculación en la forma establecida en la citada 
Recopilación, quedando excluidos de esta situación, 
aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y 
actividad de negocios, únicamente comparten accionistas 
comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre 
el otro, salvo que el Contrato de Fideicomiso, el Contrato 
de Entidad Representante, el Documento de Emisión 
respectivo o la legislación vigente requieran una mayoría 
superior y;  
 
(ii) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de 



 

30 

Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de 
la decisión de cada una de las Series de Títulos de Deuda 
deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de los 
accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta 
según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 
y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU, entendida dicha 
vinculación en la forma establecida en la citada 
Recopilación, quedando excluidos de esta situación, 
aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y 
actividad de negocios, únicamente comparten accionistas 
comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre 
el otro, salvo que el Contrato de Fideicomiso, el Contrato 
de Entidad Representante, el Documento de Emisión 
respectivo o la legislación vigente requieran una mayoría 
superior. SE DEJA EXPRESA CONSTANCIA QUE 
LOS ACCIONISTAS DEL FIDUCIARIO, EMPRESAS 
VINCULADAS, CONTROLANTES O 
CONTROLADAS PUEDEN TENER PARTICIPACIÓN 
EN LAS ASAMBLEAS POR LOS TÍTULOS DE 
DEUDA DE LOS QUE SEAN TITULARES DE 
CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE 
FIDEICOMISO, PERO SUS DECISIONES NO SERÁN 
COMPUTADAS A LOS EFECTOS DEL VOTO.  
 
La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo 
menos (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal de más del 75% 
(setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de 
Deuda en circulación, (ii) 2 (dos) o más Titulares, cuyos 
Títulos de Deuda representen en conjunto un valor 
nominal de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del 
total de los Títulos de Deuda en circulación de cada Serie, 
podrá resolver: (i) modificar las condiciones de emisión 
de los Títulos de Deuda con el consentimiento del 
Fideicomitente; (ii) modificar cualquier término y 
condición del Contrato de Fideicomiso con el 
consentimiento del Fiduciario y del Fideicomitente, del 
Contrato de Entidad Representante con el consentimiento 
de la Entidad Representante, del Contrato de Entidad 
Registrante con el consentimiento de la Entidad 
Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la Entidad 
Representante o a la Entidad Registrante de acuerdo a los 
términos de los contratos respectivos; (iv) declarar la 
exigibilidad anticipada de los Títulos de Deuda en caso 
de ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada 
según los términos y condiciones del Documento de 
Emisión de que se trate.   
 

Suscripción. Tramos Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán 
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ser formuladas en BEVSA y la BVM.   
 
La suscripción de los Títulos de Deuda se realizará en dos 
tramos: 
  
Tramo competitivo:  
Las ofertas de suscripción de los Títulos de Deuda podrán 
ser Formuladas en BEVSA y BVM (primer día hábil de 
suscripción) entre las 10:00 y las 12:00 horas, momento 
en el cual se cerrará el período de ingreso de ofertas.   
Los oferentes presentarán ofertas ofreciendo precio y 
cantidad de valor nominal, compitiendo por mayor precio 
ofrecido en un procedimiento de licitación por precio. 
  
Tramo no competitivo:   
Los oferentes presentarán ofertas, especificando la 
cantidad de valor nominal solicitadas al precio 
establecido por el emisor a partir del tramo competitivo. 
A dichos efectos, una vez finalizado el período de 
suscripciones y realizada la difusión de las ofertas del 
Tramo Competitivo, el emisor calculará el precio de corte 
que correspondería a una adjudicación de una cantidad 
valor nominal equivalente al 90% del importe de la 
emisión (o el que a su criterio corresponda a ofertas 
inicialmente aceptables) y antes de las 14:00 horas 
informará a las bolsas para su utilización en la suscripción 
del Tramo no Competitivo 
 
La cantidad de valor nominal a licitar en el tramo no 
competitivo será por hasta el 10% del monto total de la 
emisión y las ofertas no podrán ser mayores a 
[US$60.000]. 
  
La suscripción de este tramo se realizará:  ‐ desde las 10 horas del segundo día hábil de 
suscripciones hasta las 14  horas del tercer día hábil de 
suscripciones, momento en el cual se cerrará el período 
de ingreso de ofertas.   
 
 

Adjudicación La adjudicación será por cantidad y se realizará en BVM 
a través del sistema de BVM. 

 
Tramo no competitivo:  
Una vez finalizada la suscripción del tramo no 
competitivo y realizada la difusión de las ofertas, el 
emisor procederá a la adjudicación del tramo no 
competitivo.   
  
El precio a pagar de todas las ofertas que sean adjudicadas 
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será el precio establecido por el emisor en el tramo 
competitivo que correspondería a una adjudicación de una 
cantidad equivalente al 90% del monto total de la emisión 
(o el que a su criterio corresponda a ofertas inicialmente 
aceptables). 
 
Si el monto suscripto excede el 10% del monto total de la 
emisión, se prorratearán las ofertas presentadas en el 
tramo no competitivo para alcanzar este monto.   
Tramo competitivo:  
Una vez realizada la adjudicación del tramo no 
competitivo se procederá a realizar la adjudicación del 
tramo competitivo. 
 
Las ofertas recibidas se ordenarán de mayor a menor 
precio. El precio de adjudicación será único, es decir el 
mismo para todas las ofertas aceptadas y corresponderá al 
menor precio aceptado de todas las ofertas aceptadas por 
el emisor. En el caso que, incluyendo el monto ofrecido 
al menor precio aceptado se supere el valor nominal 
máximo ofertado, se prorratearán las solicitudes 
realizadas a dicho precio. 
 
De no haberse completado el 10% del monto total de la e
misión  en la adjudicación del tramo no competitivo, la 
diferencia entre 10% y el monto del tramo no competitivo 
adjudicado (el “Monto Diferencial”) podrá ser 
adjudicada en el tramo competitivo hasta completar los 
[US$20:000.000] de adjudicación total en los dos tramos. 
Para la adjudicación del Monto Diferencial en el tramo 
competitivo será de aplicación el siguiente 
procedimiento: se adjudicarán las ofertas rechazadas en la 
primera instancia al precio ofrecido en cada oferta hasta 
completar el monto máximo ofrecido, sin perjuicio de la 
opción del emisor de rechazar ofertas por debajo del 
precio que considere conveniente (precio ofertado). 
 
Se podrá realizar la adjudicación del Monto Diferencial 
en el tramo competitivo únicamente en el caso que se haya 
completado el monto máximo de suscripción (90%) en 
dicho tramo. 
 

Comisiones 
 

0.5% para los agentes de colocación en el tramo no 
competitivo calculado sobre el valor nominal adjudicado. 
 

Integración La totalidad de la integración del monto adjudicado, 
deberá realizarse por transferencia electrónica en dólares 
estadounidenses transferencia y hasta las 16:00 horas del 
segundo Día Hábil siguiente a la fecha de cierre del 
Período de Suscripción, a la cuenta designada por el 
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Fiduciario a tal efecto. 
 

Fecha de Emisión 26 de abril de 2017, conjuntamente con la integración. 
 

Calificación Aa2.uy. 
 

Calificadora Moody’s Latin America Agente de Calificación de 
Riesgos S.A.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



RESUMEN DE LOS CONTRATOS 
 
A continuación, se presenta un resumen de algunos de los principales términos y 
condiciones de los contratos vinculados con la emisión. Este resumen no sustituye la 
necesidad de leer en su integridad los contratos que se encuentran anexados al presente 
Prospecto. 
 
Resumen del Contrato de Fideicomiso 
 
El Contrato de Fideicomiso es el contrato de fecha 27 de octubre de 2016 entre CVU 
(“Fideicomitente”) y CONAFIN (“Fiduciario”)(el “Contrato de Fideicomiso”) y su 
modificación de fecha 17 de marzo de 2017 por el cual se constituyó el Fideicomiso 
Financiero Corporación Vial del Uruguay I y se acordó la emisión de Títulos de Deuda 
de oferta pública y un certificado de participación de oferta privada, estando los 
principales términos y condiciones de dicho contrato recogido en los sumarios de 
términos y condiciones de este Prospecto y adjuntándose a este Prospecto copia del 
testimonio notarial del Contrato de Fideicomiso. 
 
Por el Contrato de Fideicomiso se constituyó el fideicomiso como patrimonio de 
afectación a integrarse con los activos del fideicomiso (los Peajes, las Indemnizaciones 
del Estado, los Fondos Líquidos e Instrumentos Financieros adquiridos o mantenidos 
en propiedad fiduciaria por el Fideicomiso), a cuyos efectos se previó el fiduciario 
emitiera los títulos de deuda y el certificado de participación y administre los activos 
del fideicomiso de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso. 
 
Los bienes y derechos fideicomitidos constituyen un patrimonio de afectación, 
separado e independiente de los patrimonios del Fideicomitente y del Fiduciario. 
 
Serán activos del Fideicomiso la Recaudación por Peajes, las Indemnizaciones del 
Estado, los Fondos Líquidos e Instrumentos Financieros adquiridos o mantenidos en 
propiedad fiduciaria por el Fideicomiso. 
 
Los beneficiarios del fideicomiso serán los titulares de los títulos de deuda. Asimismo, 
CVU será fideicomitente y beneficiario, en este último caso, exclusivamente en su 
calidad de titular del certificado de participación. 
  
El fideicomiso se mantendrá vigente y válido hasta la cancelación total de todos los 
títulos de deuda emitidos bajo cada una de las series y del certificado de participación. 
 
Previo a la emisión de la primer Serie de TDs, el Fiduciario abrirá una o más cuentas 
bancarias a la vista en pesos uruguayos, pesos uruguayos indexados por la UI y en 
dólares estadounidenses en el Banco: 
 
Cuenta Principal: en la que se depositará: 
 
(i) El precio de suscripción de los TDs de cada una de las Series. 
(ii) La Recaudación por Peajes, a cuyos efectos dispondrá de todos los medios 

operativos necesarios para que el producido de la Recaudación por Peajes sea 
depositada en esta cuenta. 

(iii) Las Indemnizaciones del Estado. 



Podrá ser dispuesta por el Fiduciario para: 
 
(i) abonar los Gastos del Fideicomiso previstos en la cláusula 10.1 del Contrato de 

Fideicomiso. 
(ii) transferir los fondos necesarios para constituir y mantener la Cuenta de Reserva 

de Servicio de Deuda; 
(iii) transferir los fondos necesarios para constituir y mantener la Cuenta de Gastos; 
(iv)  transferir los fondos necesarios para constituir y mantener la Cuenta de 

Contingencias; 
(v) transferir a la Cuenta de Servicio de Deuda, los fondos depositados en la Cuenta 

Principal, luego de haber cubierto las salidas previstas en los numerales (i), (ii), 
(iii) y (iv), hasta haber completado un monto suficiente para cubrir el monto del 
Servicio de Deuda bajo los TDs en la próxima Fecha de Pago;  

(vi) todos los segundos y cuartos viernes de cada mes o el Día Hábil siguiente si 
alguno de ellos fuera inhábil, y una vez cubiertas las transferencias previstas en 
los numerales (i),  (ii), (iii), (iv) y (v) anteriores, transferir el remanente, esto es, 
el Excedente de Recaudación de Peaje, al Fideicomitente, siempre que los 
términos y condiciones de los TDs se encuentren en cumplimiento, por no 
constituir Activos del Fideicomiso. Adicionalmente, el Fiduciario y el 
Fideicomitente coordinarán la liberación de los montos recibidos en la Cuenta 
Principal y correspondientes al IVA sobre las tarifas y cualquier otro tributo que 
en el futuro pueda gravar las referidas tarifas; los ingresos estimados a percibir 
de conformidad con la cláusula 28.1.4 del Contrato de Concesión; y los ingresos 
de cobro para terceros (pre y post pagos para otros concesionarios del MTOP) 
y las retribuciones por servicios prestados por el Fideicomitente por cualquier 
otro concepto (por ejemplo, comisiones por administración) que no constituyen 
Activos del Fideicomiso. Se pactó expresamente que, por única vez y en ocasión 
de la colocación de las Series I y II de TDs, las liberaciones al Fideicomitente 
bajo este numeral (vi) se realizarán lo antes posible, aun antes del segundo y 
cuarto viernes del mes, una vez realizadas las transferencias previstas en los 
numerales (i) a (iv) anteriores. 

 
Cuenta de Gastos: a la cual el Fiduciario transferirá (con fondos provenientes de la 
Cuenta Principal) mensualmente las sumas necesarias a los efectos de cubrir los Gastos 
del Fideicomiso de conformidad con las provisiones realizadas de acuerdo a la cláusula 
10.2 del contrato de fideicomiso y hacer frente a los mismos. 
 
Cuenta de Pago de Servicio de Deuda: en la que se depositarán los fondos provenientes 
de la Recaudación por Peajes de conformidad con la cláusula 3.3 del contrato de 
Fideicomiso y que será dispuesta por el Fiduciario con el fin de pagar el monto de 
Servicio de Deuda adeudado a los Titulares de los TDs en cada Fecha de Pago. 
 
Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda: a la cual el Fiduciario transferirá y deberá 
mantener dotada en todo momento (con fondos provenientes de la Cuenta Principal) 
cada vez que se integren los TDs, por un importe equivalente al Saldo Requerido de la 
CRSD. 
 
Cuenta de Contingencias: a la cual el Fiduciario transferirá (con fondos provenientes 
de la Cuenta Principal) las sumas equivalentes a las contingencias previsionadas por el 
Auditor Externo en la contabilidad del Fideicomiso a fin de atender eventuales 



contingencias legales provenientes de los daños, perjuicios y otros conceptos en razón 
de reclamos y/o acciones judiciales. 
 
CVU podrá realizar consultas sobre los saldos de las cuentas fiduciarias con el 
consentimiento del Fiduciario. 
 
De acuerdo a la cláusula 9 y 10 del contrato de Fideicomiso serán gastos del 
Fideicomiso: 
 
a) La retribución del Fiduciario, quien percibirá un honorario mensual de US$ 

10.500 más IVA. Dicho honorario aumentará un 0,1/10.000 más IVA sobre el 
monto adicional del circulante de capital que surja de futuras emisiones. Dicho 
monto incluye los gastos vinculados a llevar la contabilidad del Fideicomiso y  
los honorarios por agente de pago. El derecho al cobro de la retribución del 
Fiduciario generará derecho de retención sobre los Activos del Fideicomiso y 
el producido de los mismos, sobre los que el Fiduciario tendrá prioridad a los 
pagos bajo los TDs y el CP. El Fiduciario no tendrá acción legal contra los 
Titulares por el cobro de su retribución. En caso se declare la caducidad 
anticipada el Fiduciario perderá el derecho de retención y perderá la prioridad 
en el cobro de sus honorarios quedando subordinado a la previa cancelación del 
total de los montos adeudados a los titulares de los TDs. 

 
b) La remuneración de la Entidad Representante (BEVSA) de acuerdo a lo 

establecido en el Contrato de la Entidad Representante por un monto de US$ 
9.000 más IVA correspondiente al primer año de emisión, la remuneración de 
la Entidad Registrante (BVM) de acuerdo con lo establecido en el Contrato de 
Entidad Registrante por un 0.11% (con un mínimo de U$S 4.000 y un máximo 
de U$S 8.000) más IVA sobre el monto emitido correspondientes al primer año 
de emisión. Este monto incluye los derechos de inscripción y cotización en 
BVM, y la remuneración por los derechos de inscripción (colocación primaria 
y cotización) de 0,025% por única vez sobre el monto emitido en BEVSA. 

 
c) Gastos de funcionamiento del Fideicomiso definidos en la cláusula 10.1 y 10.2 

del contrato de Fideicomiso. 
 
d) Gastos extraordinarios relacionados al funcionamiento del Fideicomiso. 
 
e) Otras deducciones del monto recibido de la emisión de los TDs, expllicitados 

en la cláusula 10.4. 
 
Resumen del Contrato de Concesión 
 
 
El 5 de octubre de 2001, el Ministerio de Transporte y Obras Públicas (“MTOP”) y la 
Corporación Nacional para el Desarrollo (“CND”) suscribieron un Convenio y 
Contratación Directa para la Ejecución de Obras y Proyectos por el Sistema de 
Concesión de Obra Pública y para la Cooperación Técnica y Asistencia Técnica, 
Nemotécnica y Especializada (el “Contrato de Concesión”), aprobado por el Poder 
Ejecutivo por Resolución el 17 de setiembre de 2002 y aprobado por el Poder Ejecutivo 
por Resolución No 1908/001 de 20 de diciembre de 2001. El Anexo I de ese Convenio 



fue modificado el 17 de setiembre de 2002 y aprobado por el Poder Ejecutivo por 
Resolución No 1650/002 de 7 de octubre de 202, nuevamente modificado el 9 de 
febrero de 2006 y aprobado por el Poder Ejecutivo por Resolución No 368/006 de 15 
de mayo de 2006, y nuevamente modificado el 30 de julio de 2008 y aprobado por el 
Poder Ejecutivo por Resolución No 1064/008 de 1 de diciembre de 2008. 
 
El Poder Ejecutivo por resolución No 438/003 de 9 de abril de 2003, aprobó el contrato 
de cesión otorgado el 18 de febrero de 2003 entre la Corporación Nacional para el 
Desarrollo en calidad de cedente y la CVU como cesionaria, relacionado con el 
Convenio – Contrato de 5 de octubre de 2001 y sus modificativos. 
 
El 23 de octubre de 2015 el MTOP y la CND, con la conformidad expresa de CVU, 
cesionaria de la CND, convinieron modificar el Anexo I del Contrato de Concesión, lo 
cual fue aprobado por la resolución Nro.1044/015 del 16 de setiembre de 2015 del 
Poder Ejecutivo. 
 
Por el Contrato de Concesión, el MTOP acordó dar en régimen de concesión los 
estudios, proyectos, construcción, mantenimiento, operación y explotación de las obras 
públicas de infraestructura indicadas en el Anexo I del Contrato de Concesión. 
 
La modalidad de concesión es la de costos compartidos, en la cual una parte de los 
costos la asumen los usuarios directos con el pago de la tarifa de peaje, cánones, etc., y 
otra parte del costo la asume el concedente con el pago de un subsidio. 
 
Dentro de las obligaciones asumidas por el concesionario está la de la contratación de 
obras de construcción, rehabilitación y mantenimiento, así como la explotación de 
determinados peajes. 
 
La concesión es por un plazo de 20 (veinte) años contados desde el día siguiente a la 
notificación al concesionario de la aprobación del Anexo I, lo que ocurrió el 31 de 
diciembre de 2015 con un gasto comprometido de US$ 3,489.849.403 (dólares 
estadounidenses tres mil cuatrocientos ochenta y nueve millones ochocientos cuarenta 
y nueve mil cuatrocientos tres). 
 
Bajo el Contrato, el concesionario está obligado a cumplir con las contrataciones y 
ejecución de obras y servicios que le solicite el concedente que cuente con los recursos 
necesarios para ello. 
 
El Contrato establece los siguientes montos anuales de subsidio, los cuales serán 
cobrados mensualmente a razón de una doceava parte por mes, según corresponda a 
cada año de concesión: 
 
                            

Subsidios Anuales 
Monto en miles de dólares estadounidenses 

1 - 
2 64.000.000 
3 64.000.000 
4 64.000.000 
5 64.000.000 



6 88.000.000 
7 88.000.000 
8 88.000.000 
9 88.000.000 
10 88.000.000 
11 88.000.000 
12 88.000.000 
13 88.000.000 
14 88.000.000 
15 88.000.000 
16 88.000.000 
17 88.000.000 
18 88.000.000 
19 88.000.000 
20 88.000.000 

 
Como contraparte de los ingresos recibidos por el concesionario, el concesionario 
deberá realizar en el correr del período de la concesión, gastos en la misma (gasto 
comprometido) por un valor de US$ 3,489.849.403 (dólares estadounidenses tres mil 
cuatrocientos ochenta y nueve millones ochocientos cuarenta y nueve mil cuatrocientos 
tres). 
 
Cuando el gasto realizado por el concesionario (gasto realizado) iguale al gasto 
comprometido, cesará la obligación del concesionario de realizar egresos en la 
concesión. 
 
Los recursos captados por el concesionario a través de emisiones de deuda u otros 
instrumentos con el propósito de financiar los egresos objeto de la concesión y sus 
correspondientes rendimientos financieros, en tanto no se realicen los egresos a que 
están destinados los mencionados recursos, deberán permanecer debidamente 
identificados, depositados y afectados exclusivamente al cumplimiento de las 
obligaciones de la concesión. 
  
Resumen del Contrato de Entidad Representante  
 
El Contrato de Entidad Representante es el contrato de fecha 27 de octubre de 2016 y 
su modificación de fecha 17 de marzo de 2017, por el cual Bolsa Electrónica de Valores 
del Uruguay S.A. fue designada Entidad Representante de los Titulares de los Títulos 
de Deuda de conformidad con el artículo 73 de la Ley N° 18.627, asumiendo la 
representación de los Titulares.  
La Entidad Representante de Titulares de los Títulos de Deuda no asume 
responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantía, por el pago de los Títulos 
de Deuda.  
 
Resumen del Contrato de Entidad Registrante 
 
El Contrato de Entidad Registrante es el contrato de fecha 27 de octubre de 2016, por 
el cual Bolsa de Valores de Montevideo fue designada Entidad Registrante de la 
emisión. Como Entidad Registrante, Bolsa de Valores de Montevideo llevará el 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 Título de Deuda, y los datos identificatorios 
del Titular. La Entidad Registrante no asume responsabilidad patrimonial alguna, 
principal ni de garantía, por el pago de los Títulos de Deuda. 



FACTORES DE RIESGO 
 

Distintos factores pueden afectar los Títulos de Deuda. A continuación, se presenta, de 

manera no excluyente ni exhaustiva, un resumen de factores de riesgo involucrados en 

la inversión en los Títulos de Deuda. 

 
Riesgo demanda 
 
Se trata del riesgo asociado a la incertidumbre existente sobre el tránsito por los peajes de 
la concesión.  En los proyectos viales el concesionario tiene poca capacidad de incidir en 
la promoción del uso y el desarrollo de una mayor demanda.  
 

• El Contrato de Concesión desarrolla en el art. 8.2 del Anexo I vigente un 
mecanismo de mitigación de riesgo de demanda para CVU consistente en que el 
monto anual de egresos previsto para el cálculo del Gasto Comprometido varía 
según la evolución de los ingresos por contraprestación de los usuarios en dólares 
estadounidenses. 
  

• Para los Titulares de Deuda, la varianza en el tránsito constituye un riesgo en tanto 
la cobranza es la única fuente de repago de la Emisión. A tales efectos, se 
desarrollaron los siguientes mitigantes: 
 

➢ El vencimiento de los Títulos es un año antes del vencimiento de la 
concesión 

➢ Se mantiene una reserva permanente de 6 meses de servicios de deuda 
➢ Se establece un ratio mínimo de Cobertura de la Vida del Proyecto 

(Ingresos / Deuda) que, si es vulnerado, provoca aceleración de las 
amortizaciones de capital  

Riesgo tasa de interés 
 
Se trata del riesgo asociado a la incertidumbre que existe sobre la tasa de interés futura a 
una tasa diferente de la proyectada. 
 

• Según el art. 8.4 del Anexo I, se considera Gasto Realizado, entre otros, al repago 
y todos los costos del financiamiento obtenido. De este modo, los aumentos en los 
costos de financiamiento generarán menores compromisos de gasto en obra, 
mitigando para la CVU el riesgo de tasas. 
 

• Desde el punto de vista del Titular de Deuda, la tasa de interés es fija en Dólares 
estadounidenses o en Unidades indexadas, por lo que la rentabilidad de los títulos 
a vencimiento es conocida en el momento de la compra. Las variaciones en las 
tasas de mercado influirán en el precio de los Títulos en el Mercado Secundario 
de forma equivalente que en todos los Valores de similares características.  
 
 



Riesgo Cambiario 
 
Se trata   del riesgo asociado a la posible diferente evolución del valor del Dólar respecto 
de los costos de obra, la inflación y la evolución de las tarifas, especialmente cuando 
ingresos y egresos estimados para cada período   del tiempo   son en monedas diferentes.  
Este riesgo   se encuentra   mitigado para CVU y para los Titulares de Deuda: 

• Según el art. 8.4 del Anexo I, se considera Gasto Realizado, entre otros, a todos 
los costos del financiamiento obtenido. Según nota interpretativa del MTOP, se 
incluye el resultado por conversión de la deuda tomada en Unidades indexadas. 
De este modo, las variaciones adversas del Tipo de Cambio generarán menores 
compromisos de gasto en obra, mitigando para la CVU el riesgo de cambio. 
 

• Los Títulos de Deuda se emitirán en Dólares estadounidenses y Pesos ajustados 
por UI o por salarios. Los peajes, que serán la única fuente de repago de los 
mismos están nominados en pesos, pero su valor se ajusta según una paramétrica 
que contiene la evolución del Dólar, el IPC, los salarios y el gasoil. Las 
proporciones en las que se emitirán los Títulos en una u otra moneda respetarán 
dentro de márgenes establecidos la proporción de la paramétrica en el momento 
de la emisión de modo de absorber la evolución dispar de las diferentes unidades 
de medida. 

Riesgo Construcción 
 
Se trata del riesgo asociado a la incertidumbre existente antes del inicio del proyecto 
respecto del verdadero costo de la construcción de la infraestructura.  En el caso de este 
negocio, el riesgo construcción se encuentra mitigado para CVU en la medida que el 
Gasto Comprometido por el concesionario es relativo a un monto y no a una cantidad de 
obras.   
 
Riesgo subsidio 
 
Se trata del riesgo de que el MTOP no cumpla con el flujo de subsidios acordado en el 
Contrato.   El   subsidio   es un   compromiso   contractual   pero   debe   estar incorporado 
en cada período presupuestal. 
 
Según el art. 4.3 del Anexo I, CVU está obligado a cumplir con las contrataciones y 
ejecución de obras y servicios que le solicite el MTOP desde que cuente con los recursos 
necesarios para ello. Por lo tanto, en caso de atraso en el pago del subsidio, éste se 
compensará por una disminución del Gasto Comprometido. 
 
Desde el punto de vista de los Titulares de Deuda, el no pago del subsidio a CVU no 
genera diferencia en la capacidad de cobro, que estará sostenida en su totalidad por los 
peajes. 
 
 
 
 
 
Riesgo de extinción de la Concesión 



 
La extinción de la Concesión por cualquiera de las causales previstas en el Contrato de 
Concesión supone el riesgo de que no pueda realizarse el repago de los Títulos de Deuda 
por desaparición de la fuente de pago. 
 
Este riesgo se encuentra mitigado por cuanto se ceden a favor del Fideicomiso las 
indemnizaciones que el Estado Uruguayo deba eventualmente abonar a CVU de acuerdo 
a lo previsto en el Contrato de Concesión. En los art. 11.2, 12.2, 13.2 y 14.3 del Anexo I 
se determina que el monto de la indemnización al Concesionario por la extinción de la 
misma por fuerza mayor, extinción por rescate, incumplimiento grave del Concedente o 
debido a incumplimientos graves de CVU, no podrá ser inferior a la suma de la deuda 
vigente asumida por CVU. 
  
Riesgo regulatorio 
 
Se trata del riesgo asociado a la posible acción discrecional del regulador durante la 
ejecución del contrato de concesión.  
 
En los art. 4.3, 5.7 y 8.4 del Anexo I se compromete el mantenimiento de la ecuación 
económico financiera de la Concesión. El análisis de la restitución del equilibrio que será 
realizado por el MTOP con CVU deberá tener vista y aprobación por parte de los Titulares 
de Deuda. 
 
Adicionalmente la cláusula 26.1 del Contrato de Concesión establece que, en caso que se 
realicen cambios al alcance de la concesión, no se deberá afectar las garantías otorgadas 
para el financiamiento gestionado por el Concesionario.  
 
En este sentido, el diseño contractual de la concesión le genera un incentivo al regulador 
a no modificar el marco regulatorio actual de modo que pueda repercutir negativamente 
en la recaudación de los peajes, ya que esto incidiría directamente en su principal interés 
que es la realización de obras. 
 
Riesgo político 
 
El riesgo político es el que se deriva de las acciones que pudiera llevar adelante el Estado 
de forma expropiatoria   del concesionario.  Específicamente, la eliminación de los 
puestos de peajes concedidos o el rescate de la concesión. Este riesgo es directamente el 
riesgo soberano.  En este caso el Contrato prevé que el monto de la indemnización al 
Concesionario en caso de extinción por rescate no podrá ser inferior a la suma de la deuda 
vigente asumida por el Concesionario 
 
 
 
 
 



INFORMACIÓN SOBRE EL FIDEICOMITENTE 
 
Datos generales  

 
Denominación: Corporación Vial del Uruguay S.A. (“CVU”) 
Sigla: CVU  
Domicilio Legal: Rincón 528, piso 5  
Nro. de RUT: 21.458435.0018  
Nro. B.P.S.: 3745580  
Fecha de cierre de ejercicio económico: 31 de diciembre  
 
Sobre el Fideicomitente 
 
CVU es una empresa privada propiedad de la Corporación Nacional para el Desarrollo 
(CND) -persona jurídica de derecho público no estatal- que posee la totalidad de sus 
acciones. 
 
Fue constituida con el único objeto de ejercer los derechos y cumplir con las obligaciones 
estipuladas en el Contrato de Concesión de Obra Pública otorgado por el Ministerio de 
Transporte y Obras Públicas con fecha 5 de octubre de 2001 y aprobado por el Poder 
Ejecutivo por Resolución N° 1908/001 de 20 de diciembre de 2001. 
 
La concesión fue asignada directamente a la CND, de acuerdo a lo establecido por la 
normativa que ordena la contratación pública, a la cual se facultó para crear sociedades 
anónimas o empresas operativas como instrumentos para la ejecución del contrato.  
 
En aplicación de ello, la CND constituyó la CVU, con el único objeto de celebrar todo 
tipo de contratos y realizar todas las actividades relacionadas con la ejecución de estudios, 
proyectos, construcción, mantenimiento, operación, explotación y financiamiento de las 
obras públicas de infraestructura vial incluidas en la concesión.  
 
El Contrato de Concesión fue entonces cedido por la CND a la CVU, contando dicha 
cesión con la No Objeción del MTOP y la aprobación del Poder Ejecutivo por Resolución 
N° 438/003 de 9 de abril de 2003. 
 
Posteriormente la concesión tuvo diferentes modificaciones, rigiendo en la actualidad el 
Anexo I del Contrato aprobado por el Poder Ejecutivo por Resolución N° 1.044/015 de 
16 de diciembre de 2015.  
 
De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Concesión, corresponde a la CVU la gestión 
administrativa y financiera de la concesión, contratación de la construcción, 
rehabilitación y mantenimiento de obras y servicios -actualmente en más 2.600 
kilómetros de puentes y rutas de red vial nacional concesionada-, y la operación y 
explotación de servicios a los usuarios y de determinados puestos de peaje, durante un 
período de 20 años contados desde el 1° de enero de 2016.  
 
A los efectos de cumplir con sus cometidos, la CVU percibirá ingresos provenientes de 
la recaudación de los peajes comprendidos en la concesión que administra, y subsidios a 
cargo del M.T.O.P., durante todo el plazo de la concesión.  
 



Constitución  
 
La CVU es una sociedad anónima constituida bajo las leyes de la República Oriental del 
Uruguay, el 29 de octubre de 2001.  
 
Sus estatutos fueron aprobados por la Auditoria Interna de la Nación el 14 de noviembre 
de 2001 e inscriptos en el Registro Nacional de Comercio el 23 de noviembre de 2001. 
Los mismos fueron modificados por Resolución de la Asamblea General Extraordinaria 
de Accionistas de fecha 8 de agosto de 2003, modificación que fue aprobada por la 
Auditoria Interna de la Nación el 2 de setiembre de 2003 e inscripta en el Registro 
Nacional de Comercio el 25 de setiembre de 2003. 
 
Accionistas  
 
El capital social de la CVU asciende a la suma de $620.000, y su capital integrado al 
cierre del último ejercicio es de $155.000. El capital se encuentra representado por 15.500 
acciones nominativas de $10 cada una. El 100% del paquete accionario de CVU pertenece 
a la CND, persona pública no estatal creada por la ley Nº 15.785 de fecha 4 de diciembre 
de 1985.  
 
Las personas públicas no estatales son personas jurídicas creadas por ley, cuyas 
actividades son consideradas de interés público. Disponen de prerrogativas típicas del 
poder público, sin perjuicio de que sus decisiones no son actos administrativos y que su 
contratación con terceros no está regida por la normativa aplicable a la Administración.  
 
La CND tiene patrimonio propio (no es estatal), y su presupuesto es proyectado y 
aprobado por la propia entidad. El capital accionario de CND pertenece en un 100% al 
Estado Uruguayo (el 98,03% del capital accionario corresponde al Ministerio de 
Economía y Finanzas y el 1,97% restante al Banco de la República Oriental del Uruguay), 
sin perjuicio de la posibilidad legal de participación accionaria privada hasta en un 40% 
de su capital social.  
 
Actualmente el Directorio de la CND está compuesto de tres miembros representantes del 
Estado, designados por el Presidente de la República en acuerdo con el Consejo de 
Ministros, previa venia de la Cámara de Senadores. Los integrantes del referido 
Directorio son el Cr. Jorge Perazzo, en calidad de Presidente, el Ec. Germán Benítez en 
calidad de Vicepresidente, y el Cr. Rodrigo Goñi Romero en calidad de Director. 
Asimismo, la CND cuenta con un Gerente General designado por el Directorio, habiendo 
sido designado a tales efectos, el Ec. Pablo Gutiérrez.  
 
El objetivo de la CND es incentivar el desarrollo empresarial con participación del sector 
privado; crear, fortalecer y participar en empresas; colaborar en ejecución de políticas 
económicas sectoriales; fomentar la investigación, intercambio o incorporación de 
tecnología, contribuir al desarrollo del mercado de valores, promover el desarrollo 
científico y tecnológico nacional, ser concesionario proyectos de infraestructura pública 
de transporte, energía y telecomunicaciones, entre otros. 
 
 
 
 



Directorio  
 
Es el órgano ejecutivo de la CVU, y está integrado por tres miembros designados 
anualmente por la Asamblea Ordinaria de Accionistas, quiénes podrán ser reelectos. Los 
dos primeros miembros serán los representantes del Estado en el Directorio de la 
Corporación Nacional para el Desarrollo, y ocuparán los cargos de Presidente y 
Vicepresidente. El tercer miembro será nombrado por la Asamblea Ordinaria de 
Accionistas a propuesta del Ministro de Transporte y Obras Públicas.  
 
El Directorio de CVU se encuentra compuesto de la siguiente manera:  
 
Presidente: Cr. Jorge Perazzo 
Vicepresidente: Ec. Germán Benítez 
Director: Ing. Jorge Carlos Colacce 
 
Síndico  
 
Por Asamblea General Extraordinaria de accionistas de fecha 17 de setiembre de 2013 se 
resolvió designar al Ec. Gustavo Dutra como síndico de la CVU, habiendo éste aceptado 
el cargo con fecha 17 de setiembre de 2013. 
 
Auditor Externo  
 
El auditor externo de CVU es PricewaterhouseCoopers según resolución de Directorio de 
fecha 22/06/2016.  
 
Financiamiento 
 
CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY S.A. es concesionario por cesión, de 2.600 
kilómetros de Puentes y Rutas Nacionales, la totalidad de la Red Primaria y corredores 
internacionales del Uruguay. 
 
De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Concesión, la C.V.U. debe cumplir con sus 
obligaciones durante un período de concesión de 20 años contado a partir del 1° de enero 
de 2016, por un Gasto Comprometido de US$ 3.489.849.403 a valores nominales.  
 
A esos efectos, la C.V.U. percibirá ingresos provenientes de los peajes administrados y 
subsidios del M.T.O.P.. Adicionalmente, podrá gestionar y obtener financiamiento de 
Organismos Multilaterales de Crédito, Instituciones Financieras, emisión de Títulos y/u 
Obligaciones, u otros instrumentos financieros. 
Actualmente se cuenta con el financiamiento de los siguientes Programas:   
 
 
 



 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

Cifras en USD

Organismo
Monto total del 

Préstamo
Fecha de firma 
del Préstamo

Plazo
Saldo Préstamo 

al 30.09.16

FONPLATA Fase II         35.000.000 17/02/2016  15 años 13.583.005        
FONPLATA (II)         30.500.000 17/02/2016  15 años -                     
BID II         76.000.000 17/02/2016  20 años 9.200.000          
BID       100.000.000 30/12/2008  12 años 64.285.714        
CAF         70.000.000 20/12/2007  12 años 30.625.000        
CAF III         80.000.000 25/10/2016  15 años -                     

Total USD 391.500.000      117.693.719      



Mercado. 
 
Datos de tránsito en Peajes de la Concesión 
 
Los peajes concesionados a CVU son:  
 

Ruta Peaje Incorporación 
Tránsito 

2015 
1 Arroyo Cufré enero/2003 6.5% 

1 

Barra Santa Lucía 
(Rutas 

nueva y 
vieja) 

enero/2006 18.3% 

2 Río Negro enero/2003 4.8% 
3 Río Negro enero/2003 2.5% 
3 Río Queguay enero/2003 3.7% 
5 Río Negro enero/2003 2.5% 
5 Río Tacuarembó enero/2003 2.4% 
8 Río Cebollatí enero/2003 2.0% 

9 
Arroyo Solís 

Grande 
enero/2008 1.9% 

9 Arroyo Garzón enero/2003 4.4% 
Interbalnearia Arroyo Pando enero/2008 30.9% 

Interbalnearia 
Arroyo Solís 

Grande 
enero/2008 14.9% 

11 Río Santa Lucía enero/2003 5.2% 
 
 
El tránsito anual en los 2 peajes de la Ruta Interbalnearia ha sido: 

 

 Vehículos 
Crecimiento 

anual 
Concesionario Observaciones 

1995 3,265,563  
Consorcio del 

Este 
1 sentido 

1996 3,378,880 
3.5% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

1997 3,752,220 
11.0% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

1998 4,145,180 
10.5% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

1999 4,119,164 
-0.6% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

2000 4,078,826 
-1.0% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

2001 3,905,081 
-4.3% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

2002 3,116,428 
-20.2% Consorcio del 

Este 
1 sentido 



2003 2,526,030 
-18.9% Consorcio del 

Este 
1 sentido 

2004 6,325,514 
25.2% Consorcio del 

Este 
2 sentidos 

2005 7,013,949 
10.9% Consorcio del 

Este 
2 sentidos 

2006 7,424,040 
5.8% Consorcio del 

Este 
2 sentidos 

2007 7,906,732 
6.5% Consorcio del 

Este 
2 sentidos 

2008 8,461,833 7.0% CVU 2 sentidos 
2009 9,155,180 8.2% CVU 2 sentidos 
2010 10,014,638 9.4% CVU 2 sentidos 
2011 11,136,293 11.2% CVU 2 sentidos 
2012 12,104,298 8.7% CVU 2 sentidos 
2013 12,653,655 4.5% CVU 2 sentidos 
2014 13,183,967 4.2% CVU 2 sentidos 
2015 14,287,494 8.4% CVU 2 sentidos 

2016 14,858,266 
4.0% 

CVU 
12 meses a 

setiembre 
 
 
El tránsito anual en 10 peajes excluído interbalnearia y Barra de Santa Lucía (Cufré, Ruta 
2, Ruta 3, Ruta 5, Ruta 8, Ruta 9 y Ruta 11) fue: 

 Categoría  

 C1 
Autos 

C2 
Livianos 

C3 
>4 cub 

C4 
Bus 

C5 
3 ejes 

C6 
Trailer 

C7 
>4 ejes 

Total 

Solís  
(R9) 

368,647 1,658 21,457 4,715 16,113 2,308 167,756 582,654 

Cebollatí 437,068 2,457 23,612 28,469 9,110 2,260 117,748 620,724 

R Negro 
 (R5) 

525,708 12,080 29,765 37,305 13,622 3,333 153,166 774,979 

Cufré 1,599,527 15,364 79,286 100,788 26,891 4,855 209,604 2,036,315 

Garzón 1,166,930 4,933 34,840 43,198 15,942 2,179 109,029 1,377,051 

Barra 
S. Lucía 

4,482,545 59,707 206,852 367,174 99,994 8,028 472,477 5,696,777 

Tacua- 
rembó 

525,977 11,795 25,977 31,597 12,319 2,682 126,606 736,953 

R Negro 
(R3) 

1,082,561 13,546 37,430 33,952 13633 3,119 302,343 1,486,584 

Pando 8,954,121 37,716 219,207 361,474 41,795 4,390 15,945 9,634,648 

R. Negro  
(R3) 

513,956 4,351 24,232 34,691 11,174 1,960 185,033 775,397 

Queguay 821,788 7,249 46,598 40,064 16,834 3,661 230,663 1,166,857 



 
 

 Vehículos 
Crecimiento 

anual 
2003 4,443,122  
2004 5,185,901 16.7% 
2005 5,412,117 4.4% 
2006 5,587,904 3.2% 
2007 5,752,646 2.9% 
2008 6,310,676 9.7% 
2009 6,802,692 7.8% 
2010 7,406,038 8.9% 
2011 8,957,238 20.9% 
2012 8,976,505 0.2% 
2013 9,634,236 7.3% 
2014 10,017,126 4.0% 
2015 10,591,934 5.7% 
2016 10,640,163 0.5% 

 
Tránsito en 2015 por categoría y por peaje: 
 
 
Tarifa promedio anual de peajes sin IVA 

 Categoría  

 

C1 

Autos 

C2 

Livianos 

C3 

>4 cub 

C4 

Bus 

C5 

3 
ejes 

C6  
Trailer 

C7 

>4 
ejes 

Promedio 

2003 36.9 36.9 65.9 65.9 65.9 72.4 136.6 52.1 
2004 38.3 38.3 71.0 71.0 71.0 76.5 143.4 55.4 
2005 36.9 36.9 66.6 66.6 66.6 72.1 135.9 53.0 
2006 36.9 36.9 65.6 65.6 65.6 72.7 134.2 53.4 
2007 36.9 36.9 68.3 68.3 68.3 73.8 139.7 54.6 
2008 37.2 37.2 66.3 66.3 66.3 72.7 137.3 55.3 
2009 40.6 40.6 73.4 73.4 73.4 79.2 149.9 60.5 
2010 38.6 38.6 71.4 71.4 71.4 77.9 145.2 58.7 
2011 41.0 41.0 73.8 73.8 73.8 77.9 147.5 59.2 
2012 43.0 43.0 77.9 77.9 77.9 83.3 158.5 63.6 
2013 45.8 45.8 81.3 81.3 81.3 88.8 167.3 67.3 
2014 49.9 49.9 90.2 90.2 90.2 98.4 183.7 74.3 
2015 55.3 55.3 100.4 100.4 100.4 109.3 204.2 82.3 

S. Lucía  
(R11) 

1,319,942 9,193 54,062 32,769 15,074 4,874 181,160 1,617,074 

Solís  
(RIB) 

4,337,792 19,102 131,346 116,626 33,547 4,834 9,599 4,652,846 

TOTAL 26,136,562 199,151 934,664 1,232,822 326,048 48,483 2,281,129 31,158,859 



2016 59.8 59.8 109.6 109.6 109.6 120.6 224.7 88.9 
 
Información Operativa 
 
Principales aspectos logísticos 
 
CVU tiene por actividad principal la construcción de obras viales (carreteras y puentes) 
de modo de brindar un servicio de calidad a los usuarios. Para el cumplimiento de esta 
actividad CVU contrata empresas especializadas, contando con un equipo técnico 
profesional para la gestión de los procesos de contratación y contralor de la ejecución de 
las obras. 
 
CVU además gestiona las actividades vinculadas a la explotación de los puestos de peajes 
asignados a la Concesión, como por ejemplo la recaudación de las tarifas de peaje. Esta 
actividad la realiza mediante la contratación de terceros. 
 
La gestión administrativa y financiera del Emisor, incluyendo la gestión de los proyectos 
(contratación y ejecución de contratos) con el apoyo de los servicios del holding de CND. 
 
Instalaciones físicas 
 
CVU funciona en el 5to. Piso del edificio sito en Rincón 528, arrendado a la CND.  
 
Relación con proveedores 
 
Tanto las obras como el mantenimiento de la red de carreteras concesionadas se contratan 
con empresas especializadas a través de procedimientos competitivos (licitaciones). Para 
ser reconocidos como gastos en el cumplimiento de la meta contractual, éstos deben surgir 
de la contratación competitiva que asegure la realización de las obras al menor precio 
posible habida cuenta de la realidad del mercado de construcción. En este sentido es que 
CVU lleva adelante procedimientos de compra competitivos que emulan el procedimiento 
de compras pública en lo referente a las formalidades de publicación, adjudicación, 
notificaciones, etc (aunque la contratación se realiza en un marco de derecho privado) en 
tanto procedimiento que respeta los principios de transparencia e igualdad de los oferentes 
requeridos por el concedente para avalar el gasto. De los procedimientos de compra 
pueden participar todas las empresas que se encuentren inscriptas en el Registro Nacional 
de Empresas Constructoras que lleva el Ministerio de Transporte y Obras Públicas. 
 
La Dirección de las Obras y Mantenimiento la realiza la Dirección Nacional de Vialidad 
como parte del Convenio de Asistencia Técnica firmado entre ambas entidades. 
Mensualmente la Dirección de Obra certifica los avances de obra, pagándose el 28 del 
mes siguiente. La puntualidad en los pagos a los proveedores se ha transformado en una 
característica reconocida por los contratistas. 
 
 
 
 
 
 
 



INFORMACIÓN ECONÓMICA, FINANCIERA Y CONTABLE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

















































































































































INFORMACIÓN SOBRE EL FIDUCIARIO 
 
CONAFIN AFISA actúa como Fiduciario Financiero de la presente emisión de Valores 
del Fideicomiso “Fideicomiso Financiero CVU 1”. 
 
1. Información General 

Desde el 28 de marzo de 2008 CONAFIN AFISA está autorizada por el Banco Central 
del Uruguay para desarrollar actividades como fiduciario financiero profesional en el 
Uruguay. 
Domicilio:  
Rincón 528 
Montevideo, Uruguay 
Teléfono: 2915 - 0054  
Fax: 2916 - 2800 
e-mail: conafinafisa@cnd.org.uy 
 
2. Directorio 

La composición del Directorio se integra de la siguiente forma: 
 
Presidente Cr. Jorge Perazzo 
Vicepresidente Ec. German Benítez 
Director Cr. Rodrigo Goñi 

 
La dirección ejecutiva está a cargo del Gerente General de CONAFIN AFISA el Ec. Pablo 
Gutierrez y la administración de sus operaciones se realiza a través de los funcionarios de 
CONAFIN AFISA, liderados por el Gerente de Operaciones Cr. Alfonso Margenat. Se 
tercerizan algunas de las funciones administrativas y de soporte en la Corporación 
Nacional para el Desarrollo (CND): 
 
- Gerente de Administración y Finanzas - Cr. Daniel Acuña 

- Gerente de RRHH - Lic. Marianela Sangenis 

- Gerente de Legal - Dra. Ana Peña 

- Gerente de Auditoría Interna - Cr. Gustavo Rivero 

- Gerente del Holding – Ec. Sofia Chabalgoity 

3. Síndico 

Ec. Federico Pérez 
 
4. Auditores externos 

El auditor externo del Fiduciario es KPMG. 
 
5. Comité de auditoría y vigilancia 

Cr. Jorge Perazzo 

mailto:conafinafisa@cnd.org.uy


Cr. Gustavo Rivero 
Ec. Federico Perez 
 
6. Estados Financieros 

Se incluyen como Anexo 6 los últimos estados financieros auditados del Fiduciario al 31 
de diciembre de 2015 y estados financieros con revisión limitada al 30 de junio de 2016.  
 
7. Personal Superior 

Cr. Jorge Perazzo Puppo- PRESIDENTE 
 
Contador Público, egresado de la Facultad de Ciencias Económicas y Administración en 
el año 1970. 
 
Actividad Docente 

 
Facultad de Ciencias Económicas y Administración de la Universidad de la República. 
Con fecha 31/03/2013 se acogió a los beneficios jubilatorios. 
Docente en disciplinas contables desde el año 1970. 
- Profesor Titular (Grado 5) de Contabilidad desde el año 1978 hasta 31/03/2013. 
- Ex Profesor Titular (Grado 5) de Actuaciones Periciales, período 1996-1999. 
- Ex integrante del Consejo Académico de Ciencias Técnicas Contables de la Facultad de 
Ciencias Económicas y Administración. 
- Ex integrante del Claustro y del Consejo de la Facultad de Ciencias Económicas y de 
Administración en representación del Orden Docente. 
- Dictado de cursos sobre temas contables en Organizaciones Públicas y Privadas. 
- Con fecha 31 de marzo de 2013 se acogió a los beneficios jubilatorios por su actividad 
docente. 
 
Actividad Profesional 

Con fecha 31 de diciembre de 2012 se acogió a los beneficios jubilatorios ante la Caja de 
Jubilaciones de Profesionales Universitarios. 
En su actividad profesional fue asesor de empresas comerciales e industriales en Uruguay. 
 
Otras actividades 

- A partir del mes de marzo de 2005 Vicepresidente del Directorio del Banco de la 
República Oriental del Uruguay y de República Administradora de Fondos de Inversión. 
- Vicepresidente del Directorio de la Bolsa Electrónica de Valores S.A. (BEVSA) desde 
el año 2005 al 2011. Desde el 2011 a junio del 2013 ocupó el cargo de Presidente. 
- Vicepresidente de Visanet desde al año 2005. 
- Desde el año 2009 Vicepresidente de República Microfinanzas S.A. 
- Gobernador de la Federación Latinoamericana de Bancos (FELABAN) a partir del año 
2010 e integrante del Consejo Directivo y del Comité Financiero. 
- Vicepresidente interino de PLUNA ente autónomo desde el 26 de noviembre de 2012. 
- Vicepresidente de República Negocios Fiduciarios S.A. desde el año 2013. 
 
Todas estas actividades anteriormente citadas cesaron el 21 de abril de 2014 por haber 
presentado renuncia a los referidos cargos. 
 



- Vicepresidente de Corporación Nacional para el Desarrollo (15 de junio de 2015 por 
Resolución del Poder Ejecutivo). 
 
- Presidente de Corporación Nacional para el Desarrollo (24 de agosto de 2015 por 
Resolución del Poder Ejecutivo). 
 
 Actividad gremial. Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay. 
Integró la Comisión de Ética hasta el mes de febrero de 2014. 
 
Ec. Germán Benítez- VICEPRESIDENTE 
 
Germán Benítez es Licenciado en Economía, egresado de la Universidad de la República 
en 2008. Actualmente se encuentra finalizando la Maestría en Economía Internacional 
coordinada por el Departamento de Economía de la Facultad de Ciencias Sociales de la 
misma Universidad.  
 
Entre 2005 y 2010 se desempeñó como Analista Económico en el Área de Estudios 
Económicos de la Administración Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL), pasando 
en 2010 a cumplir funciones como Asesor Profesional en la Asesoría Macroeconómica y 
Financiera del Ministerio de Economía y Finanzas, cargo que ocupó hasta marzo de 2016. 
Como Asesor Profesional se vinculó estrechamente al análisis y seguimiento de proyectos 
de infraestructura de transporte, energía y telecomunicaciones. Fue designado 
representante del Ministerio de Economía y Finanzas en el Consejo Directivo de la 
Unidad Técnica Nacional del Fondo para la Convergencia Estructural del MERCOSUR, 
en el Consejo Directivo del Instituto Nacional de Logística, en el Grupo Interinstitucional 
de Transporte y en el Órgano de Control del Transporte de Carga. Ha participado 
activamente en la definición de los lineamientos generales del nuevo modo ferroviario, 
en la redefinición del marco legal y tributario de la minería en Uruguay y en la 
estructuración del Programa de Inversión en Infraestructura 2015-2019. También tuvo a 
su cargo la redacción de los apartados sobre infraestructura para los Informes Económico-
Financieros de las Rendiciones de Cuentas desde 2012 a 2014 y para el Informe 
Económico del Presupuesto Nacional 2015-2019. 
 
En forma complementaria, ha trabajado en el seguimiento fiscal y financiero de Empresas 
Públicas y la Dirección General Impositiva, asistiendo en la determinación de la 
metodología de cálculo de la meta anual de recaudación contenida en los compromisos 
de gestión que esta última acuerda con el Ministerio de Economía y Finanzas. También 
ha estado vinculado a tópicos de economía ambiental, integrando el comité técnico de 
gestión y seguimiento del estudio Hacia una economía verde en Uruguay: condiciones 
favorables y oportunidades y actuando como evaluador crítico del documento de trabajo 
Using indicators for green economy policymaking, elaborados por el Programa de 
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA). 
 
Desde marzo de 2016 se desempeña como Vicepresidente de la Corporación Nacional 
para el Desarrollo, ocupando además la Vicepresidencia de Servicios Logísticos 
Ferroviarios S.A. (SLF), de la Corporación Vial del Uruguay (CVU) y de la Corporación 
Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversión S.A. (CONAFIN AFISA). 
 Cr. Rodrigo Goñi Romero- DIRECTOR 
 
Actividad Profesional 



 
Contador. Egresado de la Universidad de la República en 1989. 
Período 1989 – 2015 
Ejercicio liberal de la profesión, en forma independiente. 
Contador auditor en empresas agro industriales. 
Asesor en empresas agropecuarias, comerciales, industriales y de servicios. 
Contador de Centro Comercial e Industrial de Salto (1998 – 2004). 
Administrador de empresas. 
Actividad Empresarial 

Integrante de sociedades agropecuarias (1989 a la fecha). 
Integrante de sociedad farmacéutica (1992 – 1997). 
Integrante de sociedad de servicios e inmobiliaria (2000 a la fecha). 
 
Actividad Política 

 
Edil en Junta Departamental de Salto (1990 – 2004). 
Representante Nacional por Salto (2005 – 2015). 
 
Ec. Pablo Gutiérrez- GERENTE GENERAL 
 
Pablo Gutiérrez es Licenciado en Economía de la Universidad de la República Oriental 
del Uruguay (UDELAR) y cursó el Diploma en Finanzas de la Universidad ORT del 
Uruguay. 
Se desempeñó en el sector privado en cargos gerenciales en áreas financieras y de crédito. 
Entre los años 1998 y 2005 fue Gerente Financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito 
(COFAC). 
 
En 2005 y 2006 fue asesor en varias dependencias gubernamentales, Oficina de 
Planeamiento y Presupuesto, en áreas de Desarrollo Territorial, Microfinanzas y Vivienda 
Social, incluyendo la reestructura de la institucionalidad pública para la vivienda que 
incluyó la reestructura del Banco Hipotecario del Uruguay y la creación de la Agencia 
Nacional de Vivienda. 
 
Desde agosto de 2007 a noviembre de 2009 se desempeñó como Gerente General de la 
Agencia Nacional de Vivienda, organismo encargado de la ejecución de la política 
habitacional del Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente y 
fue Gerente General de la Cooperativa ACAC hasta el 2010. 
 
En abril del 2010 asume la Gerencia General de la Corporación Nacional para el 
Desarrollo. 
 
En agosto de 2011 fue designado para integrar el Directorio de CND como representante 
del Estado, en calidad de Vicepresidente, cargo que ocupó hasta junio de 2015 
continuando como Gerente General hasta la fecha. 
 
Fue docente de la Facultad de Ciencias Económicas (FCEA) de la UDELAR en las 
Cátedras de Economía I y Economía del Uruguay y “Desarrollo Económico Local I” en 
el Instituto Universitario CLAEH. 
 



En la actualidad es docente del Diploma Microfinanzas e Inclusión de la FCEA de la 
UDELAR y de la Maestría en Políticas Públicas de la Universidad Católica del Uruguay 
(UCUDAL). 
 
8. Accionistas 

La Corporación Nacional para el Desarrollo (CND) cuenta con el 100% del paquete 
accionario de la Corporación Nacional Financiera Administradora de Fondos de 
Inversión S.A. 
 
9. Organigrama 

 
 
10. Código de ética.  
 
Se adjunta el Código de Ética como anexo al presente Prospecto. 
 
11. Prácticas de Gobierno Corporativo  
 
Se adjuntan las mismas como anexo al presente Prospecto.  
 
12. Criterios de valuación de activos y pasivos del fideicomiso. 
 
Se valuarán de acuerdo con las normas contables adecuadas en Uruguay. 
 
 
 
 
13. Régimen de comisiones y gastos imputables al fideicomiso. 
 
Retribuciones y Gastos del Fideicomiso. 
 
Son de cargo del Fideicomiso los gastos que comprenden los siguientes conceptos: 



 
a) Retribución del Fiduciario 
b) Comisión de la Entidad Representante y Comisión de la Entidad Registrante. 
c) Gastos de funcionamiento del Fideicomiso. 
d) Gastos extraordinarios relacionados al funcionamiento del Fideicomiso. 
g) Deducciones del monto recibido de la emisión de los TDs. 
 

Retribución del Fiduciario: En retribución por los servicios que el Fiduciario se obliga a 
prestar bajo el presente Contrato, el Fiduciario percibirá un honorario mensual de U$S 
10.500 más IVA a ser pagado dentro de los 10 primeros días corridos de cada mes, salvo 
para el primer mes que se abonará conforme a la cláusula 10.4 literal a) del presente 
Contrato. Dicho honorario aumentará un 0,1/10.000 más IVA sobre el monto adicional 
del circulante de capital que surja de futuras emisiones. Dicho monto incluye los gastos 
vinculados a llevar la contabilidad del Fideicomiso y los honorarios por agente de pago. 
El derecho al cobro de la retribución del Fiduciario generará derecho de retención sobre 
los Activos del Fideicomiso y el producido de los mismos, sobre los que el Fiduciario 
tendrá prioridad a los pagos bajo los TDs y el CP. El Fiduciario no tendrá acción legal 
contra los Titulares por el cobro de su retribución. En caso se declare la caducidad 
anticipada el Fiduciario perderá el derecho de retención y perderá la prioridad en el cobro 
de sus honorarios quedando subordinado a la previa cancelación del total de los montos 
adeudados a los titulares de los TDs. 
 
Gastos de Funcionamiento del Fideicomiso. 
 
Los gastos por el funcionamiento del Fideicomiso, que se abonarán con cargo a los 
Activos del Fideicomiso, comprenden los siguientes: 
 
a) Honorarios profesionales y gastos legales generados por el Fideicomiso, relacionados 
a la operación y liquidación del Fideicomiso (incluido, sin limitación los honorarios de la 
Entidad Registrante, los honorarios de la Entidad Representante, los honorarios de la 
calificadora de riesgo y excluidos aquellos previstos en la cláusula 10.4 del Contrato de 
Fideicomiso).  
 
b) Honorarios profesionales, asesorías, consultorías que sean necesarias para la ejecución 
y seguimiento de las inversiones del Fideicomiso. 
 
c) Honorarios profesionales del Auditor Externo u otros auditores externos necesarios 
para realizar las auditorías correspondientes del Fideicomiso y/o por disposición legal o 
reglamentaria, o las acordadas por la Asamblea. 
d) Honorarios profesionales y gastos necesarios para la realización de una adecuada 
valorización de las inversiones del Fideicomiso y/o por disposición legal o reglamentaria. 
 
e) Gastos de custodia, seguros, traslado y, en general, cualquier otro gasto que ocasionen 
los títulos, bienes y documentos del Fideicomiso. 
 
f) Gastos de avisos e informes enviados al BCU, a las bolsas en dónde los TDs cotizan, a 
los Titulares y otras entidades, de ser el caso; y en general, todo otro gasto derivado de 
exigencias legales o reglamentarias o por la cotización de los TDs. 
 



g) Todo impuesto, contribución, tasa, derecho, tributo, o prestación pecuniaria de 
cualquier clase que afecte o grave las actividades, Activos del Fideicomiso o las 
inversiones del Fideicomiso, incluyendo sin limitar a los valores en que invierte el 
Fideicomiso, las operaciones realizadas por el Fideicomiso en el marco del presente o que 
graven cualquiera de los Activos del Fideicomiso. 
 
h) Gastos generados por el diseño e impresión de contratos, documentos y material 
necesario para la puesta en marcha y operación del Fideicomiso. 
 
i) Otros gastos similares que correspondan al funcionamiento del Fideicomiso y que sean 
necesarios para el eficiente manejo de la estructura del Fideicomiso. 
 
Se pacta expresamente que todos los gastos por el funcionamiento del Fideicomiso (a 
excepción de los tributos), serán abonados por el Fiduciario bajo el Fideicomiso por 
cuenta y orden del Fideicomitente. 
 
Una vez constituido el Fideicomiso e emitida la primer Serie de TDs, el Fiduciario 
estimará el monto total de estos gastos y realizará provisiones mensuales. Se estima que 
la mayor parte de estos gastos se liquidarán de manera mensual, pero es probable que 
algunos, por su naturaleza, se liquiden con otra periodicidad. Las provisiones realizadas 
serán volcadas en la Cuenta de Gastos. 
 

Gastos extraordinarios del Fideicomiso. Los gastos extraordinarios del Fideicomiso (que 
se abonarán con cargo a los Activos del Fideicomiso si correspondiere) obedecen a los 
litigios, procedimientos de arbitraje, honorarios profesionales y otros gastos y costos 
legales incurridos en la defensa de los intereses del Fideicomiso. Estos gastos, así como 
los otros gastos extraordinarios necesarios para salvaguardar los intereses del 
Fideicomiso, deberán estar, previamente a su ejecución, aprobados por el Fideicomitente; 
salvo por aquellos vinculados a una actuación del Fideicomitente. El Fideicomitente no 
podrá negar su aprobación a aquellos gastos extraordinarios que sean razonables y 
cuenten con la no objeción del MTOP. 
 

Deducciones del monto recibido de la emisión de la primera Serie de TDs: De las sumas 
recibidas por la emisión de la primera Serie de TDs, se deducirá lo siguiente: 
 
a) Pago de remuneración del Fiduciario correspondiente a su primer mes de actuación.  
b) La remuneración de la Entidad Representante (BEVSA) de acuerdo a lo establecido 
en el Contrato de la Entidad Representante por un monto de US$ 9.000 más IVA 
correspondiente al primer año de emisión. 
c) La remuneración por los derechos de inscripción (colocación primaria y cotización) 
de 0,025% por única vez sobre el monto emitido en BEVSA. 
d) La remuneración de la Entidad Registrante (BVM) de acuerdo con lo establecido 
en el Contrato de Entidad Registrante por un 0.11% (con un mínimo de U$S 4.000 y un 
máximo de U$S 8.000) más IVA sobre el monto emitido correspondientes al primer año 
de emisión. Este monto incluye los derechos de inscripción y cotización en BVM. 
e) La comisión por distribución de los títulos de Deuda en caso de existir. 
f) Los gastos y honorarios necesarios para obtener el registro del Contrato en los 
registros públicos correspondientes o hacer posible el registro o comercialización de los 
Valores en la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. y/o en la Bolsa de Valores 



de Montevideo, si procediera [y si los mismos ya hubieran sido abonados por el 
Fideicomitente, les serán reembolsados]. 
 
Estos gastos son de cargo del Fideicomiso y los mismos serán facturados al Fideicomiso; 
todo ello sin perjuicio de que aquellos gastos que ya hayan sido abonados por CVU les 
serán reintegrados. 
 
La remuneración de la Calificadora de Riesgos y su asesor legal, por la calificación inicial 
de la emisión de los TDs, equivalente a la suma de U$S 10.000 más IVA y la 
remuneración del Asesor Legal y del Asesor Financiero por su asesoramiento en el 
proceso de estructuración del Fideicomiso y emisión de los TDs, equivalente a la suma 
de US$ 90.000 más IVA, serán abonadas por el Fideicomitente y no deberán ser 
reembolsadas por el Fiduciario bajo el Fideicomiso. 
 
Se aclara expresamente que no serán de cargo del Fideicomiso aquellos cargos que se 
encuentren cubiertos por la remuneración del Fiduciario de acuerdo al Contrato, ni 
aquellas que se hayan generado por responsabilidad del Fiduciario o del Fideicomitente. 
 
 
 

 
 
 
 
 

  



ESTADOS CONTABLES DEL FIDUCIARIO 
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Estado de situación financiera al 31 de diciembre de 2016

(En Pesos Uruguayos)
Notas Dic-16 Dic-15

ACTIVO

Activo no corriente

Otros activos financieros 6.1 30.476.625           8.106.500           

Activos intangibles (Anexos) 736.739                594.645              

Activo por impuesto diferido 8.3 -                        13.436                

Propiedad, planta y equipo (Anexos) 77.369                  83.785                

Total activo no corriente 31.290.733           8.798.366           

Activo corriente

Otros activos financieros cp 6.1 3.767.398             -                      

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 6.2 16.436.317           20.106.412         

Efectivo y equivalentes de efectivo 6.3 78.872.695           81.704.551         

Total activo corriente 99.076.410           101.810.963       

TOTAL ACTIVO 130.367.143         110.609.329       

PATRIMONIO 11

Aporte de propietarios 10.037.818           10.037.818         

Ajustes al patrimonio 1.336.679             1.588.819           

Reservas 2.007.564             2.007.564           

Resultados acumulados 84.014.343           57.748.840         

Resultado del ejercicio 18.414.052           26.265.503         

TOTAL PATRIMONIO 115.810.456         97.648.544         

PASIVO

Pasivo corriente

Deudas comerciales y otras deudas por pagar 6.4 14.550.682           12.960.785         

Total pasivo corriente 14.550.682           12.960.785         

Pasivo no corriente

Pasivo por impuesto diferido 8.3 6.005                    -                      

Total pasivo no corriente 6.005                    -                      

TOTAL PASIVO 14.556.687           12.960.785         

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 130.367.143         110.609.329       

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 12

Fideicomisos administrados:

Fideicomiso de Eficiencia Energética 85.966.514           81.757.880         

Fideicomiso de Garantía Específico 375.027.957         387.621.352       

Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros 17.340.357           16.234.937         

Fideicomiso de Garantía para Desarrollos Inmobiliarios 128.284.050         119.830.337       

Fideicomiso Fondo para el Desarrollo 624.188.096         2.761.084.575    

Fideicomiso de Adm. Fondo de Desarrollo Art. y Cultural del Sodre 16.345.738           1.241.911           

Fideicomiso de Estabilización Energética 8.742.900.114      8.904.039.999    

Fideicomiso de Adm. para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena 861.947                265.639              

Fideicomiso de Garantía Específico Ande-Siga 351.978.878         -                      

TOTAL CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 10.342.893.651    12.272.076.630  

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS

Fideicomisos administrados 10.342.893.651    12.272.076.630  

TOTAL CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 10.342.893.651    12.272.076.630  

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.
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(En Pesos Uruguayos)

Notas Dic-16 Dic-15

Operaciones continuas

Ingresos de actividades ordinarias 7.1 75.631.315          80.896.289          

Costo de los servicios prestados 7.2 (51.240.576)         (52.685.602)         

Ganancia bruta 24.390.739          28.210.687          

Gastos de administración y ventas 7.3 (4.464.922)           (4.249.700)           

Resultado de actividades de la operación 19.925.817          23.960.987          

Ingresos financieros 7.4 6.689.976            11.148.828          

Costos financieros 7.4 (1.824.620)           (75.564)                

Resultado financiero neto 4.865.356            11.073.264          

Ganancia antes de impuesto a la renta 24.791.173          35.034.251          

Gasto por impuesto a la renta 8 (6.377.121)           (8.768.748)           

Resultado de operaciones contínuas 18.414.052          26.265.503          

Resultado del ejercicio 18.414.052          26.265.503          

OTROS RESULTADOS INTEGRALES

Cambios en el valor razonable de otros activos financieros (252.140)              -                       

(252.140)              -                       

Resultado integral total del ejercicio 18.161.912          26.265.503          

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.

Estado de pérdidas o ganancias y otros resultados integrales por 

el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016
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(En Pesos Uruguayos)

Nota Dic-16 Dic-15

Actividades de operación

Resultado del ejercicio 18.414.052       26.265.503       

Ajustes por:

  Impuesto a la renta 8 6.377.121         8.768.748         

  Depreciaciones y amortizaciones 7.3 225.130            145.298            

  Resultado operativo después de ajustes 25.016.303       35.179.549       

  (Aumento) / Disminución créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 3.689.536         (2.424.042)        

  Aumento / (Disminución) deudas comerciales y otras deudas por pagar 3.150.767         2.569.290         

Efectivo generado por/(usado en) operaciones 31.856.606 35.324.797

Impuesto a la renta pagado (7.937.991)        (7.236.939)        

Flujos netos de efectivo por actividades de operación 23.918.615 28.087.858       

Actividades de inversión

  Adquisiones de propiedad, planta y equipo y activos intangibles (360.808)           (359.466)           

  (Aumento) / Disminución de otros activos financieros (26.389.663)      32.716.980       

Flujos netos de efectivo por actividades de inversión (26.750.471)      32.357.514       

Incremento / (Disminución) neto de efectivo y equivalentes (2.831.856)        60.445.372       

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio 81.704.551       21.259.179       

Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 3.10 78.872.695       81.704.551       

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.

Estado de flujos de efectivo por el ejercicio anual terminado el 

31 de diciembre de 2016
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(En Pesos Uruguayos)

Capital Ajustes al Reserva Resultados Total

patrimonio legal acumulados patrimonio

Saldos al 1 de enero de 2015 10.037.818  1.588.819   1.648.704  58.107.700     71.383.041      

Resultado integral del ejercicio

Resultado del ejercicio -               -              -             26.265.503     26.265.503      

Resultado integral total del ejercicio -               -              -             26.265.503     26.265.503      

Reserva legal -               -              358.860     (358.860)         -                   

Saldos al 31 de diciembre de 2015 10.037.818  1.588.819   2.007.564  84.014.343     97.648.544      

Resultado integral del ejercicio

Resultado del ejercicio -               -              -             18.414.052     18.414.052      

-               (252.140)     -             -                  (252.140)          

Resultado integral total del ejercicio (252.140)     18.414.052     18.161.912      

Saldos al 31 de diciembre de 2016 10.037.818  1.336.679   2.007.564  102.428.395   115.810.456    

Los Anexos y las Notas 1 a 12 que se adjuntan forman parte integral de los estados financieros.

Estado de cambios en el patrimonio por el ejercicio anual terminado 

el 31 de diciembre de 2016

Cambios en el valor razonable de otros 

activos financieros
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ANEXO 1

(En Pesos Uruguayos)

Bienes de uso

Muebles y útiles 135.472  - 135.472 105.430 7.404 112.834 22.638 30.042

Equipos de computación 157.821 18.686 176.507 104.078 17.698 121.776 54.731 53.743

Total 293.293 18.686 311.979  209.508 25.102 234.610 77.369 83.785

Intangibles

Software 1.638.096 342.122 1.980.218 1.043.451 200.028 1.243.479 736.739 594.645

Total 1.638.096 342.122 1.980.218 1.043.451 200.028 1.243.479 736.739 594.645

Valor neto 

Dic-15
Saldos finales

Valor neto 

Dic-16

Cuadro de propiedad, planta y equipo, intangibles, depreciaciones y amortizaciones por el ejercicio anual terminado 

el 31 de diciembre de 2016

Costo Depreciaciones, amortizaciones y pérdidas por deterioro

Saldos iniciales Altas Saldos finales Saldos iniciales
Depreciación/          

amortización
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ANEXO 2

(En Pesos Uruguayos)

Bienes de uso

Muebles y útiles 115.696 19.776 135.472 98.738 6.692 105.430 30.042 16.958

Equipos de computación 157.821  - 157.821 84.813 19.265 104.078 53.743 73.008

Total 273.517 19.776 293.293  183.551 25.957 209.508 83.785 89.966

Intangibles

Software 1.298.406 339.690 1.638.096 924.110 119.341 1.043.451 594.645 374.296

Total 1.298.406 339.690 1.638.096 924.110 119.341 1.043.451 594.645 374.296

Cuadro de propiedad, planta y equipo, intangibles, depreciaciones y amortizaciones por el ejercicio anual 

terminado el 31 de diciembre de 2015

Costo Depreciaciones, amortizaciones y pérdidas por deterioro

Saldos iniciales Altas Saldos finales Saldos finales
Valor neto 

Dic-15

Valor neto 

Dic-14
Saldos iniciales

Depreciación/          

amortización
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Notas a los estados financieros al 31 de diciembre de 2016 

Nota 1 - Información básica sobre la Sociedad 

1.1 Naturaleza jurídica 

Corporación Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversión S.A. (“CONAFIN AFI 

S.A.” o la “Sociedad”) es una sociedad anónima uruguaya cerrada, con sede social en 

Montevideo, cuyo capital accionario está representado por acciones nominativas y corresponde 

en su totalidad a la Corporación Nacional para el Desarrollo (CND). 

1.2 Actividad principal 

La Sociedad tiene como actividad principal la administración de fondos de inversión y la 

actuación como fiduciario en fideicomisos financieros.  

A la fecha, los fideicomisos donde la Sociedad actúa como fiduciario son los siguientes: 

 Fideicomiso de Eficiencia Energética (en adelante “FEE”) 

 Fideicomiso de Garantía Específico (en adelante “SiGa”) 

 Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (en adelante “FPR”) 

 Fideicomiso de Garantía para Desarrollos Inmobiliarios (en adelante “FOGADI”) 

 Fideicomiso de Administración del Fondo para el Desarrollo (en adelante “FA-FONDES”) 

 Fideicomiso de Administración Fondo de Desarrollo Artístico y Cultural del Sodre (en 
adelante “SODRE”) 

 Fideicomiso de Administración del Boleto (en adelante “FAB”) 

 Fideicomiso de Estabilización Energética (en adelante “FA-FEE”) 

 Fideicomiso de Administración para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena (en 
adelante “FA-FOAA”) 

 Fideicomiso de Garantía Específica Ande-Siga (en adelante “FGAS”) 

 Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I 

Nota 2 - Bases de preparación de los estados financieros  

2.1 Bases de preparación 

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con Normas Internacionales de 

Información Financiera en virtud de lo establecido por el Decreto 124/011 de fecha 1° de abril de 

2011 para emisores de oferta pública, dado que la Sociedad se encuentra excluida de la aplicación 

del Decreto 291/014 por la sección 1 de las NIIF para las PYMES. 

El Decreto 124/011 establece que las normas contables adecuadas de aplicación obligatoria para 

emisores de valores de oferta pública son las Normas Internaciones de Información Financiera 

(NIIF) adoptadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB – 

International Accounting Standards Board) traducidas al idioma español.  

Las referidas normas comprenden: 

a)  Las Normas Internaciones de Información Financiera  

b)  Las Normas Internaciones de Contabilidad  
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c)  Las interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las Normas Internaciones 

de Información Financiera o el anterior Comité de Interpretaciones. 

2.2 Cifras correspondientes 

Algunas cifras correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 han sido 

reclasificadas en los presentes estados financieros con el fin de hacerlas comparables con las del 

ejercicio actual y facilitar su comparación. 

2.3 Bases de medición 

Los presentes estados financieros se han preparado utilizando el principio de costo histórico. 

2.4 Moneda funcional y de presentación 

Los estados financieros se presentan en Pesos Uruguayos que es la moneda funcional de la 

Sociedad, considerando que refleja la sustancia económica de los eventos y circunstancias 

relevantes para ésta. 

2.5 Fecha de aprobación de los estados financieros  

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2016 han sido aprobados por la Gerencia el día 13 

de marzo de 2016. 

2.6 Uso de estimaciones contables y juicios 

En la preparación de estos estados financieros la Dirección de la Sociedad ha realizado juicios, 

estimaciones y supuestos que afectan la aplicación de las políticas contables de la Sociedad y los 

montos reportados de activos, pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de 

las estimaciones realizadas. 

A pesar de que las estimaciones realizadas por la Dirección de la Sociedad se han calculado en 

función de la mejor información disponible al 31 de diciembre de 2016, es posible que 

acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su modificación en los próximos 

ejercicios. El efecto en los estados financieros de las modificaciones que, en su caso, se derivasen 

de los ajustes a efectuar durante los próximos ejercicios, es reconocido en el ejercicio en que la 

estimación es modificada y en los ejercicios futuros afectados, o sea se registra en forma 

prospectiva. 

En la preparación de estos estados financieros, la gerencia de la Sociedad realiza estimaciones 

para calcular a un momento determinado, el impuesto a la renta y las amortizaciones entre otras 

estimaciones. 

Medición de los valores razonables 

Algunas de las políticas y revelaciones contables de la Sociedad requieren la medición de los 

valores razonables tanto de los activos y pasivos financieros como de los no financieros. 

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Sociedad utiliza datos de mercado 

observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en niveles distintos 

dentro de una jerarquía del valor razonable que se basa en las variables usadas en las técnicas de 

valoración, como sigue: 

 Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos para activos o pasivos 

idénticos.  
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 Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que sean 

observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es decir, precios) o indirectamente (es 

decir, derivados de los precios). 

 Nivel 3: datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado observables 
(variables no observables).  

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo puede clasificarse en 

niveles distintos de la jerarquía del valor razonable, entonces la medición del valor razonable se 

clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquía del valor razonable que la variable de 

nivel más bajo que sea significativa para la medición total. 

La Sociedad reconoce la transferencia entre los niveles de la jerarquía del valor razonable al final 

del período sobre el que se informa durante el que ocurrió el cambio. 

Nota 3 - Principales políticas y prácticas contables aplicadas 

3.1 Moneda extranjera 

Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera 

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional mediante la 

aplicación de los tipos de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera vigente en las 

fechas en las que se efectúan las transacciones.  

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a la 

moneda funcional aplicando el tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio, mientras que los no 

monetarios se convierten aplicando al costo histórico en moneda extranjera, los tipos de cambio 

aplicados en la fecha en la que tuvo lugar la transacción.  

En la presentación del Estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en 

moneda extranjera se convierten a la moneda funcional aplicando los tipos de cambio existentes 

en la fecha en la que éstos se produjeron.  

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidación de las transacciones en moneda 

extranjera y en la conversión a la moneda funcional de activos y pasivos monetarios denominados 

en moneda extranjera, se reconocen en resultados.  

El siguiente es el detalle de las cotizaciones de las monedas extranjeras operadas por la Sociedad, 

al promedio y cierre de los estados financieros: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Dólares Estadounidenses 30,142 27,293 29,340 29,948

Unidades Indexadas 3,4079 3,1025 3,5077 3,2426

Promedio Cierre

 

3.2 Instrumentos financieros 

Instrumentos financieros no derivados 

Los instrumentos financieros no derivados incluyen efectivo y equivalentes de efectivo, otros 

activos financieros, créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, deudas comerciales y otras 

deudas por pagar. 

El efectivo y equivalentes de efectivo, abarcan los saldos de disponibilidades, depósitos a plazo 

fijo e inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses.  
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El efectivo, los depósitos a plazo fijo y los créditos comerciales y otras cuentas por cobrar están 

valuados al costo amortizado usando el método de la tasa de interés efectivo, menos cualquier 

pérdida por deterioro (Nota 3.3). 

Las inversiones temporarias y otros activos financieros son clasificados como inversiones 

financieras disponibles para la venta en el caso de los bonos y notas de tesorería y para mantener 

hasta el vencimiento en el caso de las letras de regulación monetaria. Para el caso de las 

inversiones clasificadas como disponibles para la venta después del reconocimiento inicial, se 

valoran a valor razonable y los cambios, que no sean pérdidas por deterioro (Nota 3.3), ni pérdidas 

o ganancias por diferencia de cambio (Nota 3.1), se reconocen directamente en el patrimonio. 

Cuando una inversión se da de baja, la ganancia o pérdida reconocida en el patrimonio neto se 

traspasa a resultados. En el caso de las inversiones clasificadas como mantenidas hasta el 

vencimiento, se reconocen al costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos 

cualquier pérdida por deterioro (Nota 3.3). 

Las deudas comerciales y otras cuentas por pagar están valuadas al costo amortizado usando el 

método de interés efectivo. 

Capital social 

Acciones comunes 

Las acciones comunes son clasificadas como patrimonio. Los costos incrementales atribuibles 

directamente a la emisión de acciones comunes y a opciones de acciones son reconocidas como 

una deducción de patrimonio, netos de cualquier efecto tributario. 

3.3 Deterioro 

Activos financieros 

Un activo financiero es revisado a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe 

evidencia objetiva de un deterioro de valor. Un activo financiero se considera deteriorado si existe 

evidencia objetiva indicativa de que uno o más eventos de pérdida ocurridos después del 

reconocimiento inicial del activo, han tenido un efecto negativo en los flujos de efectivo futuros 

estimados del activo que puede estimarse de forma fiable. 

Las pérdidas por deterioro de valor en relación con los activos financieros registrados al costo 

amortizado son calculadas como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual 

de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados a la tasa de interés efectiva. Las pérdidas 

por deterioro de valor de los activos financieros disponibles para la venta se calculan por 

referencia a su valor razonable. 

Los activos financieros individualmente significativos se evalúan de forma individual para 

analizar su deterioro. El resto de los activos financieros se evalúan en grupos que comparten 

características de riesgo crediticio similares. 

Todas las pérdidas por deterioro de valor se reconocen en resultados excepto las correspondientes 

a los activos financieros disponibles para la venta. Cualquier pérdida acumulada en relación con 

un activo financiero disponible para la venta reconocida anteriormente en el patrimonio neto, se 

transfiere a resultados en el momento en que el activo se da de baja. 

Una pérdida por deterioro de valor se revierte si la reversión puede asignarse a un evento ocurrido 

con posterioridad al reconocimiento de la pérdida por deterioro de valor. En el caso de activos 

financieros registrados al costo amortizado, la reversión se reconoce en resultados. 
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Activos no financieros 

Los valores contables de los activos no financieros de la Sociedad, diferentes de 
impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado financiero para determinar si existe 

un indicio de deterioro. Si algún indicio de deterioro existiera, entonces se estima el valor 

recuperable del activo. Se reconoce una pérdida por deterioro del valor en libros si un activo o su 

unidad generadora de efectivo excede su importe recuperable. 

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es estimado como el mayor 

entre su valor de uso y su valor razonable menos los costos de venta. Para determinar el valor de 

uso, se descuentan los flujos futuros de efectivo estimados a su valor actual usando una tasa de 

descuento que refleje las evaluaciones actuales del mercado correspondientes al valor temporal 

del dinero y los riesgos específicos del activo o la unidad generadora de efectivo. A efectos de 

comprobar el deterioro, los activos se agrupan en el grupo más pequeño de activos que generan 

flujos de efectivo procedentes del uso continuado que sean independientes de los producidos por 

otros activos o grupos de activos (“la unidad generadora de efectivo”).  

Una pérdida por deterioro de valor se reconoce si el valor contable del activo o su unidad 

generadora de efectivo excede su monto recuperable. Las pérdidas por deterioro se reconocen en 

resultados. Las pérdidas por deterioro reconocidas en relación con las unidades generadoras de 

efectivo son asignadas primero, a reducir el valor contable de cualquier plusvalía asignada en las 

unidades y para luego reducir el valor contable de otros activos en la unidad. 

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidas en ejercicios anteriores se analizan en cada fecha 

de balance en busca de indicios de que la pérdida sea menor o haya desaparecido. Una pérdida 

por deterioro se revierte si ha habido un cambio en las estimaciones empleadas para determinar 

el importe recuperable. Una pérdida por deterioro de valor se revierte sólo en la medida que el 

importe en libros del activo no exceda el importe en libros que habría resultado, neto de 

amortización, si no se hubiese reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor. Una pérdida 

por deterioro en relación con la plusvalía no se reversa. 

3.4  Propiedad, planta y equipo 

Valuación inicial 

Las propiedades, plantas y equipos están presentados a su costo o costo atribuido, menos la 

amortización acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.3). 

El costo incluye gastos que son directamente atribuibles a la adquisición del activo. 

Cuando partes de una partida de propiedad, planta y equipo poseen vidas útiles distintas, son 

registradas como partidas separadas de propiedad, planta y equipo. 

Cualquier ganancia o pérdida de la venta de un elemento de propiedad, planta y equipo (calculada 

como la diferencia entre la utilidad obtenida de la disposición y el valor en libros del elemento) 

se reconoce en resultados. 

Gastos posteriores 

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sólo se capitalizan aquellos gastos 

incurridos que vayan a generar beneficios económicos futuros que se puedan calificar como 

probables y el importe de los mencionados costos se pueda valorar con fiabilidad. En este sentido, 

los gastos derivados de las reparaciones y  mantenimiento diario de las partidas de la propiedad, 

planta y equipo se registran en resultados a medida que se incurren. Las sustituciones de 

elementos de la propiedad, planta y equipo susceptibles de capitalización suponen la reducción 

del valor contable de los elementos sustituidos.  
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Amortizaciones 

Las amortizaciones de las partidas de propiedad, planta y equipo se calculan utilizando 

porcentajes fijos sobre los valores amortizables, estimados según la vida útil esperada para cada 

categoría, a partir del mes siguiente al de su incorporación.  

El total de amortizaciones de propiedad, planta y equipo por $ 25.102 correspondiente al ejercicio 

anual terminado el 31 de diciembre de 2016 fue imputado en su totalidad a gastos de 

administración y ventas ($ 25.957 por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015). 

Las vidas útiles estimadas para cada categoría son las siguientes: 

 Muebles y útiles    5 años 

 Equipos de computación   5 años 

La Sociedad revisa la vida útil y el método de amortización de la propiedad, planta y equipo al 

cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se 

reconocen como un cambio de estimación. 

3.5 Activos intangibles 

Valuación inicial 

Los activos intangibles están presentados a su costo o costo atribuido, menos la amortización 

acumulada y las pérdidas por deterioro, cuando corresponde (Nota 3.3). 

Desembolsos posteriores 

Los desembolsos posteriores son capitalizados sólo cuando aumentan los beneficios económicos 

futuros incorporados en el activo intangible específico relacionado con dichos desembolsos. 

Todos los otros desembolsos son reconocidos en resultados cuando se incurren.  

Amortizaciones 

Las amortizaciones de los activos intangibles se calculan usando porcentajes fijos sobre los 

valores amortizables según la vida útil esperada para cada categoría, a partir del mes siguiente a 

la fecha de su incorporación.  

El total de amortizaciones de activos intangibles por $ 200.028 correspondiente ejercicio anual 

terminado el 31 de diciembre de 2016 fue imputado en su totalidad a gastos de administración y 

ventas ($ 119.341 por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015). Las vidas útiles 

estimadas para cada categoría son las siguientes: 

 Software     5 años 

La Sociedad revisa la vida útil y el método de amortización de los activos intangibles al cierre de 

cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como 

un cambio de estimación. 

3.6 Impuesto a la renta 

El impuesto a la renta sobre los resultados del ejercicio comprende el impuesto corriente y el 

impuesto diferido. El impuesto a la renta es reconocido en resultados, excepto que esté 

relacionado con partidas reconocidas en otros resultados integrales en cuyo caso se reconoce 

dentro de otros resultados integrales. 

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible fiscal del 

resultado del ejercicio, utilizando la tasa del impuesto a la renta vigente a la fecha de cierre de los 

estados financieros y considerando los ajustes por pérdidas fiscales en años anteriores. 
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El impuesto diferido es calculado utilizando el método del pasivo basado en el Estado de situación 

financiera, determinado a partir de las diferencias temporarias entre los importes contables de 

activos y pasivos y los importes utilizados para fines fiscales. El importe de impuesto diferido 

calculado está basado en la forma esperada de realización o liquidación de los importes contables 

de activos y pasivos, utilizando las tasas de impuestos vigentes a la fecha de los estados 

financieros. 

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que 

futuras ganancias imponibles estarán disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.  

Los activos por impuestos diferidos son revisados en cada fecha de balance y son reducidos en la 

medida que no es probable que los beneficios por impuestos relacionados sean realizados. 

3.7 Determinación del resultado del ejercicio 

Para el reconocimiento de los ingresos y la imputación de costos y gastos se aplicó el principio 

de lo devengado. 

Los ingresos de operaciones continuas representan el importe de los servicios suministrados a 

terceros y son reconocidos en el estado de resultados integral en proporción del grado de 

terminación de la prestación a la fecha de los estados financieros. El grado de terminación es 

determinado en función de la proporción de los servicios ejecutados hasta la fecha como 

porcentaje del total de servicios a prestar.  

La amortización de la propiedad, planta y equipo es calculada de acuerdo con los criterios 

indicados en la Nota 3.4 y la amortización de los intangibles en la Nota 3.5. 

Los ingresos y costos financieros son calculados de acuerdo a lo indicado en la Nota 3.9. 

El gasto por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido según se indica en la 

Nota 3.6. 

3.8 Beneficios a los empleados 

Beneficios a corto plazo 

Las obligaciones por beneficios al personal a corto plazo son medidas en base no descontada y 

son reconocidas como gastos a medida que los servicios relacionados son prestados. 

Se reconoce un pasivo por el monto que se espera pagar en efectivo a corto plazo si la Sociedad 

tiene una obligación presente, legal o implícita, de pagar ese importe en consecuencia de servicios 

prestados por los empleados en el pasado y la obligación puede ser estimada con fiabilidad. 

3.9  Ingresos financieros y costos financieros 

Los ingresos financieros y costos financieros de la Sociedad incluyen lo siguiente: 

 ingresos por intereses 

 gastos por intereses 

 ganancia/(pérdida) por diferencia de cambio 

El ingreso o gasto por intereses es reconocido usando el método del interés efectivo. La 

ganancia/(pérdida) por diferencia de cambio es reconocida según se indica en la Nota 3.1. 
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3.10  Definición de fondos 

Para la preparación del Estado de flujos de efectivo se definió fondos igual a efectivo y 

equivalentes de efectivo. La siguiente es la conciliación del importe de efectivo y equivalentes de 

efectivo del estado de situación financiera y el Estado de flujos de efectivo: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Efectivo y equivalentes de efectivo del estado de situación financiera

Bancos 3.779.872           3.966.163           

Depósitos a plazo fijo (Nota 9.3) 35.517.487         26.670.817         

Letras de regulación monetaria (Nota 9.3) 39.575.336         51.067.571         

Efectivo y equivalentes de efectivo del estado de flujo de efectivo           78.872.695           81.704.551 

Pesos Uruguayos

 

Nota 4 - Nuevas normas e interpretaciones aún no adoptadas 

Una serie de nuevas normas, modificaciones a normas e interpretaciones son aplicables a los 

ejercicios anuales que comienzan después del 1° de enero de 2018, y no han sido aplicadas en la 

preparación de los presentes estados financieros. Las siguientes normas son obligatorias para los 

estados financieros que comienzan el 1° de enero de 2018 o con posterioridad: 

 NIIF 9 Instrumentos Financieros (2009 o 2010), es de esperar que impacte en la clasificación 
y medición de los activos financieros para ejercicios anuales que comienzan a partir del 1° de 
enero de 2018.   

 NIIF 15 Ingresos por contratos con clientes, es de esperar que impacte en el método de 
reconocimiento de ingresos por contratos con clientes para ejercicios anuales que comienzan 
a partir del 1° de enero de 2018.  

 NIIF 16 Arrendamientos, es de esperar que impacte en la forma de contabilización de los 
arrendamientos para ejercicios anuales que comienzan a partir del 1° de enero de 2019. 

En todos los casos la Sociedad no tiene intención de adoptar estas normas antes de la fecha de 

vigencia y el impacto de las mismas no ha sido determinado. 

Nota 5 - Administración de riesgo financiero  

5.1 General 

La Sociedad está expuesta a los siguientes riesgos relacionados con el uso de instrumentos 

financieros: 

 Riesgo de crédito 

 Riesgo de liquidez 

 Riesgo de mercado 

En esta nota se presenta información respecto de la exposición de la Sociedad a cada uno de los 

riesgos mencionados, los objetivos, las políticas y los procedimientos de la Sociedad para medir 

y administrar el riesgo. Los estados financieros incluyen más revelaciones cuantitativas. 
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5.2 Marco de administración del riesgo 

El Directorio es responsable por establecer y supervisar la estructura de administración de riesgo 

de la Sociedad, así como también es responsable por el desarrollo y el monitoreo de la 

administración del riesgo de la Sociedad. Esta informa regularmente al Directorio acerca de sus 

actividades. 

Las políticas de administración de riesgo de la Sociedad son establecidas con el objeto de 

identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Sociedad, fijar límites y controles de riesgo 

adecuados, y monitorear los riesgos y el cumplimiento de los límites. Se revisan regularmente las 

políticas y los sistemas de administración de riesgo a fin de que reflejen los cambios en las 

condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad. 

Se realiza una revisión sobre la evolución del negocio en su conjunto y, en particular, de las 

variaciones de los distintos niveles de riesgo de la Sociedad, a través de un monitoreo conjunto 

de la Gerencia con el Directorio, que permita evaluar prospectivamente la evolución de las 

distintas variables que puedan impactar en la Sociedad. 

5.3 Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Sociedad si un cliente o 

contraparte en un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones contractuales, y se 

origina principalmente en las cuentas por cobrar y los instrumentos de inversión. 

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 

La exposición de la Sociedad al riesgo de crédito se ve afectada principalmente por las 

características individuales de cada cliente. La Dirección tiene políticas de crédito que permiten 

monitorear este riesgo en forma continua. Los servicios brindados se efectúan a clientes solventes 

y con adecuada historia de crédito. La Dirección espera un correcto comportamiento crediticio y 

el riesgo atribuible a sus cuentas por cobrar se encuentra concentrado en una reducida cantidad 

de clientes (fideicomisos administrados). No se observan riesgos relevantes en los deudores de la 

Sociedad.  

5.4 Riesgo de liquidez 

El riesgo de liquidez es el riesgo de que la Sociedad no pueda cumplir con sus obligaciones 

financieras a medida que vencen. El enfoque de la Sociedad para administrar la liquidez es 

asegurar, en la mayor medida posible, que siempre contará con la liquidez suficiente para cumplir 

con sus obligaciones cuando vencen, sin incurrir en pérdidas inaceptables o arriesgar la seguridad 

de la Sociedad. 

5.5 Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado es el riesgo de que los cambios en los precios de mercado, por ejemplo en 

el tipo de cambio, tasas de interés y otros precios de mercado, afecten los ingresos de la Sociedad 

o el valor de los instrumentos financieros que mantiene. El objetivo de la administración del riesgo 

de mercado es administrar y controlar las exposiciones a este riesgo dentro de parámetros 

razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad. 

Riesgo de moneda 

El riesgo de tipo de cambio se encuentra acotado a la exposición de la Sociedad en moneda 

extranjera detallada en la Nota 9.3. 
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Riesgo de tasas de interés variables 

Este factor se origina por los activos y pasivos financieros, asociados a las tasas de interés 

pactadas. Este riesgo es monitoreado de forma de mantener la exposición al mismo en niveles 

aceptables. 

Riesgo de otros precios de mercado 

La Sociedad no mantiene activos financieros que se encuentran sujetos a riesgos en la variación 

del precio de mercado. 

Nota 6 - Información referente a partidas del estado de situación 

financiera 

6.1   Otros activos financieros 

El detalle de otros activos financieros es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

No corriente

Depósito en garantía en BCU (*) 8.769.000 8.106.500

Bonos del tesoro (Nota 9.3) 5.951.582  -

Notas de tesorería (Nota 9.3) 15.756.043  -

30.476.625 8.106.500

Corriente

Letras de regulación monetaria (Nota 9.3) 3.767.398  -

3.767.398  -   
 
(*)  Se mantiene un depósito en garantía prendaria en Unidades Indexadas en el Banco Central del Uruguay 

por UI 2.500.000 en cumplimiento del artículo 104 de la Recopilación de Normas del área Mercado de 
Valores del Banco Central del Uruguay. 

6.2  Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 

El detalle de créditos comerciales y otras cuentas por cobrar es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Corriente

Honorarios a cobrar 13.552.630 19.744.648

Partes relacionadas (Nota 10) oc 2.634.587  -

Diversos 249.100 361.764

16.436.317 20.106.412  

6.3  Efectivo y equivalentes de efectivo 

El detalle del efectivo y equivalente de efectivo es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Corriente

Bancos 3.779.872 3.966.163

Depósitos a plazo fijo 35.517.487 26.670.817

Letras de regulación monetaria 39.575.336 51.067.571

78.872.695 81.704.551  
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6.4  Deudas comerciales y otras deudas por pagar 

El detalle de deudas comerciales y otras deudas por pagar es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015
Corriente

Partes relacionadas (Nota 10) 7.062.503 7.683.090

Anticipos de clientes 5.210.852  -

Acreedores por cargas sociales 333.288 279.965

Acreedores fiscales 550.495 3.904.157

Otras deudas 1.393.544 1.093.573

14.550.682 12.960.785
 

 

Nota 7 - Información referente a partidas del estado de resultados y 

otros resultados integrales 

7.1  Ingresos de actividades ordinarias 

El detalle de ingresos de actividades ordinarias es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Servicios de administración de fideicomisos

Fideicomiso FEE 3.760.325 2.255.370

Fideicomiso SiGa 10.368.824 9.378.040

Fideicomiso FPR 275.672 243.787

Fideicomiso FOGADI 3.484.858 3.086.824

Fideicomiso SODRE 11.382.789 11.741.412

Fideicomiso FA-FONDES 25.077.962 34.521.047

Fideicomiso FAB 14.298.349 14.229.834

Fideicomiso FA-FEE 760.202 1.844.707

Fideicomiso FA-FOAA 3.393.286 632.801

Fideicomiso Ande-Siga 379.143  -

73.181.410 77.933.822

Otros servicios prestados

Fondo de Garantía de Créditos Hipotecarios 2.449.905 2.962.467

Total de ingresos de actividades ordinarias 75.631.315 80.896.289

 

7.2  Costos de los servicios prestados 

El detalle de costos de los servicios prestados es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Sueldos y cargas sociales (Nota 7.5) 6.461.391 6.230.784

Servicios contratados (Nota 10) 44.779.185 46.454.818

51.240.576 52.685.602
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7.3 Gastos de administración y ventas 

El detalle de gastos de administración y ventas es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Honorarios profesionales 709.274 429.165

Impuestos, tasas y contribuciones 1.099.047 1.070.407

Alquiler y gastos comunes (Nota 10) 335.627 281.379

Publicidad 453.678 799.166

Depreciaciones y amortizaciones 225.130 145.298

Soporte y mantenimiento informático 756.683 794.366

Capacitación 272.913 192.171

Otros gastos 612.570 537.748

4.464.922 4.249.700

 

7.4 Ingresos y costos financieros 

El detalle de ingresos y costos financieros es el siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Ingresos financieros

Intereses ganados y otros ingresos financieros 6.689.976 5.900.021

Ganancia neta por diferencia de cambio  - 5.248.807

Total ingresos financieros 6.689.976 11.148.828

Costos financieros

Intereses perdidos y otros egresos financieros (147.975) (75.564)

Pérdida neta por diferencia de cambio (1.676.645)  -

Total costos financieros (1.824.620) (75.564)

Total resultados financieros netos 4.865.356 11.073.264

 

7.5 Gastos del personal 

Los gastos del personal incurridos por la Sociedad han sido los siguientes:  

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015
Remuneraciones 5.820.300 5.623.454

Contribuciones a la seguridad social 641.091 607.330

6.461.391 6.230.784

 

El total de gastos de personal fue imputado al costo de los servicios prestados. El número 

promedio de empleados por el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de 

diciembre de 2015 fue de 6 personas. 
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Nota 8 - Impuesto a la renta 

8. 1 Componentes del impuesto a la renta reconocido en el estado de resultados 

integral  

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015
Gasto por impuesto corriente

Impuesto corriente 6.357.680 8.779.233

Gasto/(Ingreso) 6.357.680 8.779.233

Impuesto diferido

Impuesto diferido 19.441                (10.485)                

Gasto/(Ingreso) 19.441 (10.485)

Total impuesto a la renta 6.377.121 8.768.748
 

 

8.2 Conciliación del gasto por impuesto a la renta y la utilidad contable  

% $ % $

Resultado integral antes de impuestos           24.791.173           35.034.251 

Impuesto a la renta según la tasa aplicable 25% 6.197.793 25% 8.758.563

Gastos no deducibles 1% 174.283 1% 219.245

Beneficio por inversión 0%  - -1% (203.175)

Otros ajustes 0% 5.045 0% (5.885)

26% 6.377.121 25% 8.768.748

31 de diciembre 2016 31 de diciembre 2015

 

8.3  Impuesto a la renta diferido  

El impuesto a la renta diferido activo es atribuible a los siguientes conceptos: 

Activo Pasivo Neto

Propiedades, planta y equipo y activos intangibles  - 6.005 6.005

 - 6.005 6.005

Activo Pasivo Neto

Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (13.436)          - (13.436)

(13.436)          - (13.436)

31 de diciembre 2016

31 de diciembre 2015

 

8.4  Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias  

El impuesto a la renta diferido activo presenta los siguientes movimientos: 

31 de diciembre 

2015

Reconocido en 

resultado

31 de diciembre 

2016

Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (13.436)                 19.441 6.005

(13.436)                 19.441                   6.005                     

 

31 de diciembre 

2014

Reconocido en 

resultado

31 de diciembre 

2015

Propiedades, planta y equipo y activos intangibles (2.951)                   (10.485) (13.436)

(2.951)                   (10.485)                 (13.436)                  
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Nota 9 - Instrumentos financieros 

9.1 Riesgo de crédito 

Exposición al riesgo de crédito 

El valor en libros de los activos financieros representa la exposición máxima al riesgo de crédito. 

La exposición máxima al riesgo de crédito al 31 de diciembre de 2016 es la siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 3.10) 78.872.695 81.704.551

Otros activos financieros (Nota 6.1) 34.244.023 8.106.500

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar (Nota 6.2) 13.801.730 20.106.412

126.918.448 109.917.463
 

 
La exposición máxima al riesgo de crédito de las cuentas a cobrar por región geográfica es la 
siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Uruguay 13.801.730 20.106.412

13.801.730 20.106.412
 

 

La concentración por tipo de cliente es la siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Fideicomisos 13.552.630 19.744.648

Otros 249.100 361.764

13.801.730 20.106.412

 

Pérdidas por deterioro 

La antigüedad de las cuentas por cobrar a la fecha de cierre del ejercicio es la siguiente: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Vigentes 13.801.730 20.106.412

0 a 30 días  -  -

31 a 120 días  -  -

más de 120 días  -  -

13.801.730 20.106.412
 

La Sociedad no ha registrado previsión por incobrables dado que sus créditos no han evidenciado 

indicios de deterioro. 
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9.2 Riesgo de liquidez 

Los siguientes son los vencimientos contractuales de pasivos financieros: 

Valor en 

libros
Total Hasta 1 año 1 a 5 años

Más de 5 

años

Pasivos financieros no derivados

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (Nota 6.4) 8.789.334 8.789.334 8.789.334  -  -

Valor en 

libros
Total Hasta 1 año 1 a 5 años

Más de 5 

años

Pasivos financieros no derivados

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (Nota 6.4) 9.056.628 9.056.628 9.056.628  -  -

31 de diciembre 2016

31 de diciembre 2015

Flujos de efectivo

Flujos de efectivo

 

9.3 Riesgo de mercado 

Riesgo de moneda 

Exposición al riesgo de moneda 

Este factor se origina en los cambios en los tipos de cambio de las monedas que maneja la 

Sociedad, en especial Dólares Estadounidenses y Unidades Indexadas que afecten las posiciones 

que mantiene la Sociedad. 

La exposición al riesgo de moneda extranjera basada en valor en libros fue la siguiente:  

 Dólares UI Total equiv. enEuros Dólares UI Total equiv. en

Pesos Uruguayos Pesos Uruguayos

Activo corriente 

Efectivo y equivalentes de efectivo 1.306.641  - 38.336.847 969.694  - 29.040.384

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 271.285  - 7.959.502 325.455  - 9.746.716

1.577.926  - 46.296.349 1.295.149  - 38.787.100

Activo no corriente

Otros activos financieros 202.849 6.991.672 30.476.625  - 2.500.000 8.106.500

202.849 6.991.672 30.476.625  - 2.500.000 8.106.500

TOTAL ACTIVO 1.780.775 6.991.672 76.772.974 1.295.149 2.500.000 46.893.600

Pasivo corriente 

Deudas comerciales y otras deudas a pagar (179.495)  - (5.266.383) (89.933)  - (2.693.302)

(179.495)  - (5.266.383) (89.933)  - (2.693.302)

TOTAL PASIVO (179.495)  - (5.266.383) (89.933)  - (2.693.302)

POSICION NETA 1.601.280 6.991.672 71.506.591 1.205.216 2.500.000 44.200.298

31 de diciembre de 2016 31 de diciembre de 2015
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Análisis de sensibilidad 

El fortalecimiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio respecto a las monedas 

extranjeras habría aumentado/(disminuido) el patrimonio y los resultados en los montos que se 

muestran a continuación. Este análisis supone que todas las otras variables, particularmente las 

tasas de interés, se mantienen constantes. El análisis se aplica de la misma manera para el 31 de 

diciembre de 2015. 

Patrimonio Resultados

31 de diciembre de 2016

US$ (pesos uruguayos) (4.698.158)          (4.698.158)              

UI (pesos uruguayos) (2.452.501)          (2.452.501)              

Total (7.150.659)          (7.150.659)              

Patrimonio Resultados

31 de diciembre de 2015

US$ (pesos uruguayos) (3.609.380)          (3.609.380)              

UI (pesos uruguayos) (810.650)             (810.650)                 

Total (4.420.030)          (4.420.030)              

 

El debilitamiento de un 10% de la moneda funcional al cierre del ejercicio habría tenido un efecto 

opuesto al mencionado anteriormente, sobre la base de que todas las variables se mantienen 

constantes. 

Riesgo de tasa de interés 

El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo  

con su exposición al riesgo de tasa de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha 

más temprana de modificación, es el siguiente:  

Moneda 

de origen

Tasa de 

interés

Valor en 

libros
Menor a 1 año

1 año a 3 

años

Más de 5 

años
Total

Activos financieros

Vencimiento original menor a 3 meses

Depósitos a plazo fijo US$ 0,40% 35.517.487       35.501.400        -  - 35.501.400

Letras de regulación monetaria $ 13,16% 39.575.336       40.000.000        -  - 40.000.000

Vencimiento original mayor a 3 meses

Letras de regulación monetaria $ 13,16% 3.767.398         4.000.000          - 4.000.000

Bonos del tesoro US$ 4,50% 5.951.582          -  - 5.574.600 5.574.600

Notas de tesorería UI 5,23% 15.756.043        - 8.593.865 7.120.631      15.714.496

Exposición neta activa/(pasiva) 100.567.846 79.501.400 8.593.865 12.695.231 100.790.496

31 de diciembre 2016

 

Moneda 

de origen

Tasa de 

interés

Valor en 

libros
Menor a 1 año

1 año a 3 

años

Más de 5 

años
Total

Activos financieros

Vencimiento original menor a 3 meses

Depósitos a plazo fijo US$ 0,35% 26.670.817       26.653.720  -  - 26.653.720

Letras de regulación monetaria $ 13,38% 51.067.571       51.900.000  -  - 51.900.000

Exposición neta activa/(pasiva) 77.738.388 78.553.720  -  - 78.553.720

31 de diciembre 2015

  

 

Análisis de la sensibilidad de valor razonable para instrumentos de tasa fija 

Debido a que los instrumentos se encuentran pactados a una tasa de interés fija, cualquier 

variación en la tasa de interés en la fecha de presentación, no impactaría en los resultados de la 

Sociedad.  
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9.4 Valor razonable 

La tabla a continuación muestra los importes en libros y los valores razonables de los activos y 

pasivos financieros, incluyendo sus niveles de jerarquía del valor razonable. La tabla no incluye 

información para los activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable si el importe en 

libros es una aproximación razonable del valor razonable. 

Mantenidos al 

vencimiento

Préstamos y 

saldos a cobrar

Mantenidos 

para la venta

Otros pasivos 

financieros
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros a valor razonable

Otros activos financieros                      -                           -          21.707.625                      -          21.707.625 21.707.625  

                     -                           -          21.707.625                      -          21.707.625 

Activos financieros no valuados a valor razonable

Otros activos financieros 12.536.398      -                     -                                        -   12.536.398      

Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar                      -   13.801.730        -                                        -   13.801.730      

Efectivo y equivalentes al efectivo 39.575.336      39.297.359        -                                        -   78.872.695      

52.111.734      53.099.089        -                   -                  105.210.823    

Pasivos financieros no valuados a valor razonable

Deudas comerciales y otras deudas por pagar                      -                           -          (8.789.335) (8.789.335)       

                     -                           -                        -          (8.789.335)        (8.789.335)

31 de diciembre de 2016

Valor en libros Valor razonable

 

Mantenidos al 

vencimiento

Préstamos y 

saldos a cobrar

Mantenidos 

para la venta

Otros pasivos 

financieros
Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total

Activos financieros no valuados a valor razonable

Otros activos financieros         8.106.500                         -                        -                        -   8.106.500        

Créditos comerciales y otras cuentas a cobrar                      -            20.106.412                      -                        -   20.106.412      

Efectivo y equivalentes al efectivo       51.067.571          30.636.980                      -                        -   81.704.551      

59.174.071      50.743.392        -                   -                  109.917.463    

Pasivos financieros no valuados a valor razonable

Deudas comerciales y otras deudas por pagar                      -                           -                        -          (9.056.628) (9.056.628)       

                     -                           -                        -          (9.056.628)        (9.056.628)

31 de diciembre de 2015

Valor en libros Valor razonable

 

Nota 10 - Partes relacionadas 

10.1  Personal clave 

Saldos con personal clave 

No existen saldos pendientes con directores y personal clave de la gerencia al 31 de diciembre de 

2016 ni al 31 de diciembre de 2015. 
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Compensación recibida por el personal clave 

La Sociedad solo provee beneficios a corto plazo al personal clave de la gerencia, que en el 

ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 representa un monto de $ 2.230.397                

($ 1.803.231 por ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015). 

Otras transacciones con personal clave 

No existen otras transacciones con personal clave de la gerencia al 31 de diciembre de 2016 ni al 

31 de diciembre de 2015. 

10.2 Saldos con otras partes relacionadas 

Los saldos con partes relacionadas son los siguientes: 

US$ $ Total en $ US$ $ Total en $

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar

Corporación Nacional para el Desarrollo 89.795  - 2.634.587  -  -  -

31 de diciembre 2016 31 de diciembre 2015

 

US$ $ Total en $ US$ $ Total en $

Deudas comerciales y otras deudas por pagar

Corporación Nacional para el Desarrollo  - 7.062.503 7.062.503 84.023 5.166.780 7.683.090

31 de diciembre 2016 31 de diciembre 2015

 
 

10.3 Transacciones con otras partes relacionadas 

Las transacciones con otras partes relacionadas son las siguientes: 

31 de diciembre 

2016

31 de diciembre 

2015

Servicios administrativos recibidos

Servicios contratados 44.779.185 46.454.818

Alquileres 247.667 203.505

45.026.852 46.658.323
 

 

Nota 11 - Patrimonio 

11.1 Aportes de propietarios 

El capital autorizado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y al 31 de diciembre de 2015 

asciende a $ 12.000.000. Los aportes de propietarios de la Sociedad ascienden a $ 10.037.818 al 

31 de diciembre de 2016 ($ 10.037.818 al 31 de diciembre de 2015) y está representado por 10.037 

acciones nominativas de $ 1.000 cada uno y un certificado provisorio representativo de $ 818. 

11.2 Ajustes al patrimonio 

Los ajustes al patrimonio incluyen la reexpresión del capital, las reservas y del propio rubro en 

moneda de cierre hasta el 31 de diciembre de 2011 y el ajuste de cotización de los otros activos 

financieros. 

11.3 Reserva legal  

La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del artículo 93 de la Ley 16.060 

de sociedades comerciales, el cual dispone destinar no menos una por 5% de las utilidades netas 

que arroje el Estado de Resultados del ejercicio para la formación de la referida reserva, hasta 

alcanzar un 20% del capital integrado.  
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11.4 Requerimientos referidos al patrimonio 

Las normas bancocentralistas exigen a los fiduciarios financieros el mantenimiento en forma 

permanente de un patrimonio no inferior a UI 2.500.000 (artículo 104 de la Recopilación de las 

Normas del Mercado de Valores). 

Al 31 de diciembre de 2016 el patrimonio asciende a $ 115.810.456 y el equivalente a                                

UI 2.500.000 es $ 8.769.000 por lo que la Sociedad cumple con lo exigido por el Banco Central 

del Uruguay.  

Nota 12 - Cuentas de orden 

12.1 Fideicomiso de Eficiencia Energética (FEE) 

Con fecha 9 de octubre de 2008, el Ministerio de Industria Energía y Minería a través de la 

Dirección Nacional de Energía y Tecnología Nuclear (MIEM o Fideicomitente) y la Corporación 

Nacional para el Desarrollo (CND) celebraron un contrato de fideicomiso. Los fondos 

fideicomitidos se originaron en una donación del Banco Mundial al MIEM para crear un fondo 

para otorgar garantías a proyectos que tengan por objeto mejorar la eficiencia en la utilización de 

energía, dicho fondo se denomina “Fondo de Eficiencia Energética”. De acuerdo a dicho contrato, 

el Fideicomitente transferirá a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma de 

US$ 2.475.000. 

Con fecha 22 de diciembre de 2008 por resolución del Poder Ejecutivo se dispone la creación del 

FEE por la suma de US$ 2.475.000 y se autoriza al MIEM a transferir dicha suma a favor de la 

CND. 

Asimismo, la CND y el MIEM acordaron designar a la Sociedad, como encargado de la 

administración fiduciaria del FEE. 

Con fecha 16 de octubre de 2015, el MIEM y la Sociedad firmaron una modificación al contrato 

de Fideicomiso por la cual estipula la separación del Patrimonio del FEE en US$ 700.000 para la 

formación de un fondo de asistencia técnica para el subsidio de un porcentaje de los estudios 

técnicos de eficiencia energética. 

Composición resumida del Fideicomiso de Eficiencia Energética: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $

Efectivo y equivalentes de efectivo 29.269         10.210.068       11.068.832       24.402.522         

Otros activos financieros 1.362.795    34.016.043       74.000.436       73.263.033         

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar  - 495.544            495.544            318.598              

Activo por impuesto diferido  - 1.049.129         1.049.129         5.010.182           

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (2.023)         (588.064)          (647.427)          (21.236.455)        

1.390.041    45.182.720      85.966.514       81.757.880         

31 de diciembre de 2016

Moneda de origen

Eq. en $ Eq. en $

 
 

12.2 Fideicomiso de Garantía Específico (SiGa) 

Según decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantías, que 

sería administrado por la Corporación Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través 

de sociedades constituidas por ella. El artículo 505 de la Ley Nº 18.362 del 6 de octubre de 2008, 

destinó el Fondo de Garantía a garantizar créditos para financiar a micro, pequeñas y medianas 

empresas constituidas en el país, autorizando a constituir uno o más fideicomisos, que serán de 
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titularidad del Ministerio de Economía y Finanzas y que serán administrados por la CND, 

directamente o a través de sociedades constituidas por ella. 

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantía, siendo el 

fideicomitente el Ministerio de Economía y Finanzas y los futuros inversores y el fiduciario la 

Sociedad. 

Composición resumida del Fideicomiso de Garantía Específico: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $ UI

Efectivo y equivalentes de efectivo 364.307       54.788.386      -                 65.477.153     35.653.001          

Otros activos financieros 8.743.891    47.539.537      18.775.189    369.943.029   400.635.648        

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 14.584         198.511           -                 626.406          2.608.848            

Activo por impuesto diferido  - 5.418.069        -                 5.418.069       12.755.765          

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (177.699)     (10.082.523)    -                (15.296.212)   (13.008.850)         

Previsiones  - (51.140.488)    -                (51.140.488)   (51.023.060)         

8.945.083    46.721.492     18.775.189    375.027.957   387.621.352        

31 de diciembre de 2016

Eq. en $ Eq. en $

Moneda de origen

 

12.3 Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros (FPR) 

Según decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantías, que 

sería administrado por la Corporación Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través 

de sociedades constituidas por ella. El artículo 505 de la Ley Nº 18.362 del 6 de octubre de 2008, 

destinó el Fondo de Garantía a garantizar créditos para financiar a micro, pequeñas y medianas 

empresas constituidas en el país, autorizando a constituir uno o más fideicomisos, que serán de 

titularidad del Ministerio de Economía y Finanzas y que serán administrados por la CND, 

directamente o a través de sociedades constituidas por ella. 

Con fecha 9 de junio de 2009 se celebra el contrato de Fideicomiso de Previsiones para 

Reaseguros, siendo el fideicomitente el Ministerio de Economía y Finanzas y los futuros 

inversores y el fiduciario la Sociedad. 

Composición resumida del Fideicomiso de Previsiones para Reaseguros: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $ UI

Efectivo y equivalentes de efectivo  - 1.781.092          - 1.781.092         669.480                

Otros activos financieros  -  - 4.676.608         16.404.138       15.748.059           

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar  -  -  -  - 8.416                    

Activo por impuesto diferido  -  -  -  - 184.483                

Deudas comerciales y otras deudas por pagar  - (844.873)           - (844.873)          (375.501)               

 - 936.219           4.676.608        17.340.357       16.234.937           

31 de diciembre de 2016

Eq. en $ Eq. en $

Moneda de origen

 

12.4 Fideicomiso de Garantía para Desarrollos Inmobiliarios (FOGADI) 

Según decreto del 22 de diciembre de 2008, se constituye el Sistema Nacional de Garantías, que 

sería administrado por la Corporación Nacional para el Desarrollo (CND) directamente o a través 

de sociedades constituidas por ella. 

Con fecha 19 de marzo de 2012 se celebra el contrato de Fideicomiso de Garantía para Desarrollos 

Inmobiliarios (FOGADI), siendo el fideicomitente la Agencia Nacional de Vivienda y los futuros 
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inversores, y el fiduciario la Sociedad. Se trata de un fideicomiso de garantías específico que 

ingresa dentro del Sistema Nacional de Garantías.  

Composición resumida del Fideicomiso de Garantía para Desarrollos Inmobiliarios: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $ UI

Efectivo y equivalentes de efectivo 4.903         50.166.245     -               50.310.112     35.140.270         

Otros activos financieros  - 64.712.142     4.209.508    79.477.834     86.605.952         

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (3.660)       (1.396.512)     -              (1.503.896)     (1.915.885)          

1.243         113.481.875  4.209.508   128.284.050   119.830.337       

31 de diciembre de 2016

Eq. en $ Eq. en $

Moneda de origen

 

12.5 Fideicomiso de Administración del Fondo para el Desarrollo (FA-FONDES) 

Según decretos 341/11 del 27 de setiembre de 2011 y 117/13 del 12 de abril de 2013, se constituye 

el Fondo para el Desarrollo (FONDES), que sería administrado por un fiduciario financiero 

profesional autorizado a operar por el Banco Central del Uruguay.  

El Poder Ejecutivo designó a la Sociedad como encargado de la administración fiduciaria del 

FONDES.  

El artículo 40 de la Ley Nº 18.716 del 24 de diciembre de 2010, determinó el destino del Fondo, 

apoyar el financiamiento de proyectos productivos viables y sustentables que resulten de interés 

a juicio del Poder Ejecutivo, en particular aquellos vinculados a sectores estratégicos y a modelos 

de autogestión.  

Con fecha 22 de marzo de 2012, el Estado - Poder Ejecutivo (Fideicomitente) y la Sociedad, 

celebran un contrato por el cual convienen constituir un fideicomiso de administración, 

denominado “Fideicomiso de Administración del FONDES”, el que será administrado por la 
Sociedad. 

Con fecha 23 de marzo de 2015, se emitió el Decreto 100/15, modificando en gran parte al Decreto 

341/11 que regulaba el Fondo para el Desarrollo (FONDES), designando para la administración 

de los fondos del FONDES dos instituciones administradoras: El Instituto Nacional de 

Cooperativismo (INACOOP) y la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE). De acuerdo a la 

redacción dada por dicho decreto, la totalidad de los activos del Fondo de Financiamiento del 

FONDES correspondiente a apoyos ya desembolsados, así como los no desembolsados pero 

concedidos por la Junta Directiva y comunicados al fiduciario al 28 de febrero de 2015, pasarían 

a ser administrados por el INACOOP, mientras que los activos o disponibilidades no 

comprendidos en lo anterior serían administrados por ANDE.  

Posteriormente la Ley Nº 19.337 de fecha 20 de agosto de 2015 le otorga institucionalidad legal 

al FONDES, manteniéndose a las instituciones anteriormente nombradas, como sus 

administradoras.  

Con fecha 7 de setiembre de 2015 se emitió el Decreto 238/15 modificando el art. 33 del Decreto 

341/11 en la redacción dada por el Decreto 100/15, disponiendo qué activos y qué pasivos pasarán 

a ser administrados por INACOOP. De acuerdo al mismo, pasarán a ser administrados por 

INACOOP los siguientes activos y pasivos del FONDES:  

a) Los créditos del Fondo de Financiamiento correspondiente a créditos ya desembolsados, 
así como los fondos no desembolsados pero concedidos y/o afectados por la Junta de 
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Dirección y comunicados al fiduciario al 28 de febrero de 2015, incluyendo las 
previsiones e intereses devengados asociados a dichos créditos.  

b) Los activos adquiridos o en proceso de adquisición al 28 de febrero de 2015 por el 
FONBAF y los fondos necesarios para la cancelación de los compromisos asociados a 
tales activos.  

c) Los fondos necesarios para cancelar los compromisos asumidos al 28 de febrero de 2015 
con cargo al FONDAT.  

d) Los fondos necesarios para cancelar los compromisos asumidos al 28 de febrero de 2015 
con cargo al Fondo General, esto es, aquellos no imputados a los sub fondos previstos en 
los literales a), b), c), d) y e) del artículo 5 del Decreto 341/11 en la redacción dada por 
el Decreto 117/13. 

Con fecha 23 de febrero de 2016, de acuerdo al Decreto 100/2015 con la redacción dada por el 

Decreto 238/15, se firmó el acuerdo de partición del FONDES en lo que pasaría a ser FONDES 

ANDE y FONDES INACOOP. Los montos que se expresan a continuación son de la totalidad 

del patrimonio, sin diferenciar el mismo por Institución Administradora. 

Al 30 de noviembre de 2016, ANDE como institución administradora solicitó la liquidación del 

patrimonio y traspaso del mismo a otro fiduciario del mercado, por lo correspondiente a la 

partición FONDES ANDE. 

A fecha 31 de diciembre de 2016 la liquidación formulada por CONAFIN AFISA se encuentra 

en revisión por ANDE, por lo cual la transferencia del patrimonio aún no se hizo efectiva. 

Composición resumida del Fideicomiso de Administración del Fondo para el Desarrollo: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $ UI

Efectivo y equivalentes de efectivo 48.980.411     43.920.169        - 1.481.005.434    1.685.131.744    

Otros activos financieros 5.903.005       -                    - 173.194.162       538.600.956       

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 3.131.876       204                  31.475.251   202.295.158       492.085.427       

Propiedades, planta y equipo  - 20.491              - 20.491                -                      

Propiedades de inversión  - 63.345.300  - 63.345.300         51.843.920         

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (44.089.477)   (2.087.218)        - (1.295.672.449)   (6.577.472)          

13.925.815    105.198.946    31.475.251   624.188.096       2.761.084.575    

31 de diciembre de 2016

Eq. en $ Eq. en $

Moneda de origen

 
 

12.6 Fideicomiso de Administración del Boleto (FAB) 

Con fecha 7 de diciembre de 2006, se firmó un contrato entre la Administración Nacional de 

Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP), la Corporación Nacional para el Desarrollo (CND) 

y el Ministerio de Transporte y Obras Públicas (MTOP), a través del cual las partes convinieron 

en constituir un fideicomiso de administración, de conformidad con las disposiciones de la Ley 

17.703 del 27 de octubre de 2003, para la redistribución del ingreso adicional que se habrá de 

producir como consecuencia del aumento del precio del gasoil, cuya recaudación está a cargo de 

ANCAP, el que se denominará Fideicomiso de Administración del Boleto. 

El art. 276 de la Ley 18.362 del 15 de octubre de 2008, autorizó a la CND a administrar el 

Fideicomiso a través de la sociedad de su propiedad Corporación Nacional Financiera 

Administradora de Fondos de Inversión S.A. 

Dadas las características del Fideicomiso, el mismo no tiene patrimonio.  
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12.7 Fideicomiso de Administración Fondo de Desarrollo Artístico y Cultural del 

Sodre (SODRE) 

El artículo 203 de la Ley de Rendición de Cuentas 18.834 promulgada el 4 de noviembre de 2011, 

en su artículo 203, faculta al Poder Ejecutivo, a través del Ministerio de Educación y Cultura 

(“ME”) a constituir el “Fondo de Desarrollo Artístico y Cultural del SODRE”, como un 
patrimonio de afectación separado e independiente, administrado por un fiduciario financiero 

profesional autorizado por el Banco Central del Uruguay, con destino al financiamiento de las 

actividades e inversiones que se desarrollen en el marco del programa de gestión artístico y 

cultural del Servicio Oficial de Difusión Radiofusión y Espectáculos (SODRE). 

El Poder Ejecutivo, por resolución de fecha 17 de julio de 2012, delegó en el Consejo Directivo 

del SODRE todas las atribuciones y obligaciones conferidas al MEC como fideicomitente.  

El SODRE designó a la Corporación Nacional para el Desarrollo (CND), a través de su Fiduciaria 

Financiera, la Sociedad, como encargado de la administración fiduciaria del “Fondo de Desarrollo 
Artístico y Cultural del SODRE”. 

Con fecha 3 de setiembre de 2012, el SODRE y la Sociedad celebran un contrato por el cual 

convienen constituir un fideicomiso de administración, denominado “Fondo de Desarrollo 
Artístico y Cultural del SODRE”, el que será administrado por la Sociedad. 

Composición resumida del Fideicomiso de Administración del Fondo de Desarrollo Artístico y 

Cultural del SODRE: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $

Efectivo y equivalentes de efectivo 174.586 61.516.717      66.639.070      46.918.391          

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 101.949 952.200 3.943.384        410.915               

Propiedades, planta y equipo  - 14.125.591      14.125.591      5.505.664            

Deudas comerciales y otras deudas por pagar  - (68.362.307)    (68.362.307)    (51.593.059)         

276.535 8.232.201        16.345.738      1.241.911            

31 de diciembre de 2016

Moneda de origen

Eq. en $ Eq. en $

 

12.8 Fideicomiso de Estabilización Energética (FA-FEE) 

Con fecha 11 de febrero de 2015, el Ministerio de Economía y Finanzas, la Administración 

Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), la Corporación Nacional para el Desarrollo 

(CND) y CONAFIN AFI S.A. celebraron un contrato de fideicomiso con el objetivo de reducir el 

impacto negativo de los déficit hídricos sobre la situación financiera de UTE y de las finanzas 

públicas globales. Los fondos fideicomitidos se originan de rentas generales de acuerdo a las 

utilidades de UTE, dicho fideicomiso se denomina “Fideicomiso de Administración del Fondo de 

Estabilización Energética” (en adelante FA-FEE). De acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente 

transferirá a favor del Fiduciario la propiedad fiduciaria respecto de la suma inicial de                  

US$ 304.728.830. 

El fideicomiso se mantendrá vigente por un plazo de 6 años, siendo renovable por un período de 

igual duración por acuerdo de los organismos comparecientes en el contrato de fideicomiso. 

El Fideicomiso fue encomendado a la CND y a CONAFIN AFI S.A. por Ley N° 18.719 de fecha 

27 de diciembre de 2010, por decreto N° 442/011 de fecha 19 de diciembre de 2011 y por su 

modificativo Decreto N° 305/014 de fecha 22 de octubre de 2014. 
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Composición resumida del Fideicomiso de Administración del Fondo de Estabilización 

Energética: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $

Efectivo y equivalentes de efectivo 243.602          3.688.397     10.835.680       40.200.928         

Otros activos financieros 297.855.218    - 8.739.072.096  8.940.189.529    

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar  - 556.748 556.748             -

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (252.289) (162.249) (7.564.410)        (76.350.458)        

297.846.531  4.082.896    8.742.900.114  8.904.039.999    

31 de diciembre de 2016

Moneda de origen

Eq. en $ Eq. en $

 

12.9 Fideicomiso de Administración para el Financiamiento de la Obra del Antel 

Arena (FA-FOA) 

Con fecha 4 de noviembre de 2015, la Administración Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL 

o Fideicomitente) y la Sociedad (Fiduciaria) celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se 

constituye el Fideicomiso de Administración para el Financiamiento de la Obra del Antel Arena 

(FA FOAA). La finalidad del mismo es financiar los contratos de obra del Complejo 

Multifuncional Antel Arena, así como afrontar el pago de todos los gastos del Fideicomiso. De 

acuerdo a dicho contrato, el Fideicomitente transferirá a favor del Fiduciario como aporte inicial 

la suma de US$ 30.000. 

Con fecha 23 de diciembre de 2015, la Sociedad, en su calidad de fiduciario del FA-FOAA, firmó 

con el Banco Santander un contrato de préstamo para hacer posible la obra. Este crédito estaba 

previsto en el contrato de Fideicomiso. Para su adjudicación se realizó un procedimiento 

competitivo en el cual se presentaron ofertas de todas las Instituciones Financieras de plaza. El 

procedimiento contó con el aval de la Oficina de Deuda del Ministerio de Economía y Finanzas 

y de Antel. El financiamiento es por un monto de hasta US$ 58.000.000 que será repagado en 6 

años de plazo luego de 2 años de gracia por todo concepto. 

Composición resumida del Fideicomiso de Administración del Fondo de Obra de Antel Arena 

(FA FOAA): 

31 de 

diciembre de 

2015

US$ $

Efectivo y equivalentes de efectivo 53.105             28.107.598      29.665.694       898.440            

Créditos comerciales y otras cuentas por cobrar 14.319.004 354.659           420.474.215     139.228            

Préstamos y obligaciones (14.224.991)    -                   (417.361.228)   -                    

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (117.779) (28.461.093)     (31.916.734)     (772.029)           

29.339             1.164               861.947            265.639            

31 de diciembre de 2016

Moneda de origen

Eq. en $ Eq. en $

 

12.10 Fideicomiso de Garantía Específico SIGA-ANDE (FGAS) 

Con fecha 15 de noviembre de 2016, la Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE) y CONAFIN 

AFISA celebraron un contrato de fideicomiso por el cual se constituye el Fideicomiso “Primer 
Fideicomiso de Garantía ANDE-SIGA”, con fondos del Fondo para el Desarrollo (FONDES) 
partición ANDE.  
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De acuerdo a dicho contrato, el fideicomiso fue constituido con un aporte inicial de                                      

UI 100.000.000 (unidades indexadas cien millones), mediante el traspaso de fondos e 

instrumentos financieros desde el Fideicomiso FA-FONDES partición ANDE. 

Composición resumida del Fideicomiso de Garantía Específico SIGA-ANDE: 

31 de diciembre 

de 2015

US$ $

Efectivo y equivalentes de efectivo 13.581           9.034           407.514            -                       

Otros activos financieros 12.001.573    -               352.126.156     -                       

Deudas comerciales y otras deudas por pagar (15.854) (89.648)        (554.792)          -                       

11.999.301    (80.614)        351.978.878     -                       

31 de diciembre de 2016

Moneda de origen

Eq. en $ Eq. en $

 

12.11 Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I 

El Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I, se firmó el pasado 27 de octubre de 

2016  siendo el fideicomitente la Corporación Vial del Uruguay (CVU) y CONAFIN AFISA 

como Fiduciario. 

El mismo tiene como objetivo obtener el financiamiento de parte de la concesión de rutas que 

administra CVU bajo el Anexo I del Contrato de Concesión firmado en octubre de 2015. Dicho 

financiamiento se realizará mediante una emisión de oferta pública en el mercado de capitales en 

el que se ofrecerán los Títulos de Deuda del Fideicomiso.  

El procedimiento de emisión de oferta pública requiere la aprobación del Banco Central del 

Uruguay, por lo que actualmente dicho fideicomiso no está en funcionamiento debido a que 

CONAFIN AFISA se encuentra tramitando la aprobación con el ente regulador. Una vez obtenida 

la autorización y realizada la emisión en el mercado de capitales el Fidecomiso comenzará a 

ejercer las obligaciones y derechos de las partes para su funcionamiento.  

___.___ 
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CÓDIGO DE ÉTICA DEL FIDUCIARIO 
 
INTRODUCCIÓN 
 
Nuestra visión: Ser referente a nivel nacional en la instrumentación de políticas públicas 
y participar activamente en brindar soluciones para actores del segmento privado, a través 
de productos y servicios financieros que fomenten el desarrollo productivo, económico y 
social del país.  
 
Nuestra misión: Satisfacer necesidades financieras a través del asesoramiento, 
estructuración y administración por medio de fideicomisos, fondos y otros instrumentos 
eficientes e innovadores.  
 
Nuestros valores corporativos: buscamos la excelencia, el compromiso, el respeto, la 
honestidad y la apertura. Trabajamos de forma transparente, con vocación de servicio a 
clientes, siempre con espíritu de equipo en un marco de alegría y pasión. Prestamos 
asesoramiento a nuestros clientes con lealtad y prudencia. 
Nos apegamos a las normas y principios generales derivados del orden jurídico nacional 
y específicos de la actividad que desarrollamos ya sea directa o indirectamente. 
Nuestro comportamiento ético se basa en el respeto, la equidad y la no discriminación por 
cualquier motivo, sea éste religioso, político, racial, de género o cualquier otro origen.  
Nuestro personal aplicará siempre los principios básicos de la Ética, cumpliendo su 
trabajo y actuando con Probidad; Respeto; Buena fe; Lealtad; Legalidad; Imparcialidad; 

Rectitud; Idoneidad y Transparencia.  
Nuestra actuación y la de nuestros colaboradores se realizarán guiadas por principios 
éticos y técnicos aplicando políticas de calidad y buscando el mejoramiento continuo de 
los procesos y procurando el trabajo junto a proveedores y clientes confiables.  
 
ALCANCE 
 
El presente documento alcanza a jerarcas, empleados, y en un sentido amplio a todas 
aquellas personas que cumplan tareas o brinden servicios para o en nombre de CONAFIN 
AFISA, con independencia de la jerarquía y naturaleza de la relación contractual que las 
vincule con la empresa; a quienes en adelante se denomina como “colaboradores”.  
 
El presente Código estará a disposición del público a través del sitio web de la empresa, 
y de quienes lo soliciten personalmente. 
 
PROPÓSITO 
 
Este Código procura sistematizar un conjunto de lineamientos, a los que deberán apegarse 
los integrantes de la organización, en su tarea cotidiana y en las relaciones humanas, los 
valores éticos y la misión de la organización. En este sentido se pretende contribuir a la 
consecución de los objetivos organizacionales sin dejar de expresar a los colaboradores 
de manera clara y precisa qué conducta se espera que asuman ante determinada situación. 
Nuestras acciones se rigen por un conjunto de valores de carácter ético que se aplican a 
todas las actividades en todos los niveles, considerando cardinales los principios de Buena 

fe, Probidad y la priorización del Interés de la Empresa. 

Configuran pautas de conducta esenciales: La Buena fe, entendida como imparcialidad y 
obligación de honrar el buen nombre y prestigio de la empresa en todo momento y en 
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todos los ámbitos; la Probidad concebida como el obrar con transparencia, integridad y 
equidad; y el Interés de la Empresa en el sentido de actuar priorizando siempre este 
interés por encima del interés individual. 
 
CONOCIMIENTO Y CUMPLIMIENTO DE LAS NORMAS 
 
Todo colaborador de Conafin Afisa en ejercicio de su función deberá conocer y respetar 
las normas y regulaciones que rigen la actividad que presta la sociedad, tales como: leyes, 
decretos, normas generales e instrucciones particulares, en caso que le apliquen, dictadas 
por la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay (en 
adelante BCU) o por cualquier otra área de esa institución en función de los servicios que 
presta la entidad.   
 
En particular, en caso de infracción a las regulaciones del BCU de las que tenga 
conocimiento, el colaborador asume el compromiso de informar al Oficial de 
Cumplimiento de la sociedad, o a las autoridades, acerca de las mismas.  
 
Los colaboradores de Conafin Afisa (autoridades, gerentes y otros), en caso que les 
aplique, deberán presentar la declaración jurada de bienes e ingresos ante la Junta de 
Transparencia y Ética Pública, de acuerdo a lo prescripto por la ley 17.060 y la Resolución 
3555/2011 de dicho organismo. 
 
En referencia a normas y procedimientos de índole interna deberán aplicarse los mismos. 
Entre ellos se mencionan los siguientes: el Convenio Colectivo, Reglamentos Internos, 
Manual de Procedimientos, procedimientos aprobados por directorio y Políticas de 
Calidad, entre otros.  
 
Cada colaborador debe cumplir con las órdenes o directrices de sus superiores, siempre 
que estos lineamientos sean legítimos y se encuentren en el ámbito de su competencia, 
siendo su responsabilidad asegurar la idoneidad para la función que se desempeña, así 
como la formación para mantener la competencia profesional. Sin perjuicio de ello, la 
dirección velará por capacitar adecuadamente a su personal en referencia a todas aquellas 
normas que rigen la actividad de la sociedad. 
 
El personal de la Institución deberá trabajar con la mayor confidencialidad y 
profesionalidad sobre la información que maneja de su propia Institución, así como de 
los Fondos de terceros que administra, en un todo de acuerdo con el artículo 246.1 y 
siguientes de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU.  
 
Los sujetos de este código no podrán valerse de información privilegiada directa o 
indirectamente en beneficio propio o de terceros, pudiendo utilizar dicha información 
exclusivamente para el desempeño de sus funciones en la Institución.  
 
CONAFIN y sus colaboradores deberán evitar cualquier práctica o conducta que 
distorsione la eficiencia de los mercados en los cuales operan. 
 
En particular para el caso de emisión de valores públicos, se establece que los 
colaboradores no podrán realizar inversiones financieras personales en aquellos valores 
en que haya intervenido la sociedad a efectos de su emisión o intermediación. 
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COMPROMISO ÉTICO Y NORMAS GENERALES DE CONDUCTA 
 
El compromiso y profesionalización de cada colaborador de Conafin Afisa se refleja en 
el mérito, la capacidad, la vocación de servicio, la eficacia en el desarrollo de la tarea, 
actuando con responsabilidad, honestidad, respeto, debida diligencia y buena fe, así como 
con adhesión a los principios y valores en el trato tanto con terceros como con los propios 
colaboradores.  
 
Cada colaborador deberá optimizar los tiempos y medios para obtener la mayor calidad 
de servicio, mostrar un alto grado de responsabilidad por los resultados obtenidos 
aportando valor por encima de lo esperado, participando así en la consecución de 
objetivos organizacionales. 
 
Los colaboradores deberán actuar en el marco de las prerrogativas de su cargo; CONAFIN 
AFISA rechazará las conductas que supongan abuso de derecho, así como también los 
actos arbitrarios que puedan perjudicar a otros trabajadores, a terceros y/o a la propia 
empresa, tanto en lo patrimonial como en lo extra patrimonial. 
Aquellos con mayores responsabilidades dentro de la organización deberán ser 
especialmente cuidadosos en evitar conductas como las referidas en el párrafo anterior. 
Todo el personal de CONAFIN AFISA deberá presentar una declaración jurada acerca 
de las actividades laborales, profesionales o comerciales que realiza fuera del marco de 
la relación laboral con la empresa, para que ésta analice si existe conflicto de interés; el 
trabajador deberá indicar con precisión el tipo de actividad, naturaleza del vínculo y el 
nombre de la o las personas físicas o jurídicas con las que se relaciona. La empresa 
evaluará en cada caso dicha información y adoptará bajo su entera responsabilidad las 
medidas que entienda correspondan al caso concreto. 
En caso que existiera una situación de vínculo laboral, personal, profesional, o comercial, 
posterior a la emisión de la declaración jurada el colaborador deberá comunicar 
formalmente dicha situación a su jefe inmediato, para que éste analice si la misma puede 
acarrear conflictos de interés, en cuyo caso actuará de acuerdo a los lineamientos internos. 
Conforme a la misión de CONAFIN AFISA, en tanto se encuentra abocada a la 
consecución de las políticas o de los fines asignados, se deberá asegurar mecanismos para 
el control, evaluación y difusión de nuestra gestión. 
 
El compromiso se traduce en: 
 

  el ejercicio de la actividad y en la toma de decisiones en todo nivel, corresponde 
actuar de buena fe, con imparcialidad, transparencia y rectitud. Asimismo, debe 
hacerse un uso razonable de las prerrogativas del cargo e idónea administración de 
los recursos que administra o maneja para lo cual resulta necesario dejar de lado los 
intereses o utilidades personales o particulares y actuar con lealtad hacia la empresa 
y la sociedad toda. 
 

  el cumplimiento de los deberes inherentes a la función, desempeñando las actividades 
con esfuerzo, compromiso y vocación de servicio, y siendo responsables para con la 
propia formación y capacitación. 

 
 obrar con criterios de transparencia, ecuanimidad y no discriminación, utilizando los 

medios idóneos para el logro del interés general. Propiciar una legítima competencia 
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en los procedimientos de contratación y procurar alcanzar un adecuado equilibrio 
entre la necesaria celeridad y reducción de costos.  

 
 desarrollar sobre la base fundamental de que el trabajador existe para el cargo y no el 

cargo para el trabajador. 
 

  cuidar el nombre y reputación organizacional en todos los ámbitos, tratando con 
confidencialidad los asuntos que sean conferidos o a los cuales se tenga acceso, 
considerando el deber de lealtad y reserva. 
 

 utilizar los recursos financieros y activos (propiedad física e intelectual) que la 
empresa brinda y confía, dándoles un uso apropiado, protegiéndolos y 
conservándolos, además de darles el destino para los que hubieren sido entregados. 
 

 contribuir al clima de trabajo positivo siendo respetuoso de la diversidad, 
favoreciendo la sana convivencia, donde el trato sea digno y cuidadoso.  

 
Todo colaborador en ejercicio de su función, deberá tratar con respeto a compañeros, 
clientes, proveedores y evitar toda clase de desconsideración, conductas verbales o físicas 
que generen un entorno de trabajo intimidatorio, hostil u ofensivo, o cualquier otra 
conducta indebida, que demuestra hostilidad hacia una persona o grupo. 
 
Se pone de manifiesto el más profundo rechazo a las conductas de acoso laboral y/o 
sexual, las que, en caso de presentarse, serán investigadas con la mayor imparcialidad y 
celeridad, asegurando las máximas garantías a las partes involucradas. 
 
Sin perjuicio del derecho a la libre expresión, en tanto manifestar interés en los asuntos 
cívicos, políticos y/o sociales, no se podrán desarrollar actividades proselitistas, durante 
el ejercicio de la función y en el ámbito laboral. 
 
ASPECTOS EMPRESARIALES 
 
1.- Uso del nombre: 
 
Sin perjuicio del derecho humano fundamental a la libre expresión, no se podrá invocar 
a título personal, el nombre de CONAFIN AFISA, en medios de difusión por ejemplo 
radio, TV, redes sociales etc. 
 
Para la realización de declaraciones públicas sobre asuntos relacionados con la empresa, 
se debe contar con el consentimiento de la autoridad competente. En caso de realizar 
manifestaciones personales de corte político- social – religioso etc. por cualquier canal, 
las mismas no deberán quedar directa o indirectamente asociadas a la empresa.  
 
El nombre, logotipos, marca, imágenes propiedad intelectual de la empresa, solo pueden 
ser utilizados con fines empresariales; la definición o modificaciones a estos elementos 
son propósitos empresariales, no pudiéndose realizar cambios a los mismos sin las 
autorizaciones correspondientes. 
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2.- Manejo de información empresarial: 
 
El uso de la información empresarial refiere al tratamiento de la información privada de 
la empresa, como integrante de su patrimonio. 
 
La información a la que se acceda en ejercicio del trabajo, no puede ser usada para 
provecho o ventaja personal, de un familiar o de cualquier otra persona, o en detrimento 
de terceras personas; para lo cual se deberá actuar con discreción, proteger la 
confidencialidad de la información que haya sido confiada, tanto dentro como fuera del 
lugar de trabajo; en este sentido solo se podrá compartir información no pública entre 
colaboradores a quienes les compete el tema y para lo cual estén autorizados.  Asimismo, 
no se deberá ocultar información solicitada o eliminar información, actuando de mala fe.  
 
Es responsabilidad de cada colaborador el cuidar la información que opera. A modo de 
ejemplo: velando por la reserva de las contraseñas personales, guardando o archivando la 
información en los lugares establecidos (planillas electrónicas, formularios, expedientes 
etc.); propiciando la generación de respaldos de la información empresarial en 
cumplimiento de las buenas prácticas impartidas para la gestión de la información. 
 
3.- Principios de contratación: 
 
Refiere a contrataciones en un sentido amplio, adquisiciones o compras de bienes y 
servicios, y en general, todos aquellos procesos que impliquen un gasto, o la asunción de 
obligaciones contractuales por parte de la empresa, o clientes de éste como consecuencia 
de su actuación. 
 
Todas aquellas personas que de algún modo participen de alguna forma en procesos de 
contrataciones deberán dentro de su ámbito de acción y dentro de los límites de su 
competencia, apegarse a los procedimientos establecidos, respetando estrictamente 
criterios de transparencia, ecuanimidad, responsabilidad y publicidad (cuando 
corresponda); la selección de los sujetos contratantes deberá procurar que el resultado sea 
la mejor propuesta. 
 
4.- Disposición de fondos y bienes de la empresa: 
 
Es deber de todos ceñirse a los límites establecidos, obrando de buena fe y con 
transparencia en la disposición de los gastos; a mayor jerarquía de la posición que se 
ocupe, mayor la responsabilidad que se asume. 
 

i) Fondos: 
 
Todas aquellas personas que se encuentren vinculadas a la gestión del patrimonio 
empresarial, esto es que implique operación o custodia de dinero o valores, deberán actuar 
de forma honesta e íntegra, respetando los procedimientos establecidos y deberán regirse 
por el principio de “buen administrador” o “administrador eficiente”. 
Los fondos deberán manejarse únicamente conforme a lo autorizado, y dentro de los 
límites de su competencia; asimismo deberá rendir cuenta documentada sobre la gestión 
de los fondos por él administrados. 
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En estas actuaciones, cada colaborador deberá regirse estrictamente por las normas 
legales y empresariales, principalmente con referencia a la autorización y aprobación de 
los gastos. 
 
La aprobación de un gasto contempla variables que están asociadas a la posición del 
cargo, monto de la transacción, y el motivo o fundamento del gasto o salida. El marco de 
actuación o los límites de la competencia para la disposición no está dado únicamente por 
factores económicos. En un acto en concreto, un empleado puede estar habilitado a la 
realización de un gasto por encontrarse dentro de los montos que puede aprobar, pero 
además el motivo y fundamento que impulsa el gasto debe encontrarse dentro los límites 
de su competencia. 
 
Por su parte, para realizar cualquier tipo de donación o liberalidad, se deberá contar con 
la autorización correspondiente conforme mecanismos internos, previa fundamentación 
de la liberalidad. 
  

ii) Bienes: 
 
Los bienes, propiedad física o intelectual que son confiados para el desempeño de 
actividades deberán ser utilizados únicamente con el destino para el cual fueron 
conferidos; la disponibilidad de éstos, está dada por los requerimientos de servicio, no 
pudiendo ser destinados al uso o provecho particular. 
 
Propiedad física refiere a los bienes inmuebles y muebles en general, por ejemplo, 
instalaciones edilicias, vehículos, artículos de oficina, dispositivos, insumos. 
 
Propiedad intelectual, refiere a los archivos, informes, contratos, desarrollos informáticos, 
planos, bases de datos, y todo documento realizado para la empresa o sus clientes.  La 
organización es libre de disponer de dichos bienes en forma exclusiva y de la manera que 
crea apropiada, siempre de acuerdo a la normativa legal vigente. 
 
Quienes tengan asignados bienes de propiedad de la empresa son responsables por el buen 
uso, por la conservación y por la protección o custodia (si corresponde); en este sentido, 
no es suficiente con no dañarlos, no modificarlos, no tomarlos en préstamo y utilizarlos 
con fines diferentes al que fueron destinados; sino también la realización de acciones 
prudentes para su conservación, a saber: acciones básicas para prevenir riesgos, 
protegiéndolos de daños, pérdida, hurto, accidente etc.; y la realización de actividades 
previstas de mantenimiento (si corresponde); resultando importante además el uso 
eficiente de la energía mediante la implementación de acciones en lo cotidiano. 
 
 
 
 
 
ASPECTOS GENERALES. 
 
1.-Gobierno corporativo 
 
El gobierno corporativo es el conjunto de principios, relaciones, normas y estructuras que 
permiten a la entidad llevar a cabo sus actividades orientadas al cumplimiento de sus 
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objetivos.  El desarrollo de este concepto refiere a la necesidad de considerar a los terceros 
interesados como parte de las personas a quienes debe rendirse cuenta por la actuación en 
la organización. Los terceros interesados son aquellos que, sin constituir parte de la 
dirección de la entidad, se entiende están interesados en la marcha de la empresa. Entre 
ellos, cabe mencionar: clientes, proveedores, empleados, asesores, accionistas, 
reguladores y la ciudadanía. 
En particular, la aplicación de buenas prácticas de gobierno corporativo referidas a la 
ética, implica poder demostrar que: 

 Se trabaja orientado a la satisfacción de clientes tanto externos como internos. 
 Se actúa de acuerdo al interés general, haciendo primar el mismo frente al interés 

particular. 
 Se actúa con legalidad y transparencia frente a los superiores, pares y a terceros 

interesados. 
 La conducta es: honesta, íntegra y orientada a los objetivos de la organización. 
 No se divulga, sin la correspondiente autorización, información de la entidad que 

pueda provocar un perjuicio a la misma, salvo excepciones legales. 
 No se utiliza información privilegiada en beneficio propio. 
 Los recursos humanos a todo nivel, incluyendo directores y cuerpo gerencial, cuentan 

y actúan con la competencia necesaria para el ejercicio del cargo encomendado. 
 Se está en condiciones de rendir cuentas de actuación a los terceros interesados que 

lo soliciten, siempre de acuerdo a la normativa legal, contractual y reglamentaria. 
 Se aseguran buenas prácticas y eficiencia en la contratación con terceros y en la 

operativa en general. 
 Se asegura por parte de la dirección su compromiso con la adecuada tramitación de 

información o denuncias acerca de: prácticas ilegales o indebidas, fraudes, corrupción 
o sospecha de la existencia de los referidos hechos. 

 
2.- Prácticas de Corrupción; Fraude; Lavado de Dinero: 
 
Cuando se tenga conocimiento o sospecha de prácticas corruptas o fraudulentas, así como 
cualquier indicio de lavado de dinero se deberá informar inmediatamente para que la 
Organización actúe siguiendo los mecanismos internos preventivos, de contralor y 
disciplinarios previstos en el Manual de Procedimientos de Lavado de Dinero y el 
Procedimiento de Investigación Administrativa o similar. Se propiciarán las mayores 
garantías o protección para quien inicia el proceso como quien sea objeto del mismo. 
 
En todos los casos, Conafin Afisa verificará la adecuada justificación de la procedencia 
de los 
fondos e informará a la autoridad competente de aquellas operaciones en las que existan 
indicios de legitimación de activos provenientes de actividades delictivas. En particular, 
se considerarán las normas de la Unidad de Información y Análisis Financiero del BCU 
y toda otra normativa o regulación de dicha institución referida a operaciones que puedan 
constituir lavado de activos o financiamiento de terrorismo. 
 
En el caso de Lavado de Dinero, sin perjuicio del respeto que se debe mantener sobre 
otras disposiciones vigentes como ser el secreto profesional, los trabajadores deben 
colaborar diligentemente con las autoridades competentes en las investigaciones sobre 
actividades concernientes al lavado de activos, realizando las denuncias pertinentes en el 
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caso de detectar algún indicio de acción sospechosa y negando cualquier tipo de asistencia 
hacia quien pretenda realizarla. 
 
Los altos mandos de las empresas tomarán las precauciones necesarias para brindar a la 
personal capacitación sobre las últimas disposiciones en materia de prevención de lavado 
de activos, conforme la normativa vigente en la materia, cumpliendo, además, con las 
exigencias de la autoridad banco centralista en referencia. Es responsabilidad de cada 
colaborador de la empresa el aprovechamiento de las instancias de capacitación 
organizadas por la organización, así como su puesta en práctica en las tareas laborales 
diarias sin perjuicio de respetar las políticas y procedimientos vigentes en la empresa. 
 
3.- Vínculos de parentesco: 
 
Se considera vínculo de parentesco para el presente Código, hasta el cuarto grado por 
consanguinidad o tercero por afinidad o matrimonio. 
 
Se entiende la existencia de vínculos de parentesco entre personas que desempeñan 
actividades en las mismas oficinas de la empresa o con terceras personas intervinientes 
en un proceso de contratación que pudieren generar un menoscabo a los principios de 
buena fe e imparcialidad o configuren un actuar con abuso o desviación de poder. Por 
tales motivos, se deberá prevenir y evitar este tipo de situaciones que pueden resultar en 
una colisión de intereses públicos con los privados. 
 
Si la situación ofrece dudas, en cuanto a poder separar los intereses colectivos de los 
privados, se deberá informar de ello, a fin de que éste adopte la decisión que corresponda. 
El ejercicio del deber de informar se formaliza y solo tiene efecto con la presentación de 
una nota escrita elevada al superior jerárquico. 
 
4.- Obsequios y favores: 
 
En el contexto laboral, pueden presentarse ofrecimientos de obsequios como muestra de 
aprecio, cortesía o con intención de forjar relaciones inter empresariales o comerciales. 
No obstante, estas atenciones deben ser evaluadas por la Empresa, para asegurar que no 
atentan contra el principio de imparcialidad y su buen nombre y reputación. 
 
Por lo antedicho, no está permitido solicitar o aceptar dinero, dádivas, beneficios directa 
o indirectamente, para sí o para terceros, excepto recibir obsequios en las siguientes 
hipótesis, consideradas como “regalos o beneficios permitidos”: 
A) los reconocimientos protocolares recibidos de gobiernos, organismos internacionales 
o entidades sin fines de lucro, en las condiciones en que la ley o la costumbre admitan 
esos beneficios; 
B) los gastos de viaje y estadía recibidos de gobiernos, empresas de enseñanza o entidades 
sin fines de lucro, para el dictado de conferencias, cursos o actividades académicas o 
culturales, o la participación en ellas, siempre que ello no resultare incompatible con las 
tareas o cargo que ocupa o prohibido por normas especiales; y 
C) las atenciones de entidad razonable recibidas en oportunidad de las fiestas 
tradicionales en las condiciones que los usos y costumbres las admitan. 
 

No obstante, las excepciones previstas están sujetas a políticas organizacionales en tanto 
la regulación y destino de tales beneficios; cada colaborador en oportunidad de recibir 
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regalos o atenciones anteriormente expuestas; deberá informar de dicha situación, para 
determinar la política organizacional aplicable al caso en concreto. 
 
5.- Casos de dudas: 
 
En el normal desempeño de la función es posible que se enfrenten situaciones donde se 
desconozca la regla a seguir, o se presenten circunstancias que generan dudas acerca del 
mejor modo de actuar.  
En esas hipótesis, se podrá consultar al jerarca respectivo o cualquier otra persona de 
Conafin Afisa, en un cargo principal, o un representante de Asuntos Legales, de Auditoría 
Interna, o de Recursos Humanos. 
 
6.- Denuncia o sospechas de fraude: 
 
En caso de una denuncia o sospecha de fraude, el Directorio de CONAFIN AFISA actuará 
en coordinación con el Comité de Auditoría y el Área Legal y podrá constituir un Comité 
de Ética que tendrá como principal objetivo, sugerir la forma de actuación, investigación, 
resolución, o la utilización de los mecanismos organizacionales que sean de aplicación. 
Sus miembros serán determinados en función del caso de que se trate, pero tendrá una 
integración mínima de tres personas. En todos los casos se requerirá asesoramiento legal. 
 
El Comité designado “ad hoc” tendrá la función de analizar las situaciones que se le 
presenten, - lo que realizará en forma reservada y con deber de confidencialidad -, así 
como plantear un curso de acción a seguir, el que comunicará al Directorio o Comité de 
Auditoría, según quien fuese su convocante. El Directorio confirmará o modificará el 
curso de acción planteado a seguir. 
 
7.- Consecuencias del apartamiento del Código de Ética 

La contravención a los principios y reglas enunciados en el presente Código de Ética, 
debidamente comprobada con las garantías del debido proceso, aparejará consecuencias 
disciplinarias, sin perjuicio de las posibles derivaciones en materia de responsabilidad 
civil y/o penal. 
 
8.- Notificación al Personal 

El presente Código será puesto en conocimiento del personal mediante notificación 
expresa del mismo, así como sus sucesivas modificaciones.  
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PRÁCTICAS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO DEL 
FIDUCIARIO 

 
PRÁCTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 
 
CONAFIN AFISA tiene implementadas prácticas de Gobierno Corporativo que aseguran 
el cumplimiento del art. 184.1 y siguientes del Título VII Capítulo I de la RNMV del 
BCU en relación a los siguientes numerales: 
 

a) Competencia ética y profesional de los directores, administradores y personal 
superior. 

El Directorio está integrado por tres miembros de los cuales ninguno desempeña 
funciones ejecutivas. La asamblea de accionistas ha tomado en consideración para su 
designación que todos los miembros verifican requisitos suficientes para la gestión del 
negocio y el control de los riesgos asociados. El personal superior de la Organización 
cuenta con experiencia en el gerenciamiento, así como con capacitación en las áreas 
específicas de competencia de la empresa. El Directorio de CONAFIN AFISA actúa en 
concordancia con el Directorio de su único accionista, Corporación Nacional para el 
Desarrollo (CND) quien refrenda en sus actas las decisiones tomadas en CONAFIN 
AFISA. 
 

b) Estructura equilibrada, con una clara definición de roles y responsabilidades. 

El área de Recursos Humanos de la Corporación Nacional para el Desarrollo (empresa 
propietaria 100% de CONAFIN AIFSA) le brinda servicios a CONAFIN AFISA, 
contando ésta última con el 100% de la descripción de cargos del personal de CONAFIN 
AFISA, con la descripción de las tareas y responsabilidades asociadas a cada cargo, así 
como una clara definición de las competencias que se requieren para realizar las tareas 
asociadas a cada perfil de cargo. 
 

c) Sistemas de control confiables.  

CONAFIN AFISA cuenta con un sistema de control interno que permite enfrentar los 
riesgos operativos de la compañía y dar seguridad razonable que se alcanzarán los 
objetivos de la misma. Dicho sistema es revisado y actualizado periódicamente teniendo 
en cuenta cambios normativas y las necesidades de la Organización en su conjunto. 
 
CONAFIN AFISA se encuentra certificada en todos sus procesos por la norma de calidad 
ISO 9001:2015, por lo que se realizan actualizaciones periódicas de todos los procesos y 
procedimientos en función de los requerimientos del negocio y de los nuevos 
fideicomisos que se administran. Dicha certificación es renovada cada tres años, 
revisando anualmente todos los procesos de la compañía. 
 

d) Estados Financieros de la Compañía 

En los estados financieros de la fiduciaria como en el de cada fideicomiso que tiene a 
CONAFIN AFISA como fiduciario se aplican normas internacionales de información 
financiera emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB - 
International Accounting Standards Board) traducidas al idioma español, y reguladas a 
través de lo establecido en los decretos 291/04 y 124/11 
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CONAFIN AFISA realiza la divulgación al mercado y en especial a sus socios o 
accionistas, en forma completa, puntual y exacta, de la memoria anual, del informe de la 
sindicatura y de los estados financieros con la periodicidad que establece la 
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU y las Bolsas en las que actúa. 
 

e) Comité de Auditoría y Vigilancia + Auditoría Interna. 

La Compañía cuenta con un Comité de Auditoría y Vigilancia de acuerdo a lo requerido 
por la recopilación de normas del Banco Central del Uruguay. El mismo es un órgano 
delegado (que depende directamente) del Directorio, al que asesora en las materias de su 
competencia. Fue designado con fecha 3 de marzo de 2016 y modificada su integración 
con fecha 23 de junio de 2016 está integrado por tres miembros designados por el 
Directorio de la compañía: un director, el gerente de auditoría de la Corporación Nacional 
para el Desarrollo y el Síndico. 
 
Estará integrado por al menos tres miembros con voz y voto, de acuerdo a los siguientes 
requisitos:  
 

a) Dichos miembros deben ser designados por el Directorio de la sociedad. 
b) Deben mantener independencia respecto de la gestión administrativo financiera directa y 

gerencial de la sociedad.  
c) La mayoría deberá constituirse con personas con formación financiero – contable.  
d) Los ingresos de dichos miembros no podrán estar vinculados directa ni indirectamente 

con los resultados económicos de la sociedad.  
e) El Síndico de la sociedad puede formar parte del Comité. 

Previsiones de funcionamiento: 
 

• El Comité podrá sesionar válidamente con la mayoría de sus miembros y cumplirá sus 
funciones con acceso irrestricto al personal y registros relativos a sus funciones.  
 

• Podrá solicitar o requerir la asistencia de miembros de la organización en carácter de 
invitados a efectos de informarse en profundidad acerca de los temas de su competencia 
e informar a los mismos acerca de sus conclusiones.  
 

• Solicitará los informes financieros de la sociedad, de Auditoría Externa, de Auditoría 
Interna y todo otro tipo de documentación necesaria para el cumplimiento de sus 
cometidos.  
 

• Tomará resolución en aquellas materias de su competencia y asesorará al Directorio en 
todas aquellas que requieran resolución de dicho órgano.  
 

• Reportará al Directorio el resultado de sus actuaciones, asesoramientos, recomendaciones 
y sugerencias, como mínimo, en forma cuatrimestral.  
 

• Reportará a la Asamblea de Accionistas en forma anual mediante informe sus principales 
actividades y hechos correspondientes al ejercicio respectivo, así como las conclusiones 
y recomendaciones surgidas de su actuación. En las actas de la Asamblea se dejará 
constancia de la consideración de dicho informe.  
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Son sus funciones: 
 

• Contribuir a la aplicación y permanente actualización del sistema de gestión y control 
interno y vigilar el cumplimiento de las prácticas de gobierno corporativo, efectuando las 
recomendaciones que entienda pertinentes. 

• Revisar y aprobar el plan anual de Auditoría Interna, así como su grado de cumplimiento 
y examinar los informes emitidos por dicha área. 

• Opinar sobre el proceso de selección, nombramiento, reelección y sustitución del Auditor 
Externo o firma de Auditores Externos, así como las condiciones de su contratación. 

• Conocer los estados contables anuales, así como toda otra información financiero 
contable relevante. 

• Revisar los dictámenes de auditoría externa y evaluar periódicamente el cumplimiento de 
las normas de independencia de los auditores externos. 

• Realizar el seguimiento de las recomendaciones hechas tanto por el área de Auditoría 
Interna como por los Auditores Externos, en particular, sobre las debilidades de control 
detectadas, a efectos de asegurar que tales debilidades sean subsanadas en plazos 
razonables. 

• Controlar internamente el cumplimiento de las leyes y reglamentaciones vigentes, de las 
normas de ética e informar respecto de los conflictos de intereses que llegaran a su 
conocimiento. 
 

f) Código de Ética 

La fiduciaria cuenta con un Código de Ética aprobado por el Directorio en el año 2016, 
el que ha sido debidamente comunicado a todo el personal y se encuentra publicado en la 
web de CONAFIN AFISA. 
 
El código de ética de la empresa contempla la privacidad y confidencialidad de la 
información que debe manejar el personal en el desarrollo de sus tareas, haciendo 
mención al cumplimiento de normas sobre información privilegiada a que refiere el 
artículo 246.1 y siguientes de la RNMV. 
 

g) Auditores Externos  

Cada tres años se selecciona la firma de Auditores Externos que se encarga de la 
elaboración de los informes de auditoría y revisión limitada que establece la 
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU para los fiduciarios financieros, de 
reconocida trayectoria en el mercado y que se encuentren inscriptos en el Registro de 
Auditores Externos del Banco Central del Uruguay. 
 

h) Calificadora de riesgo 

CONAFIN AFISA contrata Calificadoras de Riesgos de reconocido prestigio profesional 
y ético para la emisión de los informes de calificación que corresponden a cada emisión 
y sus revisiones periódicas, que se encuentren inscriptos en el Registro de Calificadoras 
del Banco Central del Uruguay. 
 
 
 

i) Denuncia o sospecha de fraudes e irregularidades  
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El Directorio asegura la confidencialidad y tramitación adecuada de cualquier tipo de 
denuncia o sospecha de irregularidad o fraude que se presente a la sociedad. En tal 
sentido, instrumentará un procedimiento administrativo adecuado en coordinación con el 
Comité de Auditoría y el Departamento de Asuntos Legales, pudiendo resolver la 
formación un Comité de Ética que entenderá en el caso concreto. 
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RESOLUCIÓN DEL BCU SOBRE EL CONJUNTO ECONÓMICO 
DE CONAFIN AFISA
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Informe final – Resumen ejecutivo 
Estudio de demanda del tránsito en Uruguay. CVU.  
Febrero /2017. Documento Confidencial. Todos los derechos reservados a CSI Ingenieros. 1 

 

ResuŵeŶ ejecutivo 

Disclaimer: Los resultados de este informe representan la evaluación independiente y las opiniones de los 

autores, las que serán utilizadas como insumo para los inversionistas, no reflejando necesariamente las 

opiniones y recomendaciones de la CVU.  

Introducción 

El objetivo de este estudio es el análisis de la demanda actual y la proyección del tránsito de peajes de las 

rutas concesionadas de CVU para los próximos 20 años. La CVU es concesionario de aproximadamente 2.600 

km de Rutas Nacionales, la totalidad de la Red Primaria y Corredores Internacionales del Uruguay.  La red 

concesionada incluye los peajes de Barra de Santa Lucía (Ruta N° 1), Capilla de Cella (Ruta N° 9), Cebollatí 

(Ruta N° 8), Centenario (Ruta N° 5), Cufré (Ruta N° 1), Garzón (Ruta N° 9), Manuel Díaz (Ruta N° 5),  

Mercedes (Ruta N° 2), Pando (Ruta Interbalnearia), Paso del Puerto (Ruta N° 3), Queguay (Ruta N° 3), Santa 

Lucía (Ruta N° 11), y Solís (Ruta Interbalnearia). 

Análisis descriptivo 

En primer lugar, para cada uno de los peajes se procedió a realizar un análisis gráfico discriminado por 

categoría vehicular. En el caso de algunos peajes como La Barra de Santa Lucía, se consideró la información 

previa a su integración a la CVU, a efectos de disponer de la serie estadística completa para el posterior 

análisis econométrico. Asimismo, a partir del análisis gráfico por categoría vehicular se procedió a identificar 

la existencia de valores atípicos los cuales fueron modelados oportunamente en el análisis econométrico. 

Metodología 

A la hora de realizar proyecciones de tráfico de largo plazo es preciso contar con proyecciones de variables 

macroeconómicas claves de la economía. El crecimiento económico del país es de especial relevancia para 

determinar la evolución del tráfico según la teoría económica. Esta variable resume en buena medida el 

ingreso de la población, el dinamismo de emprendimientos productivos, la mejora en la infraestructura vial, 

entre otros, es decir, gran parte de los determinantes de la generación de tráfico. 

Debido al carácter temporal de las observaciones de tráfico que se dispone, y a la cantidad de información 

disponible, parece adecuado utilizar métodos econométricos de series temporales para la proyección futura 

de los niveles de tráfico. La metodología  de Vectores Autorregresivos (VAR) es particularmente útil cuando 

se tiene poca información del proceso generador de los datos, o cuando no se cuenta con un modelo teórico 

satisfactorio que relacione la variable de interés con sus determinantes. Los modelos VAR surgen como 

respuesta a las críticas de los modelos macroeconómicos estructurales. Estos modelos permiten recuperar la 

naturaleza dinámica de las series de tiempo a través de la simplificación de supuestos y restricciones de los 

modelos estructurales, de asignación a priori entre variables endógenas y exógenas (Loría, 2007). En 

particular, los modelos comprenden la estimación de un sistema de ecuaciones en el que cada variable 

endógena determina una ecuación y las variables explicativas las conforman los rezagos de todas las 

variables endógenas consideradas (Sims (1980) y Litterman (1979)). Estos modelos al captar la interrelación 

entre el tráfico y el crecimiento económico del país, ofrecen un marco de proyección adecuado para el largo 

plazo. Asimismo, los modelos ARIMA al estar basados en el comportamiento histórico del tráfico, se ajustan 

apropiadamente para las proyecciones en el corto plazo. De esta manera, se utilizaron los modelos ARIMA1 

                                                                 

1 Modelos aurorregresivos (AR) integrados (I) de medias móviles (MA). 
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en el caso de las proyecciones de corto plazo (2 años) y los modelos VAR en el caso de las proyecciones de 

largo plazo2.  

La base de datos considerada incluyó la información de frecuencia mensual del tránsito entre los años 2003 

y 2016 (CVU); información sobre el precio del peaje de frecuencia mensual (CVU); y la evolución del Índice 

de Volumen Físico (IVF) de frecuencia trimestral (BCU). En el caso de los modelos VAR se utilizó la 

información del tráfico total por categorías de vehículos y se utilizó la información trimestral del IVF, por lo 

que el horizonte de proyección temporal comprende el último trimestre del 2016 hasta el último trimestre 

del 2039 (52 observaciones), mientras que en el caso de los modelos ARIMA se utilizaron datos mensuales, 

totalizando 167 observaciones. Por último, debido a que la proporción de cada peaje en el tráfico total por 

categoría de vehículo es estable en el tiempo, se consideró adecuada la estimación de modelos por 

categoría de vehículo para lograr estimaciones más robustas. 

En el caso tanto de los modelos VAR como ARIMA, antes de realizar las estimaciones econométricas se 

analizó la presencia de raíces unitarias en las series temporales (test de Dickey-Fuller Aumentado y Phillps y 

Perron). El objetivo es realizar transformaciones estacionarias que permitan obtener estimaciones 

consistentes y captar adecuadamente las relaciones entre las variables. Asimismo, en el caso de los modelos 

VAR se analizó la existencia de una relación de largo plazo entre las variables bajo análisis a través del 

estudio de cointegración (test de Johansen). Durante la etapa de diagnóstico para cada uno de los modelos 

VAR, se constató que los residuos no se encontraran correlacionados temporalmente con los residuos 

anteriores (test de Multiplicador de Lagrange), y respondían a una distribución normal multivariada (test de 

Jarque Bera).  

Para la selección de los modelos finales para cada categoría se consideró el poder de explicación del modelo 

en cada una de las ecuaciones del modelo y modelos cuyos residuos cumplan con el diagnóstico realizado. 

Una vez seleccionados se realizan simulaciones en cada modelo (por categoría) de forma de presentar los 

intervalos de confianza de las proyecciones. De esta forma, considerando la matriz de residuos resultante 

del modelo, es decir la correlación entre los residuos de las ecuaciones y la varianza de cada serie de 

residuos, se simulan 1.000 shocks en cada ecuación para cada observación proyectada. Cada uno de los 

shocks se extrae de una distribución normal multivariada, dado que los residuos de los modelos se 

distribuyen normales multivariados según la fase de diagnóstico. De esta forma, se presentan los extremos 

de estas simulaciones, es decir, los valores más altos y bajos de las proyecciones resultantes en cada 

observación para cada modelo. Los intervalos se calculan al 95% de confianza. 

Una vez obtenidas las proyecciones trimestrales por categorías de vehículos que resultan de los modelos 

VAR, se desagregaron las proyecciones trimestrales en mensuales utilizando los ponderadores históricos 

mensuales (promedio de 2012-2016) para cada categoría vehicular.  Luego, para los primeros dos años de la 

proyección (2017-2018) se utilizaron las proyecciones de los modelos ARIMA que ofrecen una mejor 

                                                                 

2 En el caso de los modelos VAR, dentro de las variables endógenas probadas en los modelos se encuentra el IVF, el tránsito, y el precio 

del Peaje. A continuación se presenta un ejemplo de modelo bivariado de primer orden. �ݎá݊ݐ�ݏ� = �ଵ + �ଵଶ���� + �ଵଵ�ݎá݊ݐ�ݏ�−ଵ + �ଵଶ����−ଵ + �௬�  ���� = �ଶ + �ଶଵ�ݎá݊ݐ�ݏ� + �ଶଵ�ݎá݊ݐ�ݏ�−ଵ + �ଶଶ����−ଵ + �௭�  
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proyección para el corto plazo.  Finalmente, se integran las proyecciones ARIMA y VAR aplicando a las 

proyecciones ARIMA las tasas de crecimiento mensuales que surgen de los modelos VAR. 

Resultados 

Desempeño de los modelos 

En primer lugar, se presentan los resultados de diferentes medidas de desempeño de los modelos 

estimados. Se presenta para cada modelo el ajuste de la ecuación de tráfico dentro de cada modelo (R 

cuadrado), un indicador que toma valores entre cero y uno, donde uno indica que el modelo explica 

completamente las observaciones realizadas de tráfico y cero lo contrario. Posteriormente, se presentan 

tres medidas que comparan la predicción del modelo dentro de la muestra (entre 2003 y 2016, y simulando 

un shock aleatorio en cada trimestre con las características de los residuos estimados del modelo) contra lo 

efectivamente observado. En este sentido, se presentan la desviación porcentual promedio de las 

observaciones entre el modelo y el tráfico observado, el máximo de desvío entre ambos en el periodo 

muestral, y una medida estándar en la literatura, U de Theil (1966), donde cero implica perfecta predicción y 

mayor o igual a uno que elegir una observación aleatoria es preferible.        

Tabla 1: Evaluación de los Modelos ARIMA 

Categoría Ajuste (R2) U_Theil Promedio de 
desvío 

Máx desvío 

Categoría 1 0,99 0,039 3% 9% 

Categoría 2 0,95 0,046 4% 11% 

Categoría 3 0,82 0,035 3% 10% 

Categoría 4 0,97 0,029 2% 33% 

Categoría 5 0,81 0,038 3% 10% 

Categoría 6 0,97 0,093 7% 29% 

Categoría 7 0,98 0,070 5% 23% 

 
 
Como se observa, el  ajuste de la ecuación de tráfico en los modelos es muy adecuada, con explicaciones 

superiores al 95% en la mayoría de los modelos (excepto para la categoría 3 y 5 que muestran un 

desempeño igualmente apropiado).  Del mismo modo, de la comparación entre las predicciones de los 

modelos y el tráfico observado se puede observar un valor U_Theil muy bajo, menos de  0.07 en la mayoría 

de los modelos, y un desvío promedio en toda la muestra de menos del 5% para todos los modelos, excepto 

el modelo de la categoría 6 con valores de 0.9 y 7% respectivamente. 

Tabla 2: Evaluación de los Modelos VAR 

Categoría Ajuste (R2) U_Theil 
Promedio de 

desvío 
Máx desvío 

Categoría 1 0,97 0,05 4% 13% 

Categoría 2 0,96 0,03 3% 10% 

Categoría 3 0,98 0,02 2% 6% 
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Categoría Ajuste (R2) U_Theil 
Promedio de 

desvío 
Máx desvío 

Categoría 4 0,96 0,03 2% 9% 

Categoría 5 0,83 0,03 3% 8% 

Categoría 6 0,96 0,12 7% 25% 

Categoría 7 0,98 0,05 4% 11% 

 

En el caso de los modelos VAR, se observa que el ajuste de la ecuación de tráfico en los modelos es muy 

adecuada, con explicaciones superiores al 95% en la mayoría de los modelos (excepto para la categoría 5, 

que muestra un desempeño igualmente apropiado).  Del mismo modo, de la comparación entre las 

predicciones de los modelos y el tráfico observado se puede observar un valor U_Theil muy bajo, 0.05 en la 

mayoría de los modelos, y un desvío promedio en toda la muestra de menos del 5% para todos los modelos, 

excepto el modelo de la categoría 5 con valores de 0.12 y 7% respectivamente. 

Los modelos estimados son robustos, presentando una adecuada capacidad de predicción y comportándose 

adecuadamente en la etapa de diagnóstico.  

Tasas de crecimiento 

A continuación se presenta para cada una de las categorías vehiculares, la tasa de crecimiento real (período 

2005-2016) y la tasa de crecimiento promedio para las proyecciones realizadas (período 2017-2039). 

Tabla 3: Resumen - Tasas de crecimiento 

Categoría 
Promedio Real 

(2005-2016) 
Promedio Proyección 

(2017-2039) 

Categoría 1 7,37% 5,97% 

Categoría 2 0,40% 0,12% 

Categoría 3 2,80% 1,07% 

Categoría 4 3,96% 0,50% 

Categoría 5 0,41% 0,02% 

Categoría 6 -15,12% -0,63% 

Categoría 7 10,58% 6,04% 

 

Para el caso de las categorías más importantes del tráfico, categoría 1 y 7, si se supone una tasa de 

crecimiento del PIB de largo plazo de Uruguay entre el 2%-3% anual, y una elasticidad del tráfico al PIB igual 

al promedio de la última década (entre 2 y 2.5) para ambas categorías, la tasa de crecimiento anuales 

razonables para el tráfico de ambas categorías podrían situarse entre 4% y 7.5%. Los resultados del modelo 

arrojan una tasa anual de crecimiento (promedio entre 2017-2039) del 6% para autos con intervalos de 

entre 4.6% y 7.2%; y una tasa promedio de 6.4% para camiones pesados con intervalos de 5.9% y 6.6%.  

Por último, a continuación se presenta la evolución del crecimiento del tránsito para las categorías 1 y 7 

correspondientes a autos y camiones pesados, que son las categorías de mayor peso en el total del tránsito. 
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Para cada una de ellas se presenta la evolución de las tasas de crecimiento reales (período 2005-2016) y de 

las tasas de crecimiento proyectadas (período 2017-2039). 

Figura 1 – Evolución crecimiento real y proyectado Categorías 1 y 7 

 

 

Proyecciones por categoría vehicular 

A continuación se presentan las proyecciones por categoría vehicular, con el detalle del límite inferior y 

límite superior para el período de evaluación considerado. 
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Tránsito exonerado 

Por último, el tránsito exonerado se calculó a partir de la estimación de un factor de exonerados por 

categoría y por mes, resultante de la evolución histórica.  

Tabla 4: Tránsito exonerado 

Año 
Categoría 1 Categoría 2 Categoría 3 Categoría 4 

Exon. % / Total Exon. % / Total Exon. % / Total Exon. % / Total 

2.017 2.651.403 9,17% 15.799 7,90% 118.749 12,89% 35.519 2,90% 

2.026 4.489.979 9,15% 16.081 7,90% 138.186 12,89% 38.574 2,90% 

2.036 7.888.294 9,15% 16.571 7,90% 149.205 12,89% 39.972 2,90% 

 

Año 
Categoría 5 Categoría 6 Categoría 7 

Exon. % / Total Exon. % / Total Exon. % / Total 

2.017 34.796 11,18% 1.711 3,52% 74.952 3,18% 

2.026 35.453 11,18% 1.609 3,52% 130.569 3,18% 

2.036 35.733 11,18% 1.606 3,52% 230.786 3,18% 

 

Conclusiones 

El objetivo del presente análisis fue el análisis de la demanda actual y la proyección del tránsito de peajes de 

las rutas concesionadas de CVU. Se estimaron Modelos VAR y ARIMA para cada categoría vehicular del 

tráfico nacional, presentando un buen ajuste y nivel de predicción dentro de la muestra. Las proyecciones se 

extienden hasta el año 2039 y se realizaron simulaciones de shocks para determinar los intervalos a de 

confianza a un 95% de probabilidad. Asimismo, se estimó el tránsito exonerado a partir del cálculo de un 

factor de exonerados. Por último, las tasas anuales de crecimiento promedio del periodo de proyección, 

resultan razonables según los valores promedio de las tasas de la muestra (2003-2016). 
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MODELOS DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA 

 
 

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA 
 
 

DOCUMENTO DE EMISIÓN 
DE TÍTULOS DE DEUDA DE OFERTA PÚBLICA 

EMITIDOS POR CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A. 

BAJO EL 
FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I, 

EL [●], 
[EN PESOS URUGUAYOS CORRESPONDIENTES A [●] UNIDADES 

INDEXADAS][DOLARES AMERICANOS] CON VENCIMIENTO FINAL [●]. 
 

SERIE [●] 
 

 
En Montevideo, el [●] (la “Fecha de Emisión”), Corporación Nacional Financiera 
Administradora de Fondos de Inversión S.A. (el “Fiduciario”) con domicilio en [●], 
Montevideo, República Oriental del Uruguay, inscrita en el Registro Único Tributario 
bajo el número [●], otorga este documento de emisión (el “Documento de Emisión”) 
correspondiente a los títulos de deuda de oferta pública que se dirán, de acuerdo a los 
términos y condiciones establecidos a continuación: 
 
1. ANTECEDENTES 
 
1.1 Con fecha 27 de octubre de 2016, Corporación Vial del Uruguay S.A. (“CVU”) y 
el Fiduciario celebraron un contrato de fideicomiso por el cual constituyeron el 
Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I modificado con fecha 17 de 
marzo de 2017 (el “Fideicomiso”), bajo el cual el Fiduciario resolvió proceder a emitir 
títulos de deuda escriturales de oferta pública por un valor nominal total de hasta [●], con 
un vencimiento final el [●] (los “Títulos de Deuda”), de acuerdo a los términos y 
condiciones especificados en el presente Documento de Emisión, y al amparo de lo 
dispuesto en la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores y Títulos de Deuda) así como 
demás normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro. 
 
1.2 En la medida que los Títulos de Deuda a emitirse serán escriturales, se otorga el 
presente documento (art. 21 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisión, el que 
quedará depositado en la Entidad Registrante de la Emisión. 
 
1.3 Los términos en mayúsculas contenidos en el presente Documento de Emisión 
tendrán, tanto cuando se utilicen en singular como en plural, el significado que se 
establece en el Fideicomiso, salvo que, expresamente, se les otorgue otro significado en 
el presente Documento de Emisión. 
 
 
1.4 Principios de Interpretación 



 

1.4.1 Persona. La palabra persona designará a personas físicas o jurídicas de cualquier 
tipo, públicas o privadas. Salvo que expresamente se prevea lo contrario, cualquier 
referencia a la Entidad Registrante, a la Entidad Representante o a cualquier otra persona, 
incluye a los sucesores de dicha persona y a los cesionarios permitidos conforme a lo 
dispuesto en el presente Documento de Emisión. Cualquier referencia a los “Titulares” 
incluirá a los titulares que inicialmente sean titulares de Títulos de Deuda y a cualquier 
otra persona que adquiera uno o varios Títulos de Deuda en un momento posterior. 
Cualquier referencia al Fiduciario se entenderá realizada al Fiduciario actuando en 
calidad de fiduciario del Fideicomiso, o a cualquier persona que lo sustituya en esa calidad 
en el futuro de conformidad con el Fideicomiso. 
 

1.4.2 Encabezamientos y títulos. Los encabezamientos y títulos de las cláusulas, 
apartados, subapartados y párrafos de este Documento de Emisión tienen una finalidad 
de conveniencia exclusivamente y no deben afectar su interpretación. 
 

1.4.3 Cómputo de plazos. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en 
este Documento de Emisión: (i) los plazos expresados en "días" se refieren a días corridos, 
contados a partir del día natural inmediatamente siguiente al del inicio del cómputo, 
inclusive, hasta el último día natural del plazo, inclusive; (b) los plazos expresados en 
"Días Hábiles" se refieren a Días Hábiles, contados a partir del Día Hábil inmediatamente 
siguiente al día natural del inicio del cómputo, inclusive, hasta el último Día Hábil del 
plazo, inclusive; y (c) los plazos expresados en meses se contarán desde el día de inicio 
del cómputo, inclusive, hasta el mismo día del último mes del plazo, salvo que en el 
último mes del plazo no existiese tal fecha en cuyo caso el plazo terminará el último día 
natural de dicho mes. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este 
Documento de Emisión, si de acuerdo con los principios establecidos en el párrafo 
anterior, el último día del plazo no fuese un Día Hábil, el plazo de que se trate se entenderá 
automáticamente prorrogado hasta el primer Día Hábil siguiente salvo que este último 
corresponda al mes siguiente, en cuyo caso el plazo se acortará hasta el Día Hábil anterior; 
esta regla será asimismo aplicable en los supuestos en que, sin fijar un plazo, se 
establezcan en este Documento de Emisión fechas determinadas o ciertas para el 
cumplimiento de obligaciones específicas y dicha fecha no sea Día Hábil.  
 

1.4.4 Cláusulas. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este 
Documento de Emisión, cualquier referencia a una cláusula, apartado, subapartado, o 
párrafo se entenderá realizada a una cláusula, apartado, subapartado o párrafo del presente 
Documento de Emisión. 
 

1.4.5 Cómputo de horas. Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el 
presente Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento de 
Emisión se entenderán a la hora oficial de la ciudad de Montevideo (Uruguay). Salvo que 
expresamente se estableciera lo contrario en el presente Documento de Emisión, las 
referencias horarias en el presente Documento de Emisión se entenderán realizadas en 
formato de 24 horas. 
 

1.4.6 Normativa. La referencia a una disposición legal se entenderá realizada a dicha 
disposición, tal y como la misma sea modificada, rectificada o sustituida en cada 
momento, e incluyendo cualquier otra norma modificativa o concordante que la sustituya 
o complemente en el futuro. 



 

1.4.7 Tributos. Cualquier referencia a un tributo concreto en el presente Documento de 
Emisión se entenderá realizada a dicho tributo tal y como el mismo se encuentre regulado 
en cada momento de conformidad con cualquier legislación vigente que le sea de 
aplicación al mismo. 
 

1.4.8 Expresiones "y/o" u "o". Salvo que del contexto expresamente se infiera otra cosa, 
la conjunción "o" a lo largo del Documento de Emisión se entenderá en su sentido no 
excluyente y por lo tanto deberá entenderse que hace referencia a uno, a otro, a algunos 
de ellos (pero no a todos) o a todos indistintamente. 
 

1.4.9 Expresiones "incluyendo", "incluido" o equivalentes. Salvo que del contexto 
expresamente se infiera otra cosa, las enumeraciones a lo largo del Documento de 
Emisión que vengan precedidas por las expresiones "incluyendo", "incluido" o análogas 
a las mismas se entenderán en un sentido no exhaustivo sino meramente enunciativo. 
 

1.4.10 Referencias a contratos y documentos. Toda referencia a este Documento de 
Emisión, al Fideicomiso o a cualquier otro contrato o documento, se interpretará como 
una referencia al documento de que se trate, tal y como el mismo haya sido o sea en cada 
momento enmendado, modificado, novado o complementado, siempre y cuando dicha 
enmienda, modificación, novación o complemento cumpla con los requisitos establecidos 
en el presente Documento de Emisión. 
 
1.4.11 Definiciones. Los términos que se inician con mayúscula, pero no son definidos, 
tienen el significado que se les asigna en el prospecto o el Fideicomiso. 
 
2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 
 
2.1 Términos y Condiciones Aplicables.  
 
Los Títulos de Deuda regulados por este Documento de Emisión están alcanzados por el 
Prospecto, el Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Entidad 
Registrante, así como de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y 
condiciones relacionados con la emisión de los Títulos de Deuda. 
 
2.2 Naturaleza jurídica. 
 
Las Títulos de Deuda regulados por este Documento de Emisión constituyen Títulos de 
Deuda escriturales regidos por la Ley N° 18.627 y normas reglamentarias y 
complementarias.  
 
Las Títulos de Deuda documentan un capital adeudado de [●] [dólares estadounidenses][ 
[●] Unidades Indexadas] (el “Capital”), y están representadas por [●] Títulos de Deuda 
escriturales de oferta pública por un valor nominal de [dólares estadounidenses] [UI [●] 
(Unidades Indexadas)] cada una de ellas, numeradas correlativamente del [●] al [●]. No 
se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales. 
 
2.3 Fuente de Repago. Ausencia de Recurso 
 



Los Títulos de Deuda serán exclusivamente pagos con los Activos del Fideicomiso, en 
las condiciones del presente Documento de Emisión y las establecidas en el Fideicomiso. 
Al adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los Activos del 
Fideicomiso, están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el 
Fideicomiso y en el Contrato de Concesión, 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 dichos documentos. 
 
Los Titulares de los Títulos de Deuda, no tendrán recurso alguno contra el Fideicomitente 
por el repago de los Títulos de Deuda. 
 
2.4 Limitación de responsabilidad 
 
El Fiduciario, la Entidad Representante, la Entidad Registrante y las bolsas en donde 
coticen los Títulos de Deuda no asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los 
Titulares por la falta de pago de los Títulos de Deuda.  
 
Los bienes del Fiduciario, de la Entidad Representante, de la Entidad Registrante y de las 
bolsas en donde coticen los Títulos de Deuda no responderán por las obligaciones 
contraídas en la ejecución del Fideicomiso y por la emisión de los Títulos de Deuda. Estas 
obligaciones serán satisfechas exclusivamente con los Activos del Fideicomiso, de 
acuerdo con el artículo 8 de la Ley N° 17.703. 
 
La responsabilidad del Fiduciario se regirá por lo dispuesto en el artículo 16 de la Ley de 
Fideicomiso. El Fiduciario se limitará a cumplir con los procedimientos descritos en el 
Fideicomiso y no será responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por caso 
fortuito o fuerza mayor. El Fiduciario solo será responsable de los actos que realice en 
cumplimiento de los fines del Fideicomiso, con el patrimonio del Fideicomiso y hasta el 
monto que éste alcance. En ningún caso el Fiduciario se compromete a afectar ni disponer 
de su propio patrimonio para el cumplimiento del Fideicomiso. El Fiduciario no será 
responsable de actos o hechos de terceros que impidan o dificulten el cumplimiento del 
Fideicomiso, en caso de surgir algún conflicto originado por autoridad competente o un 
tercero. Los bienes propios del Fiduciario responderán por las obligaciones contraídas en 
la ejecución del Fideicomiso exclusivamente en los casos en que el Fiduciario actúe con 
culpa grave o dolo, en incumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso.  
 
2.5 Capital – Repago – Rescate anticipado. 
 
2.5.1 Vencimiento Final y Repago Ordinario 

 
El plazo de repago de las Títulos de Deuda será de [●] años, venciendo indefectiblemente 
el día [●] (“Vencimiento Final”), sin perjuicio de la exigibilidad anticipada prevista en 
este Documento de Emisión.  
 
Existirá un período de gracia para la Amortización de Capital, período que se iniciará en 
la Fecha de Emisión y finalizará el [●] (el “Período de Gracia”), siendo la fecha de la 
primera Amortización de Capital el [●]; durante este Período de Gracia no se pagará 
Capital. 
 



Los intereses se pagarán los días quince de enero, abril, julio y octubre de cada año. En 
el caso que la fecha corresponda a un día no hábil bancario, se abonarán en el primer día 
hábil siguiente. 
El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la amortización inicial, 
será amortizado en cuotas trimestrales en el día quince de enero, abril, julio y octubre de 
cada año, amortizándose en cada instancia una cuarta parte de cada cuota del total a 
amortizar anualmente, de acuerdo al siguiente calendario: 
 

Año 
% 

de Capital 
Inicial 

% 
de Capital 
Remanente 

2027 6% 6.67% 
2028 9% 10.71% 
2029 10% 13.33% 
2030 11% 16.92% 
2031 12% 22.22% 
2032 13% 30.95% 
2033 14% 48.28% 
2034 15% 100.00% 

 
  
El porcentaje de capital inicial que se amortizará cada año es el descrito en el calendario 
precedente. El porcentaje de capital que se amortizará cada año será prorrateado entre los 
Títulos de Deuda remanentes de amortización luego de realizada la amortización inicial. 
 
En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de Servicio de Deuda y en la 
Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda para el pago de una amortización, el 
remanente se acumulará a la siguiente fecha de pago y generará intereses moratorios, pero 
no constituirá una causal de incumplimiento que permita declarar la caducidad anticipada 
de los Títulos de Deuda. 
 
2.5.2 Amortización Acelerada 

 

En cada período de cálculo se verificará el cumplimiento del mínimo Ratio de Cobertura 
de la Vida del Proyecto. 
 
En el caso de que el RCVP sea inferior al mínimo, se realizará una amortización suficiente 
para alcanzar el ratio mínimo, pero en ningún caso se considerará un incumplimiento. En 
el caso de que los fondos de la Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva 
para el Servicio de Deuda no alcancen para alcanzar el ratio mínimo, no se generarán 
intereses de mora ni se configurará un incumplimiento. 
 RCVP = VARD  

 VAR = Pi − c [1 − 1ሺ1 + i − cሻt] 

 
Donde: 



VAR = Valor actual neto de la recaudación esperada de peajes 
D = Saldo acumulado de deuda emitida 
P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en los últimos 12 meses 
i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones en Dólares estadounidenses 
c = tasa de crecimiento: promedio estimado de crecimiento anual de Consumer Price 
Index (CPI) + promedio estimado de crecimiento anual de tráfico = 4.2% 
t = plazo en años hasta el final del Contrato de Concesión 
 
El RCVP se calculará por un tercero independiente. El Fiduciario designará al tercero 
independiente luego de un llamado competitivo entre terceros independientes de primera 
línea debiendo obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los criterios y 
condiciones del llamado competitivo preparado por el Fiduciario.  
 
2.5.3 Rescate Anticipado Voluntario 

 
La emisión podrá cancelarse anticipadamente de forma total o parcial por sola voluntad 
de CVU y sin expresión de causa, debiendo comunicar su intención al Fiduciario con una 
anticipación mínima de 30 días corridos. 
 
Esta opción de cancelación anticipada podrá ser ejercida únicamente luego de vencido el 
período de gracia y a prorrata de todas las Series en circulación.   
 
En caso de cancelarse anticipadamente se abonará un premio del 3% sobre el monto 
cancelado anticipadamente, salvo en aquellos casos que la cancelación anticipada se 
realice dentro del plazo de 5 años anteriores al vencimiento final de la Serie de que se 
trate, la que se cancelará a la par. 
 
2.5.4 Amortización Inicial  

 
La Serie [I][II] contará con una opción de amortización a la par a favor de los Titulares 
el 15 de abril de 2022 (la “Opción”) por un 10% del monto emitido de dicha Serie (el 
“Monto de Amortización Inicial”) que será adjudicada de la siguiente manera: 
 
Si la suma de montos de los pedidos de amortización de los Titulares que desean ejercer 
la Opción con un tope individual de [500.000 UI][US$60.000] es inferior al Monto de 
Amortización Inicial, se completarán todos los pedidos de Titulares. El remanente hasta 
el Monto de Amortización Inicial se amortizará a todos los Titulares (aunque no hayan 
ejercido la opción) a prorrata y a la par, incluyendo a los Titulares que solicitaron dicha 
amortización.  
 
En caso de no haber pedidos de amortización, el Monto de Amortización Inicial se 
amortizará a todos los Titulares a prorrata y a la par. 
 
Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la Opción de amortización de 
Titulares con un tope individual de [500.000 UI][US$60.000]  es superior al Monto de 
Amortización Inicial, se prorratea la amortización según el siguiente procedimiento: (i) 
se ordenan los pedidos por monto de menor a mayor con un tope de [500.000 
UI][US$60.000].; (ii) se asigna la amortización al pedido de menor monto; (iii) se calcula 
el saldo de amortización remanente; (iv) se calcula el promedio remanente dividiendo el 
saldo por la cantidad de pedidos no asignados; (v) se asigna al pedido siguiente la 



amortización por hasta el promedio calculado y (vi) se repite el procedimiento de (iii) a 
(v) hasta el pedido de mayor monto. 
 
No podrán hacer uso de la Opción de amortización aquellos Titulares que hubieran 
adquirido los TDs en el plazo de 180 días anteriores a la fecha de la amortización Inicial. 
 
El Titular interesado en hacer uso de la Opción, deberá notificar a la Entidad Registrante 
el ejercicio de la misma al menos veinte días corridos anteriores a la fecha de la 
amortización.  
 
2.6 Intereses. 
 
Las Títulos de Deuda devengarán intereses compensatorios (los “Intereses”) a una tasa 
de interés nominal fija del [*] % anual sobre capital remanente desde la Fecha de Emisión 
hasta el Vencimiento Final, o su vencimiento o rescate anticipado.  
 
Los Intereses serán calculados en base a un año de 360 días y meses de 30 días sobre el 
Capital no amortizado. 
 
El primer día de pago de Intereses será el [●] y luego se seguirán pagando Intereses en 
cada Fecha de Pago, conjuntamente con la Amortización de Capital. 
 
Los intereses moratorios serán equivalentes a la tasa de interés que resulte de sumar un 
[●]% a la tasa de interés compensatorio. 
 
2.7 Pagos 
 
Los pagos de Capital e Intereses se harán efectivos por parte del Fiduciario, o su sucesor 
en el rol de agente de pagos.  
 
2.8 Tributos 
 
Los tributos que pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los Títulos de 
Deuda a ser emitidos serán en todo caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos 
derecho alguno a ser compensados por el Fiduciario o por CVU. El Fiduciario en su 
calidad de emisor de los Títulos de Deuda, procederá a retener en todos los casos que 
corresponda, el impuesto a la renta sobre los pagos que efectuare o cualquier otro tributo 
que pudiera corresponder. 
 
Será de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la 
emisión de las Títulos de Deuda y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las 
mismas, quedando excluidos de esta obligación los tributos que pudieran gravar la 
tenencia de los títulos por parte de los Titulares, su transferencia o circulación o la renta 
que generen en cabeza de los mismos, no teniendo los Titulares derecho alguno a ser 
compensados por el Fideicomitente, el Fiduciario o ninguno de los agentes de la emisión. 
El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos de Deuda procederá a retener en todos 
los casos que corresponda y pagará los Intereses o el Capital correspondientes netos del 
impuesto a la renta o cualquier tributo que debiera ser liquidado por su eventual calidad 
de agente de retención.  
 



2.9 Orden de Imputación de la Paga 
 
El orden de imputación de la paga respecto de cualquier importe que se reciba para el 
pago de los Títulos de Deuda será el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, 
comisiones, Intereses y finalmente Capital.  
 
2.10 Títulos de Deuda no convertibles  
 
Las Títulos de Deuda no son convertibles en acciones ni en ningún otro valor. 
 
3. CADUCIDAD ANTICIPADA  
 
3.1  Causales 
 
Serán causales de incumplimiento que supondrán la caducidad anticipada de todos los 
plazos bajo los Títulos de Deuda volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no 
vencidos bajo los Títulos de Deuda, ya sea Capital e intereses, según lo dispuesto en los 
literales siguientes, siempre que sean aprobados por las mayorías de Titulares requeridas 
en el Contrato de Fideicomiso y en este documento, las siguientes: 
  
(a) Falta de pago: La falta de pago en la fecha de pago correspondiente (ya sea a su 
vencimiento o anticipadamente en caso de corresponder) de cualquier suma por concepto 
de Capital y/o intereses bajo los TDs, o bajo las restantes Series de TDs que se emitan 
bajo el Programa de Emisión, siempre que existan fondos suficientes para realizar dichos 
pagos. Es decir, la falta de pago por no existir fondos disponibles no será causal de 
caducidad anticipada. 
 
(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaración efectuada o documento presentado 
por el Fiduciario a la Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del Uruguay 
contuviese falsedades materiales, información distorsionada o manipulada u ocultaciones 
relevantes, que razonablemente hubieren podido determinar la decisión de un inversor 
diligente. 
 
(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por cualquier circunstancia. 
 
(d) En caso que el Contrato de Concesión se modifique en incumplimiento del Contrato 
de Fideicomiso o se resuelva por cualquier circunstancia o la concesión fuera rescatada 
por el Concedente. 
 
(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo público uruguayo realice actos que 
materialmente:             
  
(i) afecten la Recaudación por Peajes de forma tal que al momento de la determinación, 
el “RCVP Modificado” (según se define a continuación), teniendo en consideración la 
proyección del Acto Estatal Material (según se define a continuación) sea inferior a 1.2.  
 
El “RCVP Modificado” significa el RCVP, según se define en el presente Contrato, con 
la siguiente modificación: la definición de “P” incluida en la definición de RCVP debe 
sustituirse por la siguiente “P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en los 
últimos 12 meses menos el “Impacto en la Recaudación por Peajes”. El “Impacto en la 



Recaudación por Peajes” significa el monto de Dólares estadounidenses promedio anual 
en que se proyecta variaría la Recaudación por Peajes hasta el final del Contrato de 
Concesión en comparación con el escenario base de recaudación establecido en el Anexo 
I del Contrato de Concesión. 
 
(ii) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el Fideicomiso en perjuicio de los 
derechos de los Titulares de los TDs; 
  
(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos de los Titulares de los TDs bajo 
el Fideicomiso; o  
  
(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en cumplimiento del Fideicomiso. 
  
Uno o más de los actos anteriores será referido como un “Acto Estatal Material”. No serán 
considerados “Actos Estatales Materiales” el dictado de normas de carácter general del 
Banco Central del Uruguay incluyendo normas con efecto general a los fideicomisos 
financieros, los fiduciarios o la titularidad de TDs por parte de AFAPs asi como el dictado 
de normas de carácter general por otros organismos públicos del Estado Uruguayo que 
afecten a la generalidad de los operadores económicos en Uruguay. 
  
El Fideicomitente está obligado a informar al Fiduciario la existencia de un Acto Estatal 
Material dentro de los 10 días corridos desde que tomara conocimiento de la entrada en 
vigencia de un Acto Estatal Material. Será obligación del Fiduciario notificar a la Entidad 
Representante y a los Titulares de los TDs de tal extremo dentro de los 10 (diez) días 
hábiles siguientes a la recepción de la notificación del Fideicomitente. 
 
Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la ocurrencia de uno o varios 
Actos Estatales Materiales es necesario que la misma sea declarada mediante resolución 
fundada por parte de la Asamblea de Titulares. La Asamblea de Titulares podrá declarar 
la caducidad anticipada dentro del año corrido siguiente desde la notificación cursada por 
el Fideicomitente al Fiduciario respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El 
Fideicomitente tendrá un plazo de 45 días calendario desde la fecha de resolución de la 
Asamblea de Titulares de declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto Estatal 
Material. 
 
El RCVP Modificado se calculará por un tercero independiente. El Fiduciario designará 
al tercero independiente luego de un llamado competitivo entre terceros independientes 
de primera línea debiendo obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los 
criterios y condiciones del llamado competitivo preparado por el Fiduciario.  
 
3.2 Cancelación y reintegro de los Títulos de Deuda 
 
Cuando la declaración de caducidad anticipada de las Títulos de Deuda sea instada 
procedentemente de acuerdo con lo previsto en esta cláusula 3.1, el Emisor quedará 
obligado, dentro del plazo 10 (diez) Días Hábiles, contados a partir de la notificación de 
vencimiento que a tales efectos la Entidad Representante dirija al Emisor, a reintegrar la 
totalidad del Capital de las Títulos de Deuda que hubieran sido declaradas vencidas, más 
sus intereses, comisiones y gastos.  



Transcurrido dicho plazo sin que el Emisor haya cumplido con su obligación de pago de 
la totalidad de las cantidades adeudadas conforme al párrafo anterior, la Entidad 
Representante estará facultada para iniciar la correspondiente reclamación judicial. 
 
Si transcurrido un plazo de 10 (diez) días a contar desde la finalización del plazo otorgado 
al Emisor conforme la presente cláusula para que satisfagan la totalidad de las cantidades 
adeudadas, la Entidad Representante no hubiese iniciado la correspondiente reclamación 
judicial, cada uno de los Titulares podrá ejercitar las acciones correspondientes contra 
éste en reclamación de las cantidades que le correspondan, excepto que Titulares que 
representen la mayoría absoluta de Títulos de Deuda emitidos tendrán derecho a restringir 
el inicio de acciones individuales de ejecución contra el Emisor para el cobro de las sumas 
adeudadas, en la medida que dicha mayoría haya instruido previa o concomitantemente a 
la Entidad Representante la iniciación de un procedimiento judicial o extrajudicial dentro 
de un plazo máximo de 6 meses.                                     
 
3.3 Devengo de intereses moratorios 
 
A efectos de evitar cualquier duda, se hace constar expresamente que los plazos previstos 
en la presente cláusula 3, tanto de subsanación del incumplimiento de que se trate como 
para que los Titulares puedan ejercitar sus derechos bajo el presente Documento de 
Emisión se entenderán, en cualquier caso, sin perjuicio del deber del Emisor de abonar a 
los Titulares intereses moratorios desde la misma fecha en que los mismos hubieran de 
devengarse en cada caso, según corresponda. 
 
4. PROCEDIMIENTO DE PAGO 
 
4.1 Agente de Pagos 
 
El agente de pagos, el cual actualmente es el propio Emisor, abonará, en las respectivas 
Fechas de Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e Intereses bajo las 
Títulos de Deuda a los respectivos Titulares registrados.  
 
En caso que el agente de pagos no sea el Emisor, los pagos realizados por el agente de 
pagos serán considerados por orden y cuenta del Emisor. 
 
Todos los pagos a los Titulares se realizarán mediante transferencia electrónica a la cuenta 
bancaria indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro (o 
la que haya comunicado a la Entidad Registrante con posterioridad por escrito de 
conformidad con el Contrato de Entidad Registrante). 
 
4.2 Provisión de fondos 
 
En caso que el Emisor no sea el agente de pagos, el Emisor entregará al agente de pagos 
[el equivalente en Pesos Uruguayos al total adeudado] [la cantidad de dólares 
estadounidenses adeudados] que corresponda abonar bajo las Títulos de Deuda en la 
Fecha de Pago respectiva, el cual será destinado a dicho fin.  
 
El Emisor entregará la suma referida en efectivo mediante giro o depósito bancario al 
agente de pagos. Tal entrega deberá hacerse con una antelación mínima de 2 (dos) Días 
Hábiles anteriores a cada Fecha de Pago.  



 
El agente de pagos no será responsable en caso que no hubiere recibido los fondos 
mencionados en el párrafo anterior, así como tampoco lo será si la referida provisión de 
fondos fuera insuficiente para cubrir el 100% de las sumas adeudadas a los Titulares 
exigibles bajo los Títulos de Deuda.  
 
Sin perjuicio de lo anterior, en caso que la provisión de fondos fuere insuficiente para 
cubrir la totalidad de las sumas adeudadas a los Titulares exigibles bajo los Títulos de 
Deuda en la Fecha de Pago respectiva, el agente de pagos queda irrevocablemente 
autorizado por el Emisor, a prorratear los fondos recibidos y entregarlos 
proporcionalmente a los Titulares. 
 
4.3 Rendición de Cuentas del Agente de Pagos 
 
Una vez depositadas las sumas en las cuentas de los Titulares, de acuerdo con lo 
estipulado en la cláusula 4.2 anterior, el agente de pagos comunicará al Emisor de tales 
depósitos. 
 
El agente de pagos no asume responsabilidad alguna ante los Titulares en caso que la 
transferencia de fondos no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de 
cualquier naturaleza durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave.  El agente 
de pagos cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por cada Titular, 
siendo los riesgos y costos asociados a la referida transferencia de cuenta del Titular. 
 
5. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LAS TÍTULOS DE DEUDA  
 
5.1 Registro 
 
Las Títulos de Deuda serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y siguientes 
de la Ley N° 18.627, la normativa reglamentaria y bancocentralista correspondiente y el 
Contrato de Entidad Registrante. 
 
La Entidad Registrante llevará un registro en el que se anotarán: (i) el número de orden 
de cada Título de Deuda; (ii) los datos identificatorios de cada Titular; (iii) todos los 
negocios jurídicos que se realicen con los Títulos de Deuda, cualquier otra mención que 
derive de su respectiva situación jurídica, así como sus modificaciones; y, (iv) los pagos 
realizados a cada Titular. 
 
El registro se llevará exclusivamente por medios electrónicos. 
 
Para la emisión de un nuevo certificado de legitimación a un Titular respecto del cual ya 
se hubiera emitido una constancia, deberá presentarse la constancia anterior. En caso de 
extravío, destrucción o sustracción de tal certificado, el Titular de que se trate deberá 
cumplir con la normativa vigente y, además, la Entidad Registrante podrá exigir la 
constitución de garantías suficientes por parte del solicitante para la emisión de la segunda 
constancia, o el cumplimiento de los procesos o requisitos que estime pertinentes para 
anular la constancia emitida con anterioridad.  
 



En ningún caso la Entidad Registrante será responsable por los perjuicios que la emisión 
y entrega de constancias pudieran causar al Emisor, siempre y cuando su accionar o no 
accionar se deban a culpa grave o dolo atribuible a la Entidad Registrante. 
 
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 independiente, o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar 
la regularidad de su conducta como encargado del Registro. La Entidad Registrante será 
responsable de todos los gastos generados por tales consultas. Fuera de los casos de 
responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serán de cargo de los Titulares. 
 
En caso que el Titular requiera la emisión de un certificado de legitimación en los 
términos previstos los artículos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los artículos 45 y 
siguientes de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores – Libro II (en adelante 
cada uno de ellos, un “Certificado de  Legitimación”), podrá solicitarlo en el domicilio 
de Entidad Registrante. Para la emisión de un nuevo Certificado de Legitimación a un 
Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimación, deberá 
presentarse el Certificado de Legitimación anterior. En caso de extravío o hurto de tal 
Certificado de Legitimación, el Titular, previa denuncia policial, deberá comunicar 
fehacientemente el extravío o hurto a la Entidad Registrante, quien deberá consignar la 
fecha y hora exactas de la recepción de la comunicación. 
 
5.2  Transferencia de las Títulos de Deuda  
 
La transferencia de derechos resultantes de las Títulos de Deuda operará únicamente 
luego de que cedente y cesionario comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su 
decisión de transferir los derechos correspondientes a una 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 ésta estime necesaria. La Entidad 
Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro dentro del Día Hábil 
siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.  
 
El Emisor y la Entidad Registrante solo reconocerán como Titulares de los derechos 
derivados de los Títulos de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro. 
   
6. ENTIDAD REGISTRANTE 
 
Bolsa de Valores de Montevideo S.A. actúa como Entidad Registrante de la presente 
Emisión, siendo la entidad encargada de llevar el Registro, de acuerdo con los términos 
incluidos en el presente Documento de Emisión y en el Contrato de Entidad Registrante. 
 
7. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN 
 
La modificación de las condiciones de la emisión de los Títulos de Deuda requerirán la 
aprobación de (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto 
un valor nominal de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de 
Deuda en circulación, (ii) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en 
conjunto un valor nominal de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los 
Títulos de Deuda en circulación de cada Serie. 



Una vez aprobada la modificación de las condiciones de la emisión, el Emisor deberá 
solicitar su inscripción en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay. Toda  
modificación a las condiciones deberá  acordarse y otorgarse con el Emisor y entrará en 
vigor luego de comunicada a las bolsas donde las Títulos de Deuda cotizan, al Banco 
Central del Uruguay y a los Titulares (en este caso mediante publicaciones en 2 (dos) 
diarios de amplia circulación en la capital por 3 (tres) días consecutivos, indicando que 
existe documentación a su disposición), todo ello sin perjuicio del cumplimiento de 
cualquier otro requisito previsto por la normativa bancocentralista al respecto. 
 
Se pacta expresamente que la renuncia a derechos (“waivers”) no será considerada como 
una modificación de los términos y condiciones de la emisión de Títulos de Deuda. 
 
8. ACTUACIÓN DE LOS TITULARES 
 
8.1. Forma de actuación de los Titulares.  
 
(a) Actuación en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorización, instrucción, 
noticia, consentimiento, decisión y otra acción establecida en este Documento de Emisión 
o en el Contrato de Fideicomiso como correspondiendo a los Titulares o a determinadas 
mayorías de Titulares deberá ser adoptada en Asamblea.  
 
(b) Nómina de Titulares: La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a 
proporcionar a la Entidad Representante una nómina de los nombres y domicilios 
registrados de los Titulares de los Títulos de Deuda, a los efectos de que la Entidad 
Representante pueda convocar a los Titulares de los Títulos de Deuda para que expresen 
su decisión sobre el tema que se trate. Al adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares 
reconocen y aceptan que la Entidad Registrante estará autorizada a otorgar dicha 
información con el alcance establecido en este párrafo.  
 
(c) Prueba de las decisiones adoptadas en Asambleas por los Titulares: La suscripción de 
cualquier instrumento por parte de un Titular o su apoderado se podrá probar por 
cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario. 
 
8.2 Asambleas de Titulares.  
 
(a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, el Fideicomitente, la 
Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento) 
del valor nominal de los Títulos de Deuda emitidos y en circulación con derecho a voto, 
podrán convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La 
Entidad Representante la convocará dentro del plazo de 60 (sesenta) días de recibida la 
solicitud, debiendo ser convocada a través de notificación en el domicilio denunciado con 
la Entidad Registrante.  
 
(b) Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrán lugar en la ciudad de 
Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su 
constitución y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicarán las disposiciones 
sobre asambleas de accionistas establecidas en la Ley Nº 16.060 (arts. 345, 346, 347), en 
todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Documento de Emisión o en el Prospecto 
de Emisión.  



(c) Día de cierre de registro: La Entidad Representante podrá establecer un día de cierre 
de registro de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos.  
 
(d) Formalidades de la convocatoria: La Entidad Representante podrá apartarse de los 
requisitos formales de convocatoria antes señalados, cuando se reúnan los Titulares que 
representen la totalidad de los Títulos de Deuda emitidos y en circulación con derecho a 
voto. 
 
8.3 Desarrollo de las Asambleas.  
 
(a) Asistencia: Todos los Titulares de Títulos de Deuda tienen derecho de asistencia a las 
Asambleas. Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las Asambleas de 
Titulares serán los Titulares, los representantes del Fiduciario, el Fideicomitente (quien 
tendrá voz en todos los casos, y voto en su calidad de Titular del Certificado de 
Participación en los casos que así lo disponga el presente Documento de Emisión o el 
Fideicomiso), la Entidad Registrante, las bolsas en las que los Títulos de Deuda coticen, 
el Banco Central del Uruguay y los asesores o terceros que la Entidad Representante 
razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.  
 
(b) Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas serán presididas por la Entidad 
Representante o por un Titular de Títulos de Deuda o por cualquier tercero que la Entidad 
Representante designe.  
 
(c) Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: La Entidad Representante tendrá 
plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o 
controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la Asamblea, 
pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el 
desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentación, decisión o interpretación sea un 
precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras, 
conservando la Entidad Representante en todos los casos las más amplias facultades de 
decisión inapelable. La Entidad Representante podrá disponer, entre otros aspectos, que 
una votación sea secreta.  
 
(d) Quórum de asistencia: El quórum de asistencia requerido para que la Asamblea 
sesione válidamente será de Titulares de Títulos de Deuda que representen un porcentaje 
del valor nominal de los Títulos de Deuda con derecho a voto, que sea igual o mayor al 
porcentaje que corresponda a las mayorías que se requieran para adoptar las decisiones 
que se proponen.  
 
(e) Mayoría absoluta de Titulares: Toda resolución de Titulares de Títulos de Deuda se 
adoptará por el voto conforme de (i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de 
Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) 
del valor nominal de los Títulos de Deuda en circulación y con derecho a voto al momento 
de la decisión deducidos los Títulos de Deuda, propiedad de los accionistas del Fiduciario, 
o personas controladas de ésta según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 
y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU, 
entendida dicha vinculación en la forma establecida en la citada Recopilación, quedando 
excluidos de esta situación, aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y actividad 
de negocios, únicamente comparten accionistas comunes sin que exista entre ellos 
controles de uno sobre el otro, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad 



Representante, el Documento de Emisión respectivo o la legislación vigente requieran 
una mayoría superior y; (ii) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda 
representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor 
nominal de los Títulos de Deuda en circulación y con derecho a voto al momento de la 
decisión de cada una de las Series de Títulos de Deuda deducidos los Títulos de Deuda, 
propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta según lo 
definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de 
Normas del Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación en la forma 
establecida en la citada Recopilación, quedando excluidos de esta situación, aquellos 
Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, únicamente comparten 
accionistas comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que 
este Documento de Emisión, el Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante o la 
legislación vigente requieran una mayoría superior. Se deja expresa constancia que los 
accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener 
participación en las Asambleas por los Títulos de Deuda de los que sean titulares, pero 
sus decisiones no serán computadas a los efectos del voto.  
 
(f) Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea 
que estén debidamente registrados como titulares de Títulos de Deuda según el registro 
llevado por la Entidad Registrante y que no tengan suspendido su derecho a voto de 
conformidad con la previsto en el Prospecto de Emisión, el Suplemento del Prospecto, el 
Fideicomiso o este Documento de Emisión. Cada Título de Deuda dará derecho a un voto. 
A fin de determinar los quórums para sesionar y las mayorías correspondientes para 
resolver, no se tendrán en cuenta ni tendrán derecho a voto aquellos Títulos de Deuda que 
hubieran sido adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o personas 
vinculadas, controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 
16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU. 
La Entidad Representante podrá exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su 
responsabilidad si ha adquirido directa o indirectamente, Títulos de Deuda o si está en 
conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, o controladas (según lo definen los 
artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del 
Mercado de Valores del BCU)  y que indique su monto. Lo anterior no será aplicable a 
República AFAP y el BROU, si fuera el caso, quienes tendrán derecho de voz y voto.  
 
(g) Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión adoptada en una 
Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje 
requerido para dicha decisión, será obligatoria para todos los Titulares, aún para los 
ausentes o disidentes. 
 
8.4 Competencia de las Asambleas.  
 
La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre cualquier asunto 
contenido en el orden del día. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo 
menos (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un 
valor nominal de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de 
Deuda en circulación, (ii) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en 
conjunto un valor nominal de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los 
Títulos de Deuda en circulación de cada Serie, podrá resolver: (i) modificar las 
condiciones de emisión de los Títulos de Deuda con el consentimiento del Fideicomitente; 
(ii) modificar cualquier término y condición del Fideicomiso con el consentimiento del 



Fiduciario y del Fideicomitente, del Contrato de Entidad Representante con el 
consentimiento de la Entidad Representante, del Contrato de Entidad Registrante con el 
consentimiento de la Entidad Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la Entidad 
Representante o a la Entidad Registrante de acuerdo a los términos de los contratos 
respectivos; y (iv) declarar la exigibilidad anticipada de los Títulos de Deuda en caso de 
ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada según los términos y condiciones del 
Documento de Emisión de que se trate.   
 
8.5 Procedimientos judiciales o extrajudiciales:  
 
(a) Acciones por la Entidad Representante. Los Titulares de Títulos de Deuda que 
representen la mayoría absoluta de los Títulos de Deuda emitidos tendrán derecho de 
establecer el tiempo, método y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o 
extrajudicial contra el Fiduciario o contra el Fideicomitente, a través de la Entidad 
Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualquier directiva 
si con el debido asesoramiento determinara que la acción o procedimiento instruido no es 
acorde a Derecho o si la Entidad Representante de buena fe y por resolución de sus 
órganos competentes o apoderados suficientes determina que la acción o procedimiento 
podría hacer incurrir en responsabilidad a la Entidad Representante o a los Titulares que 
no participen (no estando la Entidad Representante obligada a determinar si dichas 
acciones perjudican o no a dichos Titulares).  
 
(b) Iniciativa de la Entidad Representante: La instrucción a que se refiere el punto que 
antecede, es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar cualquier 
acción judicial o extrajudicial contra el Fiduciario o el Fideicomitente que a su solo juicio 
sea conveniente para el conjunto de Titulares de Títulos de Deuda y que no sea 
inconsistente con la directiva de Titulares que representen la mayoría de los Títulos de 
Deuda.  
 
(c) Acciones individuales: Los Titulares tendrán derecho a iniciar acciones individuales 
contra el Fiduciario para el cobro de cualquier suma adeudada bajo los Títulos de Deuda, 
de conformidad a lo dispuesto en este Documento de Emisión respectivo, sin perjuicio de 
lo señalado en el punto (d) siguiente.  
 
(d) Distribución a prorrata: En todos los casos de ejecución individual, conjunta o 
colectiva a través de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido se 
distribuirá entre todos los Titulares a prorrata de la participación de cada uno de ellos en 
los Títulos de Deuda emitidos y en circulación. En caso que en cumplimiento de esta 
cláusula un Titular entregare a la Entidad Representante (para su distribución entre los 
restantes Titulares) importes cobrados bajo sus Títulos de Deuda, simultáneamente se 
entenderá que cada Titular (excepto el Titular que hubiera efectuado el pago) ha cedido 
sin recurso al Titular que hubiera efectuado el pago antes referido tantos Títulos de Deuda 
como corresponda a su cuota parte de distribución en la suma abonada, debiendo la 
Entidad Representante implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo 
razonablemente para llevar adelante dicha distribución. 
 
 
 
9. OBLIGACIONES DEL EMISOR 
 



9.1 Obligaciones emergentes del Fideicomiso y demás normas aplicables.  
 
El Fiduciario empleará en la administración y/o disposición de los Activos del 
Fideicomiso la prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios que actúa sobre la 
base de la confianza depositada en él y de acuerdo a lo previsto en el artículo 16 de la Ley 
de Fideicomiso. A tal efecto, el Fiduciario deberá mantener una contabilidad e inventario 
separados de los bienes, derechos y obligaciones que integren los Activos del Fideicomiso 
y guardar reserva respecto de los actos, contratos, operaciones y documentos relacionados 
con el Fideicomiso (salvo en aquellos casos en que, en virtud del Fideicomiso o de la 
normativa aplicable, dicha reserva no resulte de aplicación) y cumplir con todas sus 
obligaciones emergentes del Fideicomiso y de la Ley de Fideicomiso. Asimismo, el 
Fiduciario cumplirá el rol de agente de pago del Fideicomiso. El Fiduciario no tendrá 
otras obligaciones, responsabilidades, facultades y derechos que aquellos que surgen 
expresamente de este Documento de Emision, el Fideicomiso y/o de la Ley de 
Fideicomiso. 
 
9.2 Obligación de rendir cuentas.  
 
El Fiduciario rendirá cuentas en forma trimestral a los Titulares (a través de la Entidad 
Representante), dentro de los 30 (treinta) días corridos de cerrado cada trimestre del año 
calendario, respecto del desenvolvimiento del Fideicomiso.  
 
A tales efectos, se considerará que la información que brinde sobre los siguientes puntos 
satisface el requerimiento exigido por el artículo 18 de la Ley de Fideicomiso: (i) ingresos 
y egresos del Fideicomiso y; (ii) informe detallado sobre las inversiones realizadas en 
Instrumentos Financieros, su evolución, así como los gastos asociados.  
 
En caso de que no se objetaren las cuentas y el resto de la información dentro de los 10 
(diez) Días Hábiles de enviadas, las cuentas y la información se tendrán como aprobadas, 
salvo que se hubiera incurrido en falsedad u ocultamiento doloso. Las objeciones a las 
informaciones presentadas deberán ser formuladas por escrito en el plazo mencionado 
con detalle suficiente de su fundamento. Una vez transcurridos 5 (cinco) Días Hábiles 
desde que el Fiduciario hubiere contestado tales observaciones, sin que éste hubiere 
recibido respuesta de la parte que formulara las mismas en el sentido de aprobar o 
rechazar la rendición de cuentas, se entenderá que éstas han sido aprobadas.  
 
9.3 Delegación. 
 
El Fiduciario no podrá delegar total o parcialmente en terceros, el ejercicio de las 
obligaciones que surgen a su cargo bajo el Fideicomiso y este Documento de Emisión, 
salvo lo dispuesto en el Fideicomiso y este Documento de Emisión o mediando 
autorización de los Titulares y, siempre de conformidad con la normativa aplicable. La 
contratación de la prestación de servicios legales, contables, tributarios, financieros y 
administrativos por parte del Fiduciario no implica la delegación de las tareas y 
responsabilidades fiduciarias, admitiéndose que para dichas tareas se contrate personal o 
terceros idóneos, a juicio del Fiduciario.  
 
9.4 Alcance de las obligaciones del Fiduciario. Sin perjuicio de las obligaciones 
legales, el Fiduciario no tendrá más obligaciones que las expresamente previstas en el 
Fideicomiso y en este Documento de Emisión. 



 
9.5 Prohibiciones del Fiduciario. Estará prohibido al Fiduciario: 
 

a) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes que componen los Activos 
del Fideicomiso, en beneficio propio, de sus directores o personal, de sus parientes 
directos o de las personas jurídicas donde éstos tengan una posición de dirección 
o control, salvo que se encuentren previstos en el presente Documento de Emision, 
el Fideicomiso o fueran aprobados por la Asamblea de Titulares. 

 
b) Realizar cualquier otro acto o negocio jurídico con los bienes que componen los 

Activos del Fideicomiso respecto del cual tenga un interés propio, salvo 
autorización conjunta y expresa del Fideicomitente y de los Titulares.  

 
c) Ser titular de Títulos de Deuda, por si o por interpuesta persona (artículo 9, literal 

b) de la Ley de Fideicomiso). Se pacta expresamente que el BROU y República 
Administradora de Fondos de Ahorro Previsional S.A. (“República AFAP”) 
podrán ser titulares de Titulos de Deuda y participar en las Asambleas con voz y 
voto. 

 
9.6 Información. 
 
El Fiduciario entregará a la Entidad Representante la siguiente información: 
 

a) Estados Financieros al 31 de diciembre de cada año, debidamente auditados por 
una empresa auditora registrada en el Registro de Auditores Externos del BCU, 
así como la estructura y detalle de la valorización de la cartera de inversiones, 
dentro de los 90 (noventa) días corridos del Cierre del Ejercicio. 

 
b) Estados Financieros semestrales con informe de revisión limitada al 30 de junio 

de cada año, así como la estructura y detalle de la valorización de la cartera de 
inversiones del mismo período, dentro de los 60 (sesenta) días corridos de 
finalización del período. 

 
c) Estados Financieros intermedios con informe de compilación, al 31 de marzo y 

30 de setiembre de cada año, así como la estructura y detalle de la valorización de 
la cartera de inversiones del mismo período, dentro de los 30 (treinta) días corridos 
de finalización de cada período. 

 
d) Los documentos o evaluaciones que sustentan las inversiones del Fideicomiso se 

encontrarán a disposición de los Titulares en las oficinas del Fiduciario. 
 

10. PARI PASSU 
 
Esta serie es emitida pari passu, esto es, contará como única fuente de repago los Activos 
del Fideicomiso en igualdad de condiciones con las otras Series -según los términos de 
cada Serie– y sin que exista subordinación en el cobro de una Serie respecto de otra. 
 
11. PROSPECTO 
 



El Prospecto ha sido elaborado por el Emisor en base a su información económica, 
financiera y comercial. 
 
12. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 
 
La adquisición de las Títulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificación y 
aceptación del presente Documento de Emisión, el Prospecto, el Contrato de Entidad 
Registrante, el Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Fideicomiso, así como 
de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la 
emisión de las Títulos de Deuda. 
 
13. COMUNICACIONES 
 
Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que se realice a 
los Titulares, se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas 
por cualquier medio fehaciente al domicilio que el Titular haya declarado en el Registro 
que lleva la Entidad Registrante. 
 
14. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 
 
El presente Documento de Emisión se rige por la ley de la República Oriental del Uruguay 
siendo competentes los Tribunales de la República Oriental del Uruguay con jurisdicción 
en la ciudad de Montevideo. 
 
15. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA 
 
La presente emisión de Títulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la Ley N° 
18.627 de fecha 2 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en 
el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay según resolución del día [●] de 
2017, que habilita su oferta pública bajo la ley referida.  Asimismo, ha sido autorizada 
para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. y en la Bolsa Electrónica de 
Valores de Uruguay S.A. con fecha [●] de 2017 respectivamente.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MODELO DE 
DOCUMENTO DE EMISIÓN 

 
DOCUMENTO DE EMISIÓN 

DE CERTIFICADO DE PARTICIPACION DE OFERTA PRIVADA 
EMITIDO POR 

CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 



ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A. 
BAJO EL 

FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I, 
EL [●], 

 
En Montevideo, el [●] (la “Fecha de Emisión”), Corporación Nacional Financiera 
Administradora de Fondos de Inversión S.A. (el “Fiduciario”) con domicilio en [●], 
Montevideo, República Oriental del Uruguay, inscrita en el Registro Único Tributario 
bajo el número [●], otorga este documento de emisión (el “Documento de Emisión”) 
correspondiente al certificado de participación en el dominio fiduciario del Fideicomiso 
(según se define más adelante) de oferta privada, de acuerdo a los términos y condiciones 
establecidos a continuación: 
 
1. ANTECEDENTES 
 
1.1 Con fecha 27 de octubre de 2016, Corporación Vial del Uruguay S.A. (“CVU”) y 
el Fiduciario celebraron un contrato de fideicomiso por el cual constituyeron el 
Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I modificado con fecha 17 de 
marzo de 2017 (el “Fideicomiso”), bajo el cual el Fiduciario resolvió proceder a emitir 
un certificado de participación escritural en el dominio fiduciario bajo el Fideicomiso en 
régimen de oferta privada a nombre de CVU. 
 
Todo término en mayúscula que no se encuentre definido expresamente en el presente 
Documento de Emisión, tendrá el significado atribuido en el Fideicomiso. 
 
2. DERECHO DE PARTICIPACION 
 
Por el presente Documento de Emisión, el Fiduciario emite un certificado de participación 
escritural a favor de CVU en régimen de oferta privada, de acuerdo a los términos y 
condiciones que se indican a continuación y en el Fideicomiso. 
 
El certificado de participación representa el derecho de CVU a participar en el dominio 
fiduciario, teniendo el derecho a recibir el remanente del dominio fiduciario al 
vencimiento y extinción del Fideicomiso. En caso de extinción del Fideicomiso el 
Fiduciario procederá a la liquidación de todos los Activos del Fideicomiso para la 
cancelación de todas las obligaciones bajo el Fideicomiso de acuerdo con el siguiente 
orden de prelación, según sea aplicable: Gastos del Fideicomiso, montos adeudados a los 
Titulares de los Titulos de Deuda a prorrata y remanente para CVU como titular del 
certificado de participación. 
 
 
 
 
3. PROHIBICION DE COMERCIALIZACION 
 
Se prohíbe expresamente la comercialización de participaciones en el certificado emitido 
por el presente. 
 
4. REGISTRO DEL CERTIFICADO DE PARTICIPACIÓN  
 



La Entidad Registrante registrará el certificado de participación.  
___________________________ 
 
Por Corporación Financiera Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
 
 
 



RESOLUCIONES DEL MTOP EN RELACIÓN A LA NO OBJECIÓN 

DEL FIDEICOMISO Y SU MODIFICACIÓN 
 
 















TESTIMONIO NOTARIAL DE LA NOTIFICACIÓN AL MTOP 
 
 







TESTIMONIO NOTARIAL DE LA NOTIFICACIÓN A LOS 
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CONTRATO DE CONCESIÓN 
 































































































 
TESTIMONIO NOTARIAL CONTRATO FIDEICOMISO 
INSCRIPTO EN EL REGISTRO NACIONAL DE ACTOS 

PERSONALES, TESTIMONIO NOTARIAL DEL CONTRATO DE 
FIDEICOMISO APROBADO POR BCU Y CERTIFICACIÓN 

NOTARIAL DEL COTEJO DE AMBOS 



























































































































































































PAPEL NOTARIAL DE ACTUACIÓN 

Fk N° 022768 tk Í  

ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ - 15857/6 

CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO 

"FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I" 

entre 

CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY S.A. 

(como Fideicomitente) 

Y 

CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A. 

(como Fiduciario) 

Montevideo, 17 de marzo de 2017 



FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I 

En la dudad de Montevideo, a los 17 días del mes de marzo de 2017, entre, por una parte, 

CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY S.A., con domicilio a estos efectos en Rincón 528 piso 

5 de esta dudad, representado en este acto por el Cr. Jorge Emilio Perazzo Puppo en su calidad de 

Presidente y por el Ing. Jorge Carlos Colacce en su calidad de Director (en adelante, "CVU" o el 

"Fideicomitente") y; por otra parte, CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN S.A., con domicilio a estos efectos en 

Rincón 528 de esta ciudad, representado en este acto por el Cr. Jorge Emilio Perazzo Puppo en su 

calidad de Presidente y por el Ec. Germán Benítez en su calidad de Vicepresidente (en adelante, 

"CONAFIN AFISA" o el "Fiduciario" y, conjuntamente con CVU, las "Partes"), acuerdan celebrar 

el presente contrato de fideicomiso financiero para la emisión de títulos de deuda de oferta pública y 

un certificado de participación de oferta privada, denominado "Fideicomiso Financiero Corporación 

Vial del Uruguay I" (en adelante, el "Fideicomiso"), sujeto a los siguientes términos y condiciones. 

MODIFICACIÓN. El presente modifica íntegramente el Contrato de Fideicomiso celebrado entre 

las mismas partes con fecha 27 de octubre de 2016 sustituyéndose el texto anterior en su integridad. 

PRIMERO (Definiciones): 

1.1 	A los efectos del presente Fideicomiso, los términos que a continuación se indican y figuran 

con mayúscula en el cuerpo del presente, tendrán el siguiente significado. Los mismos podrán 

ser empleados tanto en singular como en plural: 

Activos del Fideicomiso: 	Son la Recaudación por Peajes, las Indemnizaciones del 

Estado, los Fondos Líquidos e Instrumentos Financieros 

adquiridos o mantenidos en propiedad fiduciaria por el 

Fideicomiso. 

AFAPs: 	 Son las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional, 

reguladas por la Ley N° 16.713 y sus modificativos. 

Página 2 de 72 



altsztt 	PAPEL NOTARIAL DE ACTUACIÓN 

----'•frea- 

c ik N? 022769 

ESO. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ -15857/6 

Asambleas: 

Banco: 

BCU: 

Beneficiarios: 

Calificadora de Riesgos: 

Certificado de Participación 

ó CP: 

Condiciones Suspensivas: 

Contrato: 

Contrato de Concesión: 

Son las Asambleas de Titulares de Títulos de Deuda. 

Es el banco en el cual el Fiduciario abrirá las Cuentas 

Fiduciarias. 

Es el Banco Central del Uruguay. 

Son los Titulares de los Títulos de Deuda. 

Moody's Latin America Agente de Calificación de Riesgos 

S.A. o quien la sustituya. 

Es el certificado de participación en el dominio fiduciario 

emitido por el Fiduciario bajo el presente Fideicomiso en 

régimen de oferta privada a nombre de CVU. 

Es la Corporación Nacional para el Desarrollo. 

Es Corporación Nacional Financiera Administradora de 

Fondos de Inversión S.A. 

Son acumulativamente (i) la aceptación de la cesión de los 

Activos del Fideicomiso al Fideicomiso por parte del 

MTOP; (fi) el registro del Fideicomiso y de las Series I y II 

en el Registro del Mercado de Valores del BCU; (iii) la 

obtención de la no objeción de la contratación del presente 

financiamiento por parte del MTOP de conformidad con el 

Contrato de Concesión y (1v) la suscripción y colocación 

de las Series I y II. 

Significa el presente contrato de fideicomiso financiero 

"Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I". 

Es el Convenio y Contratación Directa para la Ejecución 

de Obras y Proyectos por el Sistema de Concesión de Obra 

CND: 

CONAFUN AFISA: 
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Pública y para la Cooperación Técnica y Asistencia 

Semitécnica y Especializada, suscrito el 5 de octubre de 

2001 entre el MTOP y la CND y sus modificaciones que 

fuera cedido a CVU por cesión aprobada por el Poder 

Ejecutivo por Resolución N° 438/003; que incluye 

especialmente el Anexo 1 aprobado por el Acuerdo Ad-

Referendum suscrito el 23 de octubre de 2015 entre CND, 

MTOP y CVU. 

Cuentas Fiduciarias: 

Cuenta Principal: 

Es 2.4% anual. 

Es la cuenta abierta por el Fiduciario en el Banco de 

conformidad con la cláusula 3.5. 

Es la cuenta abierta por el Fiduciario en el Banco de 

conformidad con la cláusula 3.4. 

Es la cuenta abierta por el Fiduciario en el Banco de 

conformidad con la cláusula 3.6. 

Es la cuenta abierta por el Fiduciario en el Banco de 

conformidad con la cláusula 3.8. 

Son la Cuenta de Contingencias, la Cuenta de Gastos, la 

Cuenta de Pago de Servicio de Deuda, la Cuenta de 

Reserva de Servicio de Deuda y la Cuenta Principal. 

Es la o las cuentas abiertas por el Fiduciario en el Banco de 

conformidad con la cláusula 3.2. 

Es Corporación Vial del Uruguay S.A. 

Significa todos los días de la semana, excepto: sábados, 

domingos y cualquier otro día en que las instituciones de 

Crecimiento Esperado 
del Tránsito: 

Cuenta de Contingencias: 

Cuenta de Gastos: 

Cuenta de Pago de Servicio 
de Deuda: 

Cuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda o CRSD: 

CVU: 

Dfa Hábil: 
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interrnediación financiera no atiendan al público en la 

ciudad de Montevideo. 

Entidad Registrante: 

Entidad Representante: 

Estados Financieros: 

Excedente de Recaudación 
de Peaje: 

Es Bolsa de Valores de Montevideo S.A. o quien la 

sustituya. 

Es Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. o quien 

la sustituya. 

Son los estados de posición financiera y estados de 

resultados integrales del Fideicomiso, los estados de flujo 

efectivo y cualquier otro estado financiero requerido por 

las normas contables de la República Oriental del Uruguay 

a la fecha de cierre de los mismos en cada ocasión. 

Es el monto que será liberado a favor del Fideicomitente de 

conformidad con la cláusula 3.3(vi) proveniente de la 

recaudación de los peajes y otras tarifas bajo el Contrato de 

Concesión en exceso del Monto Cedido, por no ser parte 

de la Recaudación por Peajes cedida bajo el presente 

Contrato de Fideicomiso. 

Fecha de Cálculo: 	Significa, indistintamente, el 31/03, 30/06, 30/09 y 31/12 

de cada año. 

Fecha de Cierre del 	Es el 31 de diciembre de cada año. 
Ejercicio: 

Fecha de Pago: 

Fideicomiso: 

Fideicomitente: 

Es cualquier fecha de pago del Servicio de Deuda conforme 

a lo previsto en los Documentos de Emisión de los TDs. 

Es el presente fideicomiso fmanciero denominado 

"Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I". 

Es CVU. 
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Fiduciario: 
	

Es CONAFIN AFISA, o quien lo sustituya. 

Fondos Líquidos: 
	

Son los fondos mantenidos en la Cuenta de Reserva de 

Servicio de Deuda. 

Fondos Netos Remanentes: Son los Fondos Líquidos que existan en el activo del 

Fideicomiso a la fecha de vencimiento o liquidación del 

mismo, una vez enajenados todos los Activos del 

Fideicomiso y canceladas todas las obligaciones del 

Fideicomiso. 

Gastos del Fideicomiso: 	Son los Gastos del Fideicomiso que se afrontarán con cargo 

a los Activos del Fideicomiso indicados en las cláusulas 

9.1, 10.1 10.3 y 10.4 del presente o cualquier otro gasto que 

según el presente Contrato sea afrontado con cargo a los 

Activos del Fideicomiso. 

Indemnizaciones del 	Son las indemnizaciones que el Estado Uruguayo deba 

Estado: 	 eventualmente pagar o pague a CVU de conformidad con 

el Contrato de Concesión o en relación al Contrato de 

Concesión, incluyendo pero no limitándose a las 

indemnizaciones por rescate de la concesión. 

Instrumento Financiero: 	Es todo instrumento financiero de renta fija o variable en 

los que invierta el Fideicomiso los Fondos Líquidos de 

conformidad con la cláusula 3.10 a 3.13 del presente. 

IVA: 	 Es el Impuesto al Valor Agregado a la tasa vigente a la 

fecha que corresponda. 

Ley de Fideicomiso: 	Es la Ley N° 17.703, sus modificativas y complementarias 

y demás normas reglamentarias. 

Página 6 de 72 



TA 
Cr- 1 

PAPEL NOTARIAL DE ACTUACIÓN 

Ek N? 022771 

ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ - 15857/6 

Ley de Mercado de Valores: Es la Ley N° 18.627, sus modificativas y complementarias 

y demás normas reglamentarias. 

Monto Cedido: 	 Es el monto de Recaudación por Peajes cedido al 

Fiduciario bajo el Fideicomiso necesario para cubrir (i) en 

todo momento el fondeo de las Cuentas Fiduciarias de 

conformidad con el Contrato de Fideicomiso; (ji) el 

Servicio de Deuda y (iii) los Gastos del Fideicomiso. 

Monto Máximo del 
	

Hasta el equivalente a US$ 450:000.000 (dólares 
Programa: 	 estadounidenses cuatrocientos cincuenta millones) a 

emitirse en varias Series. A los efectos de determinar si se 

ha alcanzado el Monto Máximo del Programa en dólares 

estadounidenses se tomará en consideración el monto 

adjudicado de cada serie en: dólares estadounidenses 

(transferencia), pesos uruguayos reajustables por la Ul o el 

índice medio de salarios o unidad o paramétrica similar, a 

la fecha de la adjudicación al tipo de cambio dólares 

estadounidenses promedio transferencia informado por el 

BCU al cierre de operaciones del Día Hábil de la 

adjudicación. 

Bajo el programa no se emitirá el equivalente a más de US$ 

450:000.000 (dólares estadounidenses cuatrocientos 

cincuenta millones). Dentro de dicho monto, se podrá 

emitir por hasta los siguientes sub-limites, pero siempre 

que el monto efectivamente emitido no supere el 

equivalente a más de US$450:000.000: 

(i) US$180.000.000 (dólares estadounidenses ciento 

ochenta millones en dólares estadounidenses transferencia. 
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(ji) el equivalente en pesos uruguayos reajustables por Ul 

a US$315.000.000 (dólares estadounidenses trescientos 

quince millones. 

(iii) el equivalente en pesos uruguayos reajustables por el 

índice medio de salarios o similar paramétrica determinada 

por el Fideicomitente, a US$225.000.000 (dólares 

estadounidenses doscientos veinticinco millones). 

MTOP: 	 Es el Ministerio de Transporte y Obras Públicas. 

Operadores de Peajes: 

Paramétriea: 

Son los operadores de peajes, en los cuales CVU terceriza 

la tarea de operación de los puestos de peajes 

concesionados bajo el Contrato de Concesión. 

Es la paramétrica fijada por el Poder Ejecutivo para el 

cobro de las tarifas de los peajes (de los que deriva la 

Recaudación por Peajes) establecidos de conformidad con 

el Reglamento de Cobro de las Tarifas de Peajes en Rutas 

Nacionales, aprobado por el Decreto N' 229/013 de 7 de 

agosto de 2013, sus modificativos y concordantes 

incluyendo especialmente el Decreto N° 370/016 de 25 de 

noviembre de 2016. 

Período de Cálculo: 	Significa cada uno de los períodos de 12 meses que 

finalicen en una Fecha de Cálculo. 

Programa de Emisión: 	Es el Programa de Emisión de los Títulos de Deuda a ser 

emitidos bajo el Fideicomiso por hasta el Monto Máximo 

del Programa. 
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Prospecto Informativo: 	Es el Prospecto Informativo aprobado por el BCU para la 

emisión de los TDs y el CP a ser emitidos bajo el Programa 

de Emisión. 

Ratio de Cobertura de la 
Vida del Proyecto 
("RCVP"): 

VAR 
RCVP =— 

D 

1 
VAR— 

i — c 
{1 

(1 i — c)ti 

Donde: 
VAR = Valor actual neto de la recaudación esperada de 
peajes 
D = Saldo acumulado de deuda emitida 
P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en 
los últimos 12 meses 
i = tasa de interés promedio ponderado de las emisiones en 
Dólares estadounidenses 
c = tasa de crecimiento: promedio estimado de crecimiento 
anual de Consumer Price Index (CPI) + promedio estimado 
de crecimiento anual de tráfico = 4.2% 
t = plazo en años hasta el final del Contrato de Concesión 

El RCVP se calculará por un tercero independiente 
designado según lo previsto en 5.1. 

Recaudación por Peajes: Son los ingresos por hasta el Monto Cedido, derivados de 

la recaudación de las tarifas de peajes provenientes de los 

puestos de peaje concesionados a CVU de conformidad 

con el Contrato de Concesión, cualquiera sea la forma de 

pago o percepción de las tarifas correspondientes, así como 

aquellos que eventualmente sustituyan o complementen a 

los actualmente concesionados (ya sean existentes o 

nuevos creados de acuerdo con la normativa 

correspondiente), o cualquier otro ingreso por tarifas de 

peajes o tarifas derivadas de la circulación de vehículos por 
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las rutas concesionadas cualquiera sea su forma de pago o 

percepción (con excepción (i) del IVA correspondiente a 

las tarifas y cualquier otro tributo que en el futuro pueda 

gravar las referidas tarifas; (ii) los ingresos estimados a 

percibir de conformidad con la cláusula 28.1.4 del Contrato 

de Concesión) y; (iii) los ingresos de cobro para terceros 

(pre y post pagos para otros concesionarios del MTOP). Se 

aclara expresamente que las retribuciones por servicios 

prestados por el Fideicomitente por cualquier otro 

concepto (por ejemplo, comisiones por administración), 

tampoco se considerarán Recaudación por Peaje y, por 

tanto, tampoco serán considerados Activos del 

Fideicomiso. 

Saldo Requerido de la 
	

Es, en cada momento, un importe equivalente a la cantidad 
CRSD: 	

a la que ascienda el Servicio de Deuda que vaya a 

devengarse hasta las siguientes dos Fechas de Pago, 

inclusive. 

Series: 	 Son cada una de las Series de TDs a emitirse bajo el 

Programa de Emisión. 

Servicio de Deuda: Es la suma de intereses (compensatorios y moratorios), 

capital y comisiones pagaderos a los Titulares de los TDs, 

a su vencimiento o en forma anticipada (ya sea por 

amortización acelerada o por caducidad anticipada). A 

efectos de evitar cualquier duda, en caso que se haya 

declarado e instado la caducidad anticipada de acuerdo con 

lo establecido en el Documento de Emisión respectivo, la 

suma pagadera será la suma total de capital de los Títulos 

que se hubieran declarado vencidos, más sus intereses, 

comisiones y gastos. 
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Suplemento de Prospecto: 	Es el Suplemento del Prospecto Informativo aprobado por 

el BCU para la emisión de cada una de las Series, salvo por 

las Series I y II, cuyos términos y condiciones se 

encuentran incluidos en el Prospecto Informativo. 

Titulares: 	 Son los titulares de los TDs emitidos por el Fiduciario bajo 

el presente Fideicomiso y CVU en su calidad de titular del 

CP. 

Títulos de Deuda o TDs: 	Son los Títulos de Deuda de oferta pública a ser emitidos 

por el Fiduciario bajo el presente Fideicomiso en el marco 

del Programa de Emisión. 

Ul: 	 Es la unidad de cuenta denominada Unidad Indexada 

creada por la Ley N° 17.761, de 12 de mayo de 2004. 

Valores: 	 Son los TDs y el CP. 

1.2 Todas las menciones en este Contrato a determinadas cláusulas y otras subdivisiones son 

referencias a cláusulas y subdivisiones del presente Contrato. 

1.3. A efectos del presente Contrato, salvo que se estipule lo contrario o que el contexto requiera lo 

contrario, los términos definidos en este Contrato comprenderán el plural y el singular; los 

términos "en el presente", "del presente" y "en virtud del presente" y términos similares se 

referirán al presente Contrato en su totalidad y no a una cláusula u otra subdivisión en particular, 

y las referencias a una cláusula o anexo en particular son a la cláusula o anexo pertinente del 

presente Contrato. 

SEGUNDO (Constitución del Fideicomiso): 

2.1 Constitución del Fideicomiso:  Por el presente, se constituye el "Fideicomiso Financiero 

Corporación Vial del Uruguay I", como patrimonio de afectación que se integrará con los 

Activos del Fideicomiso de conformidad con el presente, a cuyos efectos el Fiduciario emitirá 

, 
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los TDs y el CP y administrará dichos Activos del Fideicomiso en un todo de acuerdo con el 

presente Contrato. 

	

2.2 	Propiedad fiduciaria de Activos del Fideicomiso:  El Fiduciario tendrá la propiedad fiduciaria 

sobre los Activos del Fideicomiso y deberá ejercerla conforme a lo previsto en este Contrato y 

demás normas que resulten aplicables, realizando dicha actividad siempre en beneficio de los 

Titulares. Los Activos del Fideicomiso constituirán la única y exclusiva fuente de pago de los 

Valores. Los bienes y derechos fideicomitidos constituyen un patrimonio de afectación, 

separado e independiente de los patrimonios del Fideicomitente y del Fiduciario conforme con 

lo dispuesto por el artículo 5° de la Ley de Fideicomiso. 

2.3 Aceptación del Fiduciario:  El Fiduciario acepta su designación como tal y se compromete a 

cumplir con todas las obligaciones derivadas de su calidad de Fiduciario, conforme a lo 

estipulado en este Contrato y en la Ley de Fideicomiso. 

2.4 Beneficiarios:  Los Beneficiarios del Fideicomiso serán los Titulares de los TDs. Asimismo, 

CVU será Fideicomitente y beneficiario, en este último caso, exclusivamente en su calidad de 

titular del CP. 

	

2.5 	Plazo: El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido hasta la cancelación total de todos los TDs 

emitidos bajo cada una de las Series y del CP. 

	

2.6 	Cesión de los Activos del Fideicomiso:  Sujeto al cumplimiento de las Condiciones Suspensivas, 

el Fideicomitente cede libre de obligaciones y gravámenes al Fiduciario bajo el Fideicomiso la 

Recaudación por Peajes y las Indemnizaciones del Estado; quedando el Fiduciario bajo el 

Fideicomiso, en el mismo lugar, grado y prelación en relación a los derechos cedidos. El 

Fideicomitente declara que no ha cedido a terceros previamente la Recaudación por Peajes y 

las Indemnizaciones del Estado. 

2.7 Notificación al MTOP:  El Fiduciario deberá notificar al MTOP previo a la suscripción y 

colocación de las Series I y ll de los TDs, la cesión operada bajo el presente, en los términos 

del modelo de carta que se adjunta como Anexo I. 

2.8 Notificación a los Operadores de Peajes:  El Fiduciario deberá notificar a los Operadores de 

Peajes previo a la suscripción y colocación de las Series I y II de los TDs, la cesión operada 

bajo el presente, en los términos del modelo de carta que se adjunta como Anexo III. El 

Fiduciario deberá notificar a cualquier nuevo Operador de Peajes en los términos del modelo 
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de carta que se adjunta como Anexo III en un plazo de 5 Días Hábiles de suscrito el contrato 

respectivo. 

	

2.9 	Notificación a las Administradoras de Tarjetas de Crédito:  El Fiduciario deberá notificar a las 

administradoras de tarjetas de crédito previo a la suscripción y colocación de las Series I y II 

de los TDs de la cesión operada bajo el presente, en los términos del modelo de carta que se 

adjunta como Anexo II. 

2.10 Emisión de Títulos de Deuda Subordinados:  Los titulares de los TDs consienten que, si en 

cualquier momento el RCVP supera el 1.6, se podrán emitir nuevos títulos de deuda bajo el 

Fideicomiso según un nuevo programa de emisión o emisión única, siempre y cuando (i) los 

nuevos títulos de deuda estén subordinados a los TDs ya emitidos, (ii) los nuevos títulos de 

deuda cuenten con las autorizaciones correspondientes, (iii) el RCVP estimado teniendo en 

cuenta la emisión de nuevos títulos de deuda subordinada sea superior a 1.6 durante la vigencia 

de los Títulos de Deuda bajo el Contrato de Fideicomiso, considerando las amortizaciones 

programadas de la deuda subordinada y (iv) a la fecha de emisión de los nuevos títulos de deuda 

ya haya ocurrido al menos uno de los dos siguientes eventos: (a) hubieran transcurrido cinco 

años desde la fecha de inscripción del Programa de Emisión o (b) se hayan emitido Títulos de 

Deuda por el Monto Máximo del Programa. 

TERCERO (Objetivo del Fideicomiso. Cuentas. Inversiones): 

	

3.1 	Objetivo del Fideicomiso:  El objetivo exclusivo del Fideicomiso es la administración de los 

Activos del Fideicomiso para la cancelación total de todos los TDs emitidos bajo cada una de 

las Series. 

	

3.2 	Cuenta Principal. Entradas:  Previo a la emisión de la primer Serie de TDs, el Fiduciario abrirá 

una o más cuentas bancarias a la vista en pesos uruguayos, pesos uruguayos indexados por la 

III y en dólares estadounidenses en el Banco (la "Cuenta Principal"), en la que se depositará: 
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(i) 	El precio de suscripción de los TDs de cada una de las Series. 

(fi) La Recaudación por Peajes, a cuyos efectos dispondrá de todos los medios operativos 

necesarios para que el producido de la Recaudación por Peajes sea depositada en esta 

cuenta. 

(iii) Las Indemnizaciones del Estado. 

3.3 	Cuenta Principal Salidas:  Sin perjuicio de lo dispuesto en la cláusula 3.14, las cantidades 

depositadas en la Cuenta Principal podrán ser dispuestas por el Fiduciario con el fin de: 

(i) 	abonar los Gastos del Fideicomiso previstos en la cláusula 9.1, 9.2 y 10.1 

(fi) transferir los fondos necesarios para constituir y mantener la Cuenta de Reserva de 

Servicio de Deuda; 

(iii) transferir los fondos necesarios para constituir y mantener la Cuenta de Gastos; 

(iv) transferir los fondos necesarios para constituir y mantener la Cuenta de Contingencias; 

(v) transferir a la Cuenta de Servicio de Deuda, los fondos depositados en la Cuenta Principal, 

luego de haber cubierto las salidas previstas en los numerales (i), 	(iii) y (iv), hasta 

haber completado un monto suficiente para cubrir el monto del Servicio de Deuda bajo 

los TDs en la próxima Fecha de Pago; 

(vi) todos los segundos y cuartos viernes de cada mes o el Día Hábil siguiente si alguno de 

ellos fuera inhábil, y una vez cubiertas las transferencias previstas en los numerales (i), 

(ü), (iii), (iv) y (v) anteriores, transferir el remanente, esto es, el Excedente de 

Recaudación de Peaje, al Fideicomitente, siempre que los términos y condiciones de los 

TDs se encuentren en cumplimiento, por no constituir Activos del Fideicomiso. 

Adicionalmente, el Fiduciario y el Fideicomitente coordinarán la liberación de los montos 

recibidos en la Cuenta Principal y correspondientes al IVA sobre las tarifas y cualquier 

otro tributo que en el futuro pueda gravar las referidas tarifas; los ingresos estimados a 

percibir de conformidad con la cláusula 28.1.4 del Contrato de Concesión; y los ingresos 

de cobro para terceros (pre y post pagos para otros concesionarios del MTOP) y las 

retribuciones por servicios prestados por el Fideicomitente por cualquier otro concepto 

(por ejemplo, comisiones por administración) que no constituyen Activos del 

Fideicomiso. Se pacta expresamente que, por única vez y en ocasión de la colocación de 

las Series I y II de TDs, las liberaciones al Fideicomitente bajo este numeral (vi) se 
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realizarán lo antes posible, aun antes del segundo y cuarto viernes del mes, una vez 

realizadas las transferencias previstas en los numerales (i) a (iv) anteriores. 

	

3.4 	Cuenta de Gastos:  Previo a la emisión de la primer Serie de TDs, el Fiduciario abrirá una cuenta 

bancaria a la vista en pesos uruguayos, pesos uruguayos indexados por la Ul y en dólares 

estadounidenses el Banco (la "Cuenta de Gastos") a la cual el Fiduciario transferirá (con 

fondos provenientes de la Cuenta Principal) mensualmente las sumas necesarias a los efectos 

de cubrir los Gastos del Fideicomiso de conformidad con las provisiones realizadas de acuerdo 

a la cláusula 10.2 del presente y hacer frente a los mismos. 

	

3.5 	Cuentas de Contingencias:  Previo a la emisión de la primer Serie de TDs, el Fiduciario abrirá 

una cuenta bancaria a la vista en pesos uruguayos, pesos uruguayos indexados por la Ul y en 

dólares estadounidenses en el Banco (la "Cuenta de Contingencias") a la cual el Fiduciario 

transferirá (con fondos provenientes de la Cuenta Principal) las sumas equivalentes a las 

contingencias previsionadas por el Auditor Externo en la contabilidad del Fideicomiso a fin de 

atender eventuales contingencias legales provenientes de los daños, perjuicios y otros conceptos 

en razón de reclamos y/o acciones judiciales. La Cuenta de Contingencias también podrá incluir 

aquellas previsiones que decida efectuar el Fiduciario, a los efectos de previsionar eventuales 

contingencias de carácter fiscal que puedan generarse con motivo de las actividades 

desarrolladas por el Fideicomiso u otros riesgos. Para constituir esta Cuenta de Contingencias 

se deberá contar con un informe de los asesores legales del Fideicomiso o del Auditor Externo 

recomendando previsionar fondos por eventuales contingencias de carácter fiscal o de otra 

naturaleza. La Cuenta de Contingencias podrá ser fondeada en cualquier momento con importes 

provenientes de la Cuenta Principal. 

	

3.6 	Cuenta de Pago de Servicio de Deuda. Entradas:  Previo a la emisión de la primer Serie de TDs, 

el Fiduciario abrirá una cuenta bancaria a la vista en pesos uruguayos, pesos uruguayos 

indexados por la UI y en dólares estadounidenses en el Banco (la "Cuenta de Pago de Servicio 

de Deuda"), en la que se depositarán los fondos provenientes de la Recaudación por Peajes de 

conformidad con la cláusula 3.3, numeral (v). 

	

3.7 	Cuenta de Pago de Servicio de Deuda. Salidas:  Sin perjuicio de lo dispuesto en la cláusula 3.14, 

las cantidades depositadas en la Cuenta de Pago de Servicio de Deuda podrán ser dispuestas 

por el Fiduciario con el fin de pagar el monto de Servicio de Deuda adeudado a los Titulares de 

los TDs en cada Fecha de Pago. 
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3.8 	Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda Entradas:  Previo a la emisión de la primer Serie de 

TDs, el Fiduciario abrirá una cuenta bancaria a la vista en pesos uruguayos, pesos uruguayos 

indexados por la UI y en dólares estadounidenses en el Banco (la "Cuenta de Reserva del 

Servicio de Deuda" o "CRSD") a la cual el Fiduciario transferirá y deberá mantener dotada en 

todo momento (con fondos provenientes de la Cuenta Principal) cada vez que se integren los 

TDs, por un importe equivalente al Saldo Requerido de la CRSD. 

	

3.9 	Cuenta de Reserva de Servicio de Deuda. Salidas:  Las cantidades depositadas en la Cuenta de 

Reserva del Servicio de la Deuda serán destinadas a atender los pagos en concepto de Servicio 

de Deuda en cada Fecha de Pago en la que los fondos depositados en la Cuenta de Pago de 

Servicio de Deuda resultaran insuficientes para atender la totalidad de las cantidades adeudadas 

por razón del Servicio de la Deuda en la Fecha de Pago de que se trate. 

3.10 Inversión en Instrumentos Financieros:  El Fiduciario podrá invertir los Fondos Líquidos en 

inversiones rentables de carácter no especulativo. La inversión en Instrumentos Financieros 

tiene por objeto fundamental preservar el capital, con la liquidez necesaria para atender 

cualquier necesidad de fondos para cancelar los TDs, sin ánimo especulativo, es decir, sin la 

intención de obtener ganancias en el corto plazo en la compra o venta de Instrumentos 

Financieros por fluctuaciones en su precio. Estas inversiones deberán tener en cuenta los plazos 

estimados de utilización de los fondos. Los Fondos Líquidos podrán ser invertidos por el 

Fiduciario en los siguientes Instrumentos Financieros en dólares estadounidenses o pesos 

uruguayos, que se ajusten a las necesidades de utilización de fondos: 

a) Valores emitidos por el Estado Uruguayo u otros entes estatales, incluyendo pero no 

limitándose a valores emitidos por el Banco Central del Uruguay. 

b) Valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de crédito o por gobiernos 

extranjeros de muy alta calificación crediticia, previamente autorizados por el Banco 

Central del Uruguay si ello fuera necesario. 

c) Depósitos en entidades de intermediación financiera local Categoría 1 del Banco Central 

del Uruguay. 

d) Instrumentos financieros emitidos por instituciones uruguayas que tengan por objeto la 

cobertura de riesgos financieros. 

3.11 En ningún caso se harán inversiones en Instrumentos Financieros no permitidos a las AFAPs 

de acuerdo con lo establecido en el artículo 124 de la Ley N° 16.713 de 3 de setiembre de 1995 
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(en la redacción dada por la Ley N° 18.673 de 23 de julio de 2010) de acuerdo con lo dispuesto 

en el art. 59, literal d. de la Recopilación de Normas de AFAP del BCIJ. 

3.12 En ningún caso el Fiduciario incurrirá en responsabilidad de especie alguna, por haber invertido 

Fondos Líquidos en Instrumentos Financieros, dentro de los límites establecidos. Tampoco será 

responsable por el rendimiento (positivo o eventualmente negativo) que pudiera resultar de 

dichas inversiones, la rentabilidad óptima del portafolio ni el cumplimiento de las obligaciones 

asumidas por los emisores de los títulos adquiridos. Lo anterior es sin perjuicio de la 

responsabilidad del Fiduciario en caso de incumplimiento con dolo o culpa grave. 

3.13 En ningún caso, podrá contratarse a una sociedad controlada, controlante o vinculada con el 

Fiduciario a estos efectos para realizar y liquidar las inversiones en Instrumentos Financieros 

así como para custodiar las mismas, considerándose "Gastos del Fideicomiso” los honorarios, 

comisiones, gastos o tributos que se generen por dicha actividad. A los efectos del presente se 

entiende por sociedad controlada, controlante o vinculada aquella sociedad respecto de la cual 

el Fiduciario tenga directa o indirectamente una participación accionaria o ejerza un control 

efectivo sobre la misma. En ningún caso se entenderá a estos efectos, al Banco de la República 

Oriental del Uruguay ("BROU") y a la CND, como sociedad controlada, controlante o 

vinculada con el Fiduciario, quienes podrán ser contratados a estos efectos. 

3.14 Pago de los TDs:  No obstante lo dispuesto en los apartados anteriores de esta cláusula Tercero, 

si en cualquier Fecha de Pago las cantidades depositadas en la Cuenta de Pago de Servicio de 

Deuda y en la Cuenta de Reserva del Servicio de Deuda fueran insuficientes para atender el 

Servicio de la Deuda exigible en dicha Fecha de Pago, se instruye irrevocablemente al 

Fiduciario para que realice contra las restantes Cuentas Fiduciarias cualquier débito que sea 

necesario realizar para evitar el incumplimiento de cualquier Documento de Emisión y el 

Servicio de Deuda. El cargo contra las citadas Cuentas Fiduciarias se realizará conforme al 

orden siguiente: 

(i) Cuenta Principal 

(ii) Cuenta de Contingencias 

(in) Cuenta de Gastos 

3.15 Se pacta expresamente que CVU no podrá realizar transferencias de fondos de las Cuentas 

Fiduciarias. CVU podrá realizar consultas sobre los saldos de las Cuentas Fiduciarias con el 

consentimiento del Fiduciario. 
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CUARTO (Obligaciones de CVU en relación a la Recaudación por Peajes y al Contrato de 

Concesión): 

	

4.1 	La operación y mantenimiento de los puestos de peajes, estarán a cargo de CVU de conformidad 

con el Contrato de Concesión, obligándose CVU por el presente a cumplir con las condiciones 

dispuestas por el Contrato de Concesión. Lo anterior es sin perjuicio que los ingresos por 

Recaudación por Peajes han sido cedidos al Fiduciario bajo este Fideicomiso de conformidad 

con este Contrato de Fideicomiso. 

4.2 El Fideicomitente se obliga a llevar adelante todo los procedimientos administrativos y 

operativos, por sí o por las empresas que subcontrate, para que los ingresos provenientes de la 

Recaudación por Peajes sean depositados como mínimo una vez por semanken la Cuenta 

Principal. 

	

4.3 	Se pacta expresamente que la Recaudación por Peajes será depositada como mínimo una vez 

por semana el Fideicomitente o por los Operadores de Peajes en la Cuenta Principal, según sea 

el caso, de conformidad con lo dispuesto en las cláusulas 2.8 y 3.2 y el Anexo II al presente. 

QUINTO (Emisión de los Valores): 

Si Emisión de los TDs.  El Fiduciario emitirá TDs escriturales, en una o más Series, según lo 

solicitado por el Fideicomitente, por hasta el Monto Máximo del Programa de acuerdo a los 

siguientes términos y condiciones. 

Denominación del 
Fideicomiso: 

Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay I 

Fiduciario: 

Fideicomitente: 

Títulos a emitirse: 

Monto: 

CONAFIN AFISA 

CVU 

    

Títulos de Deuda escriturales 

   

I Iasta el Monto Máximo del Programa 
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Dólares estadounidenses (transferencia), pesos uruguayos 

reajustable por la UI, pesos uruguayos reajustables por 

índice medio de salarios o similar paramétrica definida por 

el Fideicomitente, según lo previsto en el Suplemento del 

Prospecto para cada Serie. 

Activos del Fideicomiso: La Recaudación por Peajes, las Indemnizaciones del 

Estado, los Fondos Líquidos e Instrumentos Financieros 

adquiridos o mantenidos en propiedad fiduciaria por el 

Fideicomiso. 

Tipo de Oferta: 	 Oferta pública autorizada por el BCU. 

Plazo: 

Ausencia de Recurso: 

Según se disponga en el Prospecto de Emisión y en los 

Suplementos del Prospectos en relación a cada Serie. 

Ninguna serie vencerá en fecha posterior al 15 de octubre 

de 2034. 

Todas las Series serán emitidas pan i passu, esto es, 

contarán como única fuente de repago los Activos del 

Fideicomiso en igualdad de condiciones - según los 

términos de cada Serie — y sin que exista subordinación en 

el cobro de una Serie respecto de otra. 

Los Titulares de los TDs no tendrán recurso alguno contra 

CVU para el pago de los TDs, los que serán satisfechos 

exclusivamente con los Activos del Fideicomiso. 

Pan Pasan: 

Precio: 	 Según se dispone en el Prospecto de Emisión y en los 

Suplementos de Prospectos en relación a cada Serie. 

Monto y Moneda: 	Según se disponga en el Prospecto de Emisión y en los 

Suplementos del Prospectos en relación a cada Serie. La 
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moneda será dólares estadounidenses (transferencia), 

pesos uruguayos reajustable por la Ul, pesos uruguayos 

reajustables por índice medio de salarios o similar 

paramétrica definida por el Fideicomitente, según lo 

previsto en el Suplemento del Prospecto para cada Serie. 

Plazo de Gracia: 

Amortización Inicial: 

Integración en Fechas 
Futuras: 

Según se disponga en el Prospecto de Emisión y_en los 

Suplementos del Prospectos en relación a cada Serie. 

Según se disponga en el Prospecto de Emisión y en los 

Suplementos del Prospectos en relación a cada Serie. 

Será de 1.2. 

En la emisión de cada Serie, se podrá determinar un tramo 

mayorista y minorista con diferentes sistemas de 

distribución en el mercado primario pero con las mismas 

características para todo lo demás. 

Los términos y condiciones de cada una de las Series 

podrán prever la posibilidad de compromisos de 

integraciones en fecha futura ya sea en fechas pre-

establecidas ("integraciones diferidas") y/o según los 

requerimientos de integración realizados por el Fiduciario 

a solicitud del Fideicomitente ("capital calls"). Podrán 

hacerse tantos requerimientos de integración como el 

Fiduciario entienda necesario, pero no podrán realizarse 

más de 10 requerimientos por Serie en un año calendario 

ni más de 2 requerimientos en un mes calendario, ni por 

montos inferiores a US$ 5.000.000 (cinco millones). 

Adicionalmente, el Fideicomitente deberá solicitar al 

Ratio Mínimo de Cobertura 

de la Vida del Proyecto: 

Suscripción. Tramos: 
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Fiduciario para que realice los requerimientos de 

integración que no podrán ser solicitados con una 

antelación inferior a 15 días corridos. 

Entidad Registrante: 

Entidad Representante: 

Calificadora de Riesgo: 

Cotización: 

Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 

Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. 

Moodys Latin America Agente de Calificación de Riesgos 

S.A. 

CND y CONAHN AF1SA 

Guyer & Regules 

Fabian lbarburu 

BCU. Adicionalmente podrán inscribirse los TDs para su 

oferta en otras jurisdicciones. 

Bolsa de Valores de Montevideo S.A. y/o Bolsa 

Electrónica de Valores del Uruguay S.A. 

República Oriental del Uruguay 

Toda resolución de Titulares de TDs se adoptará por el 

voto conforme de (i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos 

TDs representen en conjunto un valor nominal superior al 

50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los TDs 

en circulación y con derecho a voto al momento de la 

decisión deducidos los TDs, propiedad de los accionistas 

del Fiduciario, o personas controladas de ésta según lo 

definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el 

artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado de 

Valores del BCU, entendida dicha vinculación en la forma 

Estructuradores: 

Asesor Legal de la Emisión: 

Asesor Financiero de la 
Emisión: 

Inscripción: 

Ley aplicable: 

Mayorías especiales: 
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Mayorías especiales: 

establecida en la citada Recopilación, quedando excluidos 

de esta situación, aquellos Titulares que, por su estructura 

jurídica y actividad de negocios, únicamente comparten 

accionistas comunes sin que exista entre ellos controles de 

uno sobre el otro, salvo que este Contrato, el Contrato de 

Entidad Representante, el Documento de Emisión 

respectivo o la legislación vigente requieran una mayoría 

superior y; (ji) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos TDs 

representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 

(cincuenta por ciento) del valor nominal de los TDs en 

circulación y con derecho a voto al momento de la decisión 

de cada una de las Series de TDs deducidos los TDs, 

propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas 

controladas de ésta según lo definen los artículos 48 y 49 

de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 de la Recopilación 

de Normas del Mercado de Valores del ECU, entendida 

dicha vinculación en la forma establecida en la citada 

Recopilación, quedando excluidos de esta situación, 

aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y 

actividad de negocios, únicamente comparten accionistas 

comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre 

el otro, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad 

Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 

legislación vigente requieran una mayoría superior. Se 

deja expresa constancia que los accionistas del Fiduciario, 

empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden 

tener participación en las Asambleas por los TDs de los 

que sean titulares de conformidad con la cláusula 5.7, 

literal c) del presente pero sus decisiones no serán 

computadas a los efectos del voto. 

Mayorías Especiales: La Asamblea de Titulares, por el 
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voto conforme de por lo menos (i) 2 (dos) o más Titulares, 

cuyos TDs representen en conjunto un valor nominal de 

más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los 

TDs en circulación, (ü) 2 (dos) o más Titulares, cuyos TDs 

representen en conjunto un valor nominal de más del 75% 

(setenta y cinco por ciento) del total de los TDs en 

circulación de cada Serie, podrá resolver: (i) modificar las 

condiciones de emisión de los TDs con el consentimiento 

del Fideicomitente; (ii) modificar cualquier término y 

condición del Contrato con el consentimiento del 

Fiduciario y del Fideicomitente, del Contrato de Entidad 

Representante con el consentimiento de la Entidad 

Representante, del Contrato de Entidad Registrante con el 

consentimiento de la Entidad Registrante; (iii) sustituir al 

Fiduciario, a la Entidad Representante o a la Entidad 

• Registrante de acuerdo a los términos de los contratos 

• respectivos; (iv) declarar la exigibilidad anticipada en caso 

de ocurrencia de Ulla causal de exigibilidad anticipada de 

los TDs según los términos y condiciones del Documento 

de Emisión de que se trate. 

Todas las Series contarán con iguales causales de 

incumplimiento. Asimismo, el incumplimiento de una 

Serie, implicará el incumplimiento de todas las Series. 

Cancelación anticipada: Serán causales de incumplimiento que supondrán la 

caducidad anticipada de todos los plazos bajo los Títulos 

de Deuda volviéndose exigibles todos los importes 

vencidos y no vencidos bajo los Títulos de Deuda, ya sea 

Capital e intereses, según lo dispuesto en los literales 

siguientes, siempre que sean aprobados por las mayorías 

de Titulares requeridas en el Contrato de Fideicomiso y en 
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este documento, las siguientes: 

• (a) Falta de pago: La falta de pago en la fecha de pago 

correspondiente (ya sea a su vencimiento o 

anticipadamente en caso de corresponder) de cualquier 

suma por concepto de Capital y/o intereses bajo los TDs, 

o bajo las restantes Series de TDs que se emitan bajo el 

Programa de Emisión, siempre que existan fondos 

suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de 

pago por no existir fondos disponibles no será causal de 

caducidad anticipada. 

(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaración 

efectuada o documento presentado por el Fiduciario a la 

Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del 

Uruguay contuviese falsedades materiales, información 

distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes, que 

razonablemente hubieren podido determinar la decisión de 

un inversor diligente. 

(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por 

cualquier circunstancia. 

(d) En caso que el Contrato de Concesión se modifique en 

incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o se resuelva 

por cualquier circunstancia o la concesión fuera rescatada 

por el Concedente. 

(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo 

público uruguayo realice actos que materialmente: 

(i) afecten la Recaudación por Peajes de forma tal que al 

momento de la determinación, el "RCVP Modificado" 

(según se define a continuación), teniendo en 

consideración la proyección del Acto Estatal Material 
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(según se define a continuación) sea inferior a 1.2. El 

"RCVP Modificado" significa el RCVP, según se define 

en el Contrato, con la siguiente modificación: la definición 

de "P" incluida en la definición de RCVP debe sustituirse 

por la siguiente "P = Recaudación en Dólares 

estadounidenses de peajes en los últimos 12 meses menos 

el "Impacto en la Recaudación por Peajes". El "Impacto en 

la Recaudación por Peajes" significa el monto de Dólares 

• estadounidenses promedio anual en que se proyecta 

variaría la Recaudación por Peajes hasta el final del 

• Contrato de Concesión en comparación con el escenario 

base de recaudación establecido en el Anexo I del Contrato 

de Concesión. 

(ji) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el 

Fideicomiso en perjuicio de los derechos de los Titulares 

de los TDs; 

(iii) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos 

de los Titulares de los TDs bajo el Fideicomiso; o 

(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en 

cumplimiento del Fideicomiso. 

Uno o más de los actos anteriores será referido como un 

"Acto Estatal Material". No serán considerados "Actos 

Estatales Materiales" el dictado de normas de carácter 

general del Banco Central del Uruguay o de otros 

organismos públicos del Estado Uruguayo relativas a los 

fideicomisos financieros, los fiduciarios o la titularidad de 

valores así como el dictado de normas de carácter general 

por otros organismos públicos del Estado Uruguayo que 

afecten a la generalidad de los operadores económicos en 

Uruguay. 
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EL Fideicomitente está obligado a informar al Fiduciario 

la existencia de un Acto Estatal Material dentro de los 10 

días corridos desde que tomara conocimiento de la entrada 

en vigencia de un Acto Estatal Material. Será obligación 

del Fiduciario notificar a la Entidad Representante y a los 

Titulares de los TDs de tal extremo dentro de los 10 (diez) 

días hábiles siguientes a la recepción de la notificación del 

Fideicomitente. 

Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la 

ocurrencia de uno o varios Actos Estatales Materiales es 

necesario que la misma sea declarada mediante resolución 

fundada por parte de la Asamblea de Titulares. La 

Asamblea de Titulares podrá declarar la caducidad 

anticipada dentro del arto corrido siguiente desde la 

notificación cursada por el Fideicomitente al Fiduciario 

respecto a la existencia de un Acto Estatal Material. El 

Fideicomitente tendrá un plazo de 45 días calendario desde 

la fecha de resolución de la Asamblea de Titulares de 

declarar la caducidad anticipada para remediar el Acto 

Estatal Material. 

El RCVP Modificado se calculará por un tercero 

independiente. El Fiduciario designará al tercero 

independiente luego de un llamado competitivo entre 

terceros independientes de primera línea debiendo 

obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los 

criterios y condiciones del llamado competitivo preparado 

por el Fiduciario. 

5.2 	Al adquirir los TDs, los Titulares de los mismos se adhieren al presente Contrato. Los tributos 

que pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los TDs a ser emitidos serán en 

todo caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno a ser compensados por el 
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Fiduciario o por CVU. El Fiduciario en su calidad de emisor de los TDs, procederá a retener en 

todos los casos que corresponda, el impuesto a la renta sobre los pagos que efectuare o cualquier 

otro tributo que pudiera corresponder. 

53 	Suscripción e inter-ación.  Las suscripciones de los TDs podrán ser solicitadas en el domicilio 

del Fiduciario, o en las oficinas de los agentes colocadores y/o bolsas de valores que el 

Fiduciario pueda designar, en los plazos y en las condiciones que el Fiduciario establezca en el 

Prospecto de Emisión o en los Suplementos del Prospecto. Los interesados deberán cumplir con 

aquellos recaudos que establezcan el Fiduciario y la Entidad Registrante, suscribiendo la 

documentación que éstos estimen necesaria. La integración de los TDs se realizará de acuerdo 

a lo que será establecido por el Fiduciario en el Prospecto de Emisión o los Suplementos del 

Prospecto para cada Serie. 

5.4 Emisión del CF.  Conjuntamente con la emisión de la primer Serie de los TDs, el Fiduciario 

emitirá un Certificado de Participación escritural de oferta privada a favor de C'VU quién tendrá 

derecho de participación sobre los Activos del Fideicomiso de conformidad con el presente 

Contrato y el documento de emisión correspondiente. 

5.5 	Designación de Entidad Registrante:  Se designa a Bolsa de Valores de Montevideo S.A. como 

entidad registrante (la "Entidad Registrante") de los Valores, según el Contrato de Entidad 

Registrante. 

5.6 	Registro de los Valores:  La Entidad Registrante llevará un registro de los Valores (en adelante 

el "Registro de Valores Escriturales"), de sus Titulares y toda la información que respecto de 

ellos exija la Ley de Mercado de Valores y demás normativa legal y reglamentaria aplicable. 

5.7 Emisión de constancias:  La Entidad Registrante deberá otorgar a los Titulares que así lo 

soliciten (dentro de los 2 Días Hábiles de recibida la solicitud) los certificados de legitimación 

correspondientes a los Valores, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Mercado de 

Valores, no siendo responsable la Entidad Registrante por las demoras que pudieren originarse 

en faltas de información que no fueran atribuibles a su culpa grave. 

5.8 	Designación de Entidad Representante:  Se designa a Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay 

S.A. como Entidad Representante de los Titulares de los TDs. 

5.9 	Documento de Emisión:  Se adjunta como Anexo IV, un modelo del documento de emisión de 

los TDs (el "Documento de Emisión") y del CP que, una vez otorgados, quedarán depositados 

con la Entidad Registrante. Se pacta expresamente que los documentos de emisión que surgen 
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del Anexo IV son simplemente modelos con ciertos términos en blanco y que dichos blancos 

se completarán en función de los términos y condiciones definitivos de cada Serie y de 

conformidad con el presente Contrato. En virtud de lo anterior, la referencia a los Documentos 

de Emisión realizada en el presente Contrato se entenderá hecha a los Documentos de Emisión 

finalmente suscritos por el Fiduciario bajo el presente. 

SEXTO (Obligaciones, responsabilidades y prohibiciones del Fiduciario): 

	

6.1 	Obligaciones emergentes del Contrato y demás normas aplicables.  El Fiduciario empleará en 

la administración y/o disposición de los Activos del Fideicomiso la prudencia y diligencia de 

un buen hombre de negocios que actúa sobre la base de la confianza depositada en él y de 

acuerdo a lo previsto en el articulo 16 de la Ley de Fideicomiso. A tal efecto, el Fiduciario 

deberá mantener una contabilidad e inventario separados de los bienes, derechos y obligaciones 

que integren los Activos del Fideicomiso y guardar reserva respecto de los actos, contratos, 

operaciones y documentos relacionados con el Fideicomiso (salvo en aquellos casos en que, en 

virtud del presente Contrato o de la normativa aplicable, dicha reserva no resulte de aplicación) 

y cumplir con todas sus obligaciones emergentes de este Contrato y de la Ley de Fideicomiso. 

Asimismo, el Fiduciario cumplirá el rol de agente de pago del Fideicomiso. El Fiduciario no 

tendrá otras obligaciones, responsabilidades, facultades y derechos que aquellos que surgen 

expresamente de este Contrato y/o de la Ley de Fideicomiso. 

	

6.2 	Obligación de rendir cuentas.  El Fiduciario rendirá cuentas en forma trimestral a los Titulares 

(a través de la Entidad Representante), dentro de los 30 (treinta) días corridos de cerrado cada 

trimestre del año calendario, respecto del desenvolvimiento del Fideicomiso. A tales efectos, se 

considerará que la información que brinde sobre los siguientes puntos satisface el requerimiento 

exigido por el artículo 18 de la Ley de Fideicomiso: (i) ingresos y egresos del Fideicomiso y; 
(ii) informe detallado sobre las inversiones realizadas en Instrumentos Financieros, su 

evolución, así como los gastos asociados. En caso de que no se objetaren las cuentas y el resto 

de la información dentro de los 10 (diez) Días Hábiles de recibidas, las cuentas y la información 

se tendrán como aprobadas, salvo que se hubiera incurrido en falsedad u ocultamiento doloso. 

Las objeciones a las informaciones presentadas deberán ser formuladas por escrito en el plazo 

mencionado con detalle suficiente de su fundamento. Una vez transcurridos 5 (cinco) Días 

Hábiles desde que el Fiduciario hubiere contestado tales observaciones, sin que éste hubiere 
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recibido respuesta de la parte que formulara las mismas en el sentido de aprobar o rechazar la 

rendición de cuentas, se entenderá que éstas han sido aprobadas. 

	

6.3 	Delegación.  El Fiduciario no podrá delegar total o parcialmente en terceros, el ejercicio de las 

obligaciones que surgen a su cargo bajo este Contrato, salvo lo dispuesto en el presente Contrato 

o mediando autorización de los Titulares y, siempre de conformidad con la normativa aplicable. 

La contratación de la prestación de servicios legales, contables, tributarios, financieros y 

administrativos por parte del Fiduciario no implica la delegación de las tareas y 

responsabilidades fiduciarias, admitiéndose que para dichas tareas se contrate personal o 

terceros idóneos, a juicio del Fiduciario. 

	

6.4 	Limitación de la responsabilidad del Fiduciario.  La responsabilidad del Fiduciario se regirá 

por lo dispuesto en el artículo 16 de la Ley de Fideicomiso. El Fiduciario se limitará a cumplir 

con los procedimientos descritos en este Contrato y no será responsable por el incumplimiento 

de sus obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor. El Fiduciario solo será responsable de los 

actos que realice en cumplimiento de los fines del Fideicomiso, con el patrimonio del mismo y 

hasta el monto que éste alcance. En ningún caso el Fiduciario se compromete a afectar ni 

disponer de su propio patrimonio para el cumplimiento del presente Contrato. El Fiduciario no 

será responsable de actos o hechos de terceros (excluyéndose los dependientes del Fiduciario) 

que impidan o dificulten el cumplimiento del presente Contrato, en caso de surgir algún 

conflicto originado por autoridad competente o un tercero. Los bienes propios del Fiduciario 

responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del Fideicomiso exclusivamente en 

los casos en que el Fiduciario actúe con culpa grave o dolo, en incumplimiento de sus 

obligaciones bajo este Contrato. 

6.5 Indemnidad del Fiduciario.  El Fiduciario, sus accionistas, representantes, gerentes y 

empleados, serán mantenidos indemnes por el Fideicomitente, en caso que se presente alguna 

reclamación, procedimiento o demanda en contra del Fiduciario y/o sus accionistas, 

representantes, gerentes y empleados, en virtud de cualquiera de los actos realizados con 

relación al presente Fideicomiso, excepto por culpa grave o dolo del Fiduciario o de accionistas, 

sus gerentes, empleados o representantes. 

6.6 Alcance de las obligaciones del Fiduciario.  Sin perjuicio de las obligaciones legales, el 

Fiduciario no tendrá más obligaciones que las expresamente previstas en el presente Contrato. 

	

6.7 	Prohibiciones del Fiduciario.  Estará prohibido al Fiduciario: 

cc;  
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a) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes que componen los Activos del 

Fideicomiso, en beneficio propio, de sus directores o personal, de sus parientes directos o 

de las personas jurídicas donde éstos tengan una posición de dirección o control, salvo que 

se encuentren previstos en el presente Contrato de Fideicomiso o fueran aprobados por la 

Asamblea de Titulares. 

b) Realizar cualquier otro acto o negocio jurídico con los bienes que componen los Activos 

del Fideicomiso respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorización conjunta y 

expresa del Fideicomitente y del Beneficiario. 

c) Ser titular de TDs, por si o por interpuesta persona (artículo 9, literal b) de la Ley de 

Fideicomiso). Se pacta expresamente que el BROU y República Administradora de Fondos 

de Ahorro Previsional S.A. ("República AFAP") podrán ser titulares de TDs y participar 

en las Asambleas con voz y voto. 

SÉPTIMO (Sustitución, renuncia y remoción del Fiduciario): 

7.1 

	

	Sustitución del Fiduciario.  Los Titulares con el voto conforme según las mayorías previstas en 

la cláusula 8.4 del presente podrán remover con justa causa al Fiduciario sin responsabilidad 

alguna de parte de los Titulares, entendiéndose por justa causa taxativamente lo siguiente: (i) 

cualquier incumplimiento del Fiduciario a sus obligaciones principales bajo el presente 

Fideicomiso, ji) el incumplimiento por parte del Fiduciario de su obligación de rendir cuentas 

conforme a lo previsto en la cláusula 6.2 del presente; (iii) la realización por parte del Fiduciario 

de actos prohibidos de acuerdo a lo previsto en la cláusula 6.7 del presente o (iv) en caso que 

el Fiduciario realice en forma directa o indirecta actos contrarios a los intereses de los Titulares 

en incumplimiento del presente Contrato. El fiduciario contará con un plazo de 30 (treinta) días 

corridos de haber sido notificado fehacientemente por la Entidad Representante para remediar 

los incumplimientos (i) a (iv) referidos previamente. Tanto el Fideicomitente como el 

Fiduciario renuncian desde ya a iniciar cualquier proceso cautelar con el fin de evitar la efectiva 

sustitución del Fiduciario una vez declarada la justa causa justificada por los Titulares en la 

Asamblea, siempre que ésta no haya sido remediada en el plazo antes previsto. En caso de 

remoción del Fiduciario, los Titulares designarán un Fiduciario sustituto entre las instituciones 

de intermediación financiera uruguayas o sociedades administradoras de fondos de inversión 

autorizadas a actuar como fiduciarios financieros por el BCU. Los Titulares, en el mismo acto 

de remoción del Fiduciario, designarán según las mayorías previstas en la cláusula 8.4, un 
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Fiduciario sucesor y recabarán su aceptación dentro del plazo de 30 (treinta) días corridos 

siguientes a tal designación. Dentro de los 30 (treinta) días corridos siguientes a la recepción de 

la notificación de la aceptación del fiduciario sucesor, el Fiduciario deberá otorgar y entregar 

todas las notificaciones, instrucciones y demás documentos vinculados al presente Contrato con 

el fin de transferir al fiduciario sucesor los Activos del Fideicomiso. En caso que la mayoría 

absoluta de Titulares de TDs no enviara la notificación comunicando la aceptación del 

fiduciario sucesor dentro del referido plazo de 30 (treinta) días corridos, el Fiduciario pondrá 

los Activos del Fideicomiso a disposición de la asamblea de Titulares de TDs. 

	

7.2 	En la fecha en que se haga efectiva la desvinculación del Fiduciario y el Fiduciario sustituto 

haya asumido sus funciones, el Fiduciario transferirá al Fiduciario sustituto todos los Activos 

del Fideicomiso bajo el presente, previo reembolso al Fiduciario de los Gastos del Fideicomiso 

que éste hubiera abonado, en caso de corresponder. Los gastos que se originen en la 

transferencia de los Activos del Fideicomiso al Fiduciario sustituto constituirán Gastos del 

Fideicomiso y serán descontados de los Activos del Fideicomiso. 

	

7.3 	De forma previa a la sustitución, el Fiduciario rendirá cuentas de su función a los Titulares, 

siguiéndose los procedimientos previstos en la cláusula 6.2 del presente Contrato. 

	

7.4 	Renuncia del Fiduciario.  El Fiduciario podrá renunciar a sus funciones que surgen del presente 

Contrato fi) ante la imposición de cualquier impuesto o carga que grave al Fiduciario y/o las 

ganancias generadas por el mismo, y que a criterio del Fiduciario tome inconveniente su 

continuación; (ü) ante la sanción de leyes, decretos, reglamentos u otra normativa que a criterio 

del Fiduciario tome imposible o más gravosa la continuación del mismo en tal carácter. En tales 

casos el Fiduciario no recibirá compensación ni pago alguno salvo los ya generados, 

manteniéndose en todos los casos las indemnidades que le correspondan. 

	

7.5 	En todos los casos, la renuncia tendrá efecto después de la transferencia del patrimonio objeto 

del Fideicomiso al Fiduciario sustituto. El Fiduciario no será responsable por la no aceptación 

de la calidad de fiduciario por parte de un tercero. 

7.6 A efectos de hacer efectiva su renuncia, el Fiduciario deberá convocar a una Asamblea de 

Titulares con al menos 60 (sesenta) días corridos de anticipación a la fecha en que se proponga 

celebrar la misma, a efectos de poner en conocimiento de los Titulares su renuncia. 

7.7 Dentro del plazo de 60 (sesenta) días corridos de celebrada la referida Asamblea de Titulares, 

los Titulares deberán designar por mayoría absoluta de Titulares de TDs en circulación y con 

Página 31 de 72 



derecho a voto un fiduciario sucesor, lo cual será comunicado al Fiduciario, mediante 

comunicación escrita que incluirá el nombre y domicilio del fiduciario sucesor. Dentro de los 

30 (treinta) días corridos siguientes a la recepción de la notificación de la designación del 

fiduciario sucesor, el Fiduciario deberá otorgar y entregar todas las notificaciones, instrucciones 

y demás documentos vinculados al presente Contrato con el fin de transferir al fiduciario 

sucesor el patrimonio del Fideicomiso. 

7.8 En caso que la mayoría absoluta de Titulares de TDs no enviara la notificación comunicando el 

nombramiento del fiduciario sucesor dentro del referido plazo de 60 (sesenta) días corridos, el 

Fiduciario pondrá el patrimonio del Fideicomiso a disposición de la asamblea de Titulares de 

TDs para la designación del mismo. 

7.9 

	

	Si los Titulares de TDs omitieran designar a un nuevo fiduciario con anterioridad a la fecha de 

hacerse efectiva la renuncia del Fiduciario, o si el Fiduciario sustituto no aceptara el cargo 

dentro del plazo máximo de 10 (diez) días corridos siguientes desde que fuera designado, el 

Fiduciario podrá solicitar la designación judicial de un interventor que haga las veces de nuevo 

fiduciario y se desempeñe como tal hasta que otro sea designado por los Titulares. En este 

último caso, serán de cuenta del Fideicomiso la totalidad de gastos, costos, costas, honorarios 

profesionales y demás erogaciones en que el Fiduciario deba incurrir. Cualquier nuevo 

fiduciario designado por los Titulares o por el tribunal competente (según sea el caso) 

reemplazará en forma inmediata al Fiduciario predecesor, luego de que el nuevo fiduciario haya 

aceptado la designación y los Activos del Fideicomiso hayan sido transferido a su favor. 

OCTAVO (Actuación de los Titulares, asambleas y resoluciones de Titulares. Competencia): 

8.1 Forma de actuación de los Titulares.  (a) Actuación en Asamblea: Cualquier solicitud, 

requerimiento, autorización, instrucción, noticia, consentimiento, decisión y otra acción 

establecida en este Contrato o en los Documentos de Emisión de los TDs como correspondiendo 

a los Titulares o a determinadas mayorías de Titulares deberá ser adoptada en Asamblea. (b) 

Nómina de Titulares: La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a 

la Entidad Representante una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares 

de los TDs, a los efectos de que la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares de los 

TDs para que expresen su decisión sobre el tema que se trate. Al adquirir los TDs, los Titulares 

reconocen y aceptan que la Entidad Registrante estará autorizada a otorgar dicha información 
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con el alcance establecido en este párrafo. (c) Prueba de las decisiones adoptadas en Asambleas 

por los Titulares: La suscripción de cualquier instrumento por parte de un Titular o su apoderado 

se podrá probar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad Representante y el Fiduciario. 
8.2 	Asambleas de Titulares.  (a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, el 

Fideicomitente, la Entidad Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte 

por ciento) del valor nominal de los TDs emitidos y en circulación con derecho a voto, podrán 

convocar, a través de la Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad 

Representante la convocará dentro del plazo de 60 (sesenta) días de recibida la solicitud, 

debiendo ser convocada a través de notificación en el domicilio denunciado con la Entidad 

Registrante. (b) Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrán lugar en la ciudad de 

Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitución 

y funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicarán las disposiciones sobre asambleas de 

accionistas establecidas en la Ley N° 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga 

a lo dispuesto en este Contrato o en los Documentos de Emisión respectivos o en el Prospecto 

de Emisión. (c) Día de cierre de registro: La Entidad Representante podrá establecer un día de 

cierre de registro de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos. (d) 

Formalidades de la convocatoria: La Entidad Representante podrá apartarse de los requisitos 

formales de convocatoria antes señalados, cuando se reúnan los Titulares que representen la 

totalidad de los TDs emitidos y en circulación con derecho a voto. 

8.3 	Desarrollo de las Asambleas. (a) Asistencia: Todos los Titulares de TDs tienen derecho de 

asistencia a las Asambleas. Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las 

Asambleas de Titulares serán los Titulares, los representantes del Fiduciario, el Fideicomitente 

(quien tendrá voz en todos los casos, y voto en su calidad de Titular del CP en los casos que así 

lo disponga el presente Contrato), la Entidad Registrante, las Bolsas de Valores en las que los 

TDs coticen, el BCU y los asesores o terceros que la Entidad Representante razonablemente y 

a su exclusivo criterio acepte que asistan. (b) Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas serán 

presididas por la Entidad Representante o por un Titular de TDs o por cualquier tercero que la 

Entidad Representante designe. (c) Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: La 

Entidad Representante tendrá plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable 

cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la 
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Asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el 

desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentación, decisión o interpretación sea un 

precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando 

la Entidad Representante en todos los casos las más amplias facultades de decisión inapelable. 

La Entidad Representante podrá disponer, entre otros aspectos, que una votación sea secreta. 

(d) Ouórum de asistencia: El quórum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione 

válidamente será de Titulares de TDs que representen un porcentaje del valor nominal de los 

TDs con derecho a voto, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las mayorías 

que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. (e) Mayoría absoluta de Titulares: 

Toda resolución de Titulares de TDs se adoptará por el voto conforme de (1) por lo menos 2 

(dos) Titulares cuyos TDs representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta 

por ciento) del valor nominal de los TDs en circulación y con derecho a voto al momento de la 

decisión deducidos los TDs, propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas controladas 

de ésta según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 de la 

Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación en la 

forma establecida en la citada Recopilación, quedando excluidos de esta situación, aquellos 

Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, únicamente comparten 

accionistas comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que este 

Contrato, el Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 

legislación vigente requieran una mayoría superior y; (ji) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos 

TDs representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor 

nominal de los TDs en circulación y con derecho a voto al momento de la decisión de cada una 

de las Series de TDs deducidos los TDs, propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas 

controladas de ésta según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 

de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU, entendida dicha vinculación 

en la forma establecida en la citada Recopilación, quedando excluidos de esta situación, 

aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de negocios, únicamente comparten 

accionistas comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre el otro, salvo que este 

Contrato, el Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emisión respectivo o la 

legislación vigente requieran una mayoría superior. Se deja expresa constancia que los 

accionistas del Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener 
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participación en las Asambleas por los TDs de los que sean titulares de conformidad con la 

cláusula 5.7, literal e) del presente pero sus decisiones no serán computadas a los efectos del 

voto. (f) Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea 

que estén debidamente registrados como titulares de TDs según el registro llevado por la 

Entidad Registrante y que no tengan suspendido su derecho a voto de conformidad con la 

previsto en el Prospecto de Emisión, el Suplemento del Prospecto o el Documento de Emisión 

respectivo. Cada TD dará derecho a un voto. A fin de determinar los quórum para sesionar y 

las mayorías correspondientes para resolver, no se tendrán en cuenta ni tendrán derecho a voto 

aquellos TDs que hubieran sido adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o 

personas vinculadas, controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley 

N° 16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU. 

La Entidad Representante podrá exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su 

responsabilidad si ha adquirido directa o indirectamente TDs o si está en conocimiento de que 

lo hayan hecho sus accionistas, o controladas (según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley 

N°  16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU) y 

que indique su monto Lo anterior no será aplicable a República AFAP y el BROU, si fuera el 

caso, quienes tendrán derecho de voz y voto. (g) Obligatoriedad de las resoluciones de las 

Asambleas: Toda decisión adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de 

Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha decisión, será obligatoria para 

todos los Titulares, aún para los ausentes o disidentes. 

8.4 

	

	Competencia de las Asambleas.  La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre 

cualquier asunto contenido en el orden del día. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme 

de por lo menos (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos TDs representen en conjunto un valor nominal 

de más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los TDs en circulación, (ii) 2 (dos) o 

más Titulares, cuyos TDs representen en conjunto un valor nominal de más del 75% (setenta y 

cinco por ciento) del total de los TDs en circulación de cada Serie, podrá resolver: (i) modificar 

las condiciones de emisión de los TDs con el consentimiento del Fideicomitente; (ji) modificar 

cualquier término y condición del Contrato con el consentimiento del Fiduciario y del 

Fideicomitente, del Contrato de Entidad Representante con el consentimiento de la Entidad 

Representante, del Contrato de Entidad Registrante con el consentimiento de la Entidad 

Registrante; (iii) sustituir al Fiduciario, a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante 
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de acuerdo a los términos de los contratos respectivos; y (iv) declarar la exigibilidad anticipada 

de los TDs en caso de ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada según los términos y 

condiciones del Documento de Emisión de que se trate. 

8.5 

	

	Procedimientos judiciales o extrajudiciales: (a) Acciones por la Entidad Representante. Los 

Titulares de TDs que representen la mayoría absoluta de los TDs emitidos tendrán derecho de 

establecer el tiempo, método y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o 

extrajudicial contra el Fiduciario o contra el Fideicornitente, a través de la Entidad 

Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualquier directiva si con 

el debido asesoramiento determinara que la acción o procedimiento instruido no es acorde a 

Derecho o si la Entidad Representante de buena fe y por resolución de sus órganos competentes 

o apoderados suficientes determina que la acción o procedimiento podría hacer incurrir en 

responsabilidad a la Entidad Representante o a los Titulares que no participen (no estando la 

Entidad Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos 

Titulares). (b) Iniciativa de la Entidad Representante La instrucción a que se refiere el punto 

que antecede, es sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar cualquier 

acción judicial o extrajudicial contra el Fiduciario o el Fideicomitente que a su solo juicio sea 

conveniente para el conjunto de Titulares de TDs y que no sea inconsistente con la directiva de 

Titulares que representen la mayoría de los TDs. (c) Acciones individuales: Los Titulares 

tendrán derecho a iniciar acciones individuales contra el Fiduciario para el cobro de cualquier 

suma adeudada bajo los TDs, de conformidad a lo dispuesto en el Documento de Emisión 

respectivo, sin perjuicio de lo señalado en el punto (d) siguiente. (d) Distribución a prorrata: En 

todos los casos de ejecución individual, conjunta o colectiva a través de la Entidad 

Representante, de las sumas adeudadas, el producido se distribuirá entre todos los Titulares a 

prorrata de la participación de cada uno de ellos en los TDs emitidos y en circulación. En caso 

que en cumplimiento de esta cláusula un Titular entregare a la Entidad Representante (para su 

distribución entre los restantes Titulares) importes cobrados bajo sus TDs, simultáneamente se 

entenderá que cada Titular (excepto el Titular que hubiera efectuado el pago) ha cedido sin 

recurso al Titular que hubiera efectuado el pago antes referido tantos TDs como corresponda a 

su cuota parte de distribución en la suma abonada, debiendo la Entidad Representante 

implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente para llevar adelante dicha 

distribución. 
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NOVENO (Retribuciones y Gastos del Fideicomiso): 

	

9.1 	Son de cargo del Fideicomiso los gastos que comprenden los siguientes conceptos: 

a) Retribución del Fiduciario. 

b) Comisión de la Entidad Representante y Comisión de la Entidad Registrante. 

c) Gastos de funcionamiento del Fideicomiso. 

d) Gastos extraordinarios relacionados al funcionamiento del Fideicomiso. 

g) 	Deducciones del monto recibido de la emisión de los TDs. 

	

9.2 	Retribución del Fiduciario:  En retribución por los servicios que el Fiduciario se obliga a prestar 

bajo el presente Contrato, el Fiduciario percibirá un honorario mensual de US$ 10.500 más IVA 

a ser pagado dentro de los 10 primeros días corridos de cada mes, salvo para el primer mes que 

se abonará conforme a la cláusula 10.4 literal a) del presente Contrato. Dicho honorario 

aumentará un 0,1/10.000 más IVA sobre el monto adicional del circulante de capital que surja 

de futuras emisiones. Dicho monto incluye los gastos vinculados a llevar la contabilidad del 

Fideicomiso y los honorarios por agente de pago. El Fiduciario no tendrá acción legal contra 

los Titulares por el cobro de su retribución. En caso se declare la caducidad anticipada el 

Fiduciario perderá el derecho de retención y perderá la prioridad en el cobro de sus honorarios 

quedando subordinado a la previa cancelación del total de los montos adeudados a los titulares 

de los TDs. 

DÉCIMO (Gastos de Funcionamiento del Fideicomiso): 

10.1 Los gastos por el funcionamiento del Fideicomiso, que se abonarán con cargo a los Activos del 

Fideicomiso, comprenden los siguientes: 

a) Honorarios profesionales y gastos legales generados por el Fideicomiso, relacionados a la 

operación y liquidación del Fideicomiso (incluido, sin limitación los honorarios de la 

Entidad Registrante, los honorarios de la Entidad Representante y los honorarios de la 

calificadora de riesgo, excluidos aquellos previstos en la cláusula 10.4 del presente). 

b) Honorarios profesionales, asesorías y consultorías que sean necesarias para la ejecución y 

seguimiento de las inversiones del Fideicomiso. 
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c) Honorarios profesionales del Auditor Externo u otros auditores externos necesarios para 

realizar las auditorías correspondientes del Fideicomiso y/o por disposición legal o 

reglamentaria, o las acordadas por la Asamblea. 

d) Honorarios profesionales y gastos necesarios para la realización de una adecuada 

valorización de las inversiones del Fideicomiso y/o por disposición legal o reglamentaria. 

e) Gastos de custodia, seguros, traslado y, en general, cualquier otro gasto que ocasionen los 

títulos, bienes y documentos del Fideicomiso. 

f) Gastos de avisos e informes enviados al BCU, a las bolsas en dónde los TDs cotizan, a los 

Titulares y otras entidades, de ser el caso; y en general, todo otro gasto derivado de 

exigencias legales o reglamentarias o por la cotización de los TDs. 

g) Todo impuesto, contribución, tasa, derecho, tributo, o prestación pecuniaria de cualquier 

clase que afecte o grave las actividades, Activos del Fideicomiso o las inversiones del 

Fideicomiso, incluyendo sin limitar a los valores en que invierte el Fideicomiso, las 

operaciones realizadas por el Fideicomiso en el marco del presente o que graven cualquiera 

de los Activos del Fideicomiso. 

h) Gastos generados por el diseño e impresión de contratos, documentos y material necesario 

para la puesta en marcha y operación del Fideicomiso. 

i) Otros gastos similares que correspondan al funcionamiento del Fideicomiso y que sean 

necesarios para el eficiente manejo de la estructura del Fideicomiso. 

Se pacta expresamente que todos los gastos por el funcionamiento del Fideicomiso (a excepción 

de los tributos), serán abonados por el Fiduciario bajo el Fideicomiso por cuenta y orden del 

Fideicomitente. 

10.2 Una vez constituido el Fideicomiso y emitida la primer Serie de TDs, el Fiduciario estimará el 

monto total de estos gastos y realizará provisiones mensuales. Se estima que la mayor parte de 

estos gastos se liquidarán de manera mensual pero es probable que algunos, por su naturaleza, 

se liquiden con otra periodicidad. Las provisiones realizadas serán volcadas en la Cuenta de 

Gastos. 

10.3 Gastos extraordinarios del Fideicomiso.  Los gastos extraordinarios del Fideicomiso (que se 

abonarán con cargo a los Activos del Fideicomiso si correspondiere) obedecen a los litigios, 

procedimientos de arbitraje, honorarios profesionales y otros gastos y costos legales incurridos 

en la defensa de los intereses del Fideicomiso. Estos gastos, así como los otros gastos 
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extraordinarios necesarios para salvaguardar los intereses del Fideicomiso, deberán estar, 

previamente a su ejecución, aprobados por el Fideicomitente; salvo por aquellos vinculados a 

una actuación del Fideicomitente. El Fideicomitente no podrá negar su aprobación a aquellos 

gastos extraordinarios que sean razonables. 

10.4 Deducciones del monto recibido de la emisión de la primera Serie de TDs:  De las sumas 

recibidas por la emisión de la primera Serie de TDs, se deducirá lo siguiente: 

a) Pago de remuneración del Fiduciario correspondiente a su primer mes de actuación. 

b) La remuneración de la Entidad Representante (BEVSA) de acuerdo a lo establecido en el 

Contrato de la Entidad Representante por un monto de US$ 9.000 más IVA correspondiente 

al primer año de emisión. 

c) La remuneración por los derechos de inscripción (colocación primaria y cotización) de 

0,025% por única vez sobre el monto emitido en BEVSA. 

d) La remuneración de la Entidad Registrante (BVM) de acuerdo con lo establecido en el 

Contrato de Entidad Registrante por un 0,11% (con un mínimo de US$ 4.000 y un máximo 

de US$ 8.000) más IVA sobre el monto emitido correspondientes al primer año de emisión. 

Este monto incluye los derechos de inscripción y cotización en BVM. 

e) La comisión por distribución de los títulos de Deuda en caso de existir. 

O 	Los gastos y honorarios necesarios para obtener el registro del Contrato en los registros 

públicos correspondientes o hacer posible el registro o comercialización de los Valores en 

la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. y/o en la Bolsa de Valores de 

Montevideo, si procediera y si los mismos ya hubieran sido abonados por el 

Fideicomitente, les serán reembolsados. 

Estos gastos son de cargo del Fideicomiso y los mismos serán facturados al Fideicomiso; todo 

ello sin perjuicio de que aquellos gastos que ya hayan sido abonados por CVU les serán 

reintegrados. 

La remuneración de la Calificadora de Riesgos y su asesor legal, por la calificación inicial de 

la emisión de los TDs, equivalente a la suma de US$ 10.000 más IVA y la remuneración del 

Asesor Legal y del Asesor Financiero por su asesoramiento en el proceso de estructuración del 

Fideicomiso y emisión de los TDs, equivalente a la suma de US$ 90.000 más IVA, serán 
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abonadas por el Fideicomitente y no deberán ser reembolsadas por el Fiduciario bajo el 

Fideicomiso. 

10.5 Se aclara expresamente que no serán de cargo del Fideicomiso aquellos cargos que se 

encuentren cubiertos por la remuneración del Fiduciario de acuerdo al Contrato, ni aquellas que 

se hayan generado por responsabilidad del Fiduciario o del Fideicomitente. 

UNDÉCIMO (Información a los Titulares): 

11.1 En forma adicional a cualquier otra información que deben brindar bajo el presente 

Fideicomiso, el Fiduciario entregará al Fideicomitente y a la Entidad Representante la siguiente 

información: 

a) Estados Financieros al 31 de diciembre de cada año, debidamente auditados por una 

empresa auditora registrada en el Registro de Auditores Externos del BCU, así como la 

estructura y detalle de la valorización de la cartera de inversiones, dentro de los 90 

(noventa) días corridos del Cierre del Ejercicio. 

b) Estados Financieros semestrales con informe de revisión limitada al 30 de junio de cada 

año, así como la estructura y detalle de la valorización de la cartera de inversiones del 

mismo período, dentro de los 60 (sesenta) días corridos de finalización del período. 

c) Estados Financieros intermedios con informe de compilación, al 31 de marzo y 30 de 

setiembre de cada año, así como la estructura y detalle de la valorización de la cartera de 

inversiones del mismo período, dentro de los 30 (treinta) días corridos de finalización de 

cada período. 

11.2 Los documentos o evaluaciones que sustentan las inversiones del Fideicomiso se encontrarán a 

disposición de los Titulares en las oficinas del Fiduciario. 

11.3 El Fiduciario deberá proveer toda la información que la Entidad Representante solicite que sea 

necesaria para cumplir sus funciones como tal y en caso de incurrir en costos y gastos, los 

mismos serán considerados gastos del Fideicomiso. 

DUODÉCIMO (Auditorías): 

12.1 Los Estados Financieros del Fideicomiso serán auditados anualmente por una empresa de 

auditoría registrada en el Registro de Auditores Externos del BCU. Asimismo, el Auditor 

Externo preparará un informe sobre la captación de los flujos de dinero y el manejo de los 
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recursos que administre el Fideicomiso. Adicionalmente, la Asamblea podrá acordar la 

realización de auditorías especiales. 

12.2 El Fiduciario contrató iniciahnente a un Auditor Externo para llevar adelante las actividades de 

auditoria. Los honorarios del Auditor Externo serán considerados un Gasto del Fideicomiso. 

DÉCIMO TERCERO (Obligaciones del Fideicomitente): 

13.1 En forma adicional a cualquier obligación asumida por el Fideicomitente bajo este Contrato y 

bajo cualquier Documento de Emisión, el Fideicomitente se obliga especialmente a: 

a) No modificar el Contrato de Concesión en cuanto al monto de la Recaudación por Peajes, 

la Indemnización del Estado o los plazos para el pago de los mismos, nierealizar ningún 

acto que perjudique o pueda razonablemente perjudicar los derechos del Fiduciario y/o de 

los Titulares de los TDs, bajo el presente Contrato y/o determine el no ingreso o la 

reducción de la Recaudación por Peajes, ni entorpecer en forma alguna el ejercicio de la 

propiedad fiduciaria de los Activos del Fideicomiso por parte del Fiduciario. 

b) Informar al Fiduciario de inmediato de cualquier hecho o circunstancia que fuera de su 

conocimiento, que incida o afecte de manera sustancial la percepción de la Recaudación 

por Peajes. 

c) Cumplir con los requerimientos del MTOP en materia de manuales de procedimiento de 

operación y mantenimiento de los puestos de peaje. 

d) Presentar al Fiduciario en forma anual dentro de los primeros 10 días hábiles del mes de 

abril de cada año, un informe de auditoría externa sobre el funcionamiento del sistema de 

recaudación de la Recaudación por Peajes. 

e) Suministrar al Fiduciario y a la Entidad Representante, cualquier información que le fuera 

solicitada sobre la recaudación de los puestos de Recaudación por Peajes, que fuera 

relevante a los efectos del presente Contrato. 

DÉCIMO CUARTO (Extinción y Liquidación): 

14.1 Extinción.  El Fideicomiso que se establece bajo este Contrato se extinguirá: 

a) 	Ante el pago total de todos los TDs. 
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b) Por extinción de la concesión otorgada al Fideicomitente bajo el Contrato de Concesión y, 

luego de haber percibido el Fiduciario del Estado, el monto correspondiente por la referida 

extinción. 

c) Por el vencimiento del plazo de 30 años (minados a partir de la fecha, sin que se hubieran 

cancelado todos los TDs. 

d) Por cualquiera de las situaciones previstas en la Ley de Fideicomiso. 

En todos los casos, se entenderá que el Fideicomiso mantendrá su vigencia exclusivamente a 

los efectos del cumplimiento de los actos descriptos en el artículo 14.2 y siguientes, de resultar 

aplicable. 

142 Liquidación.  En caso de extinción el Fiduciario (actuando como liquidador) procederá a la 

liquidación de todos los Activos del Fideicomiso para la cancelación de todas las obligaciones 

bajo el Fideicomiso de acuerdo con el siguiente orden de prelación, según sea aplicable: Gastos 

del Fideicomiso, montos adeudados a los Titulares de los TDs a prorrata y el remanente para el 

Fidelcomitente como titular del CF. 

14.3 El Fideicomiso en liquidación deberá agregar a su denominación la expresión "en liquidación" 

en los comunicados y la publicidad que se realice con relación al Fideicomiso. 

14.4 Durante el proceso de liquidación, los Beneficiarios pueden solicitar a la Entidad Representante 

la convocatoria a la Asamblea de Titulares, de acuerdo con las normas previstas para tales 

efectos en el presente documento. Asimismo, pueden solicitar al Fiduciario cualquier 

información respecto al Fideicomiso en liquidación. 

14.5 Salvo que el Fideicomiso se hubiera extinguido por la cancelación total de los TDs, el 

Fiduciario, dentro de los 10 (diez) días siguientes a la extinción del Fideicomiso, convocará a 

Asamblea de Titulares, a efectos de someter a su aprobación el plan de liquidación elaborado 

por éste. 

14.6 Salvo que el Fideicomiso se hubiera extinguido por la cancelación total de los TDs, el Fiduciario 

deberá someter a aprobación de la Asamblea de Titulares el informe de liquidación, la propuesta 

de distribución del patrimonio neto entre los Titulares, el balance final de liquidación, el estado 

de resultados y demás información que corresponda, de acuerdo con las condiciones que se 

establezcan mediante acuerdo en la Asamblea. Aprobado el balance final de liquidación y la 

propuesta de distribución del patrimonio, el balance final se deberá publicar por única vez en 

un diario de circulación nacional. 
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14.7 Salvo que el Fideicomiso se hubiera extinguido por la cancelación total de los TDs, el producido 

se distribuirá a prorrata del derecho de cada Titular de los TDs emitidos y en circulación, pero 

aplicando el orden de privilegios previsto en la legislación concursal entonces vigente, sin 

perjuicio que la legislación concursal entonces vigente excluya a los fideicomisos. Los 

Titulares resolverán sobre la liquidación del patrimonio fiduciario y de su administración una 

vez el Fideicomiso se encuentre en proceso de liquidación, pudiendo resolver la liquidación en 

forma distinta a la propuesta de liquidación presentada por el Fiduciario, sin perjuicio del 

derecho de cada Titular de los TDs de recibir la prorrata de su participación en los TDs emitidos 

y en circulación. 

DÉCIMO QUINTO (Ley aplicable y resolución de controversias): 

15.1 Ley Aplicable. Las Partes someten este Contrato a la ley vigente en la República Oriental del 

Uruguay. 

15.2 Arbitra'e. En caso de producirse diferencias, desavenencias y controversias entre las partes, 

derivadas de este Contrato, las mismas procurarán solucionarlas mediante la conciliación del 

Centro de Conciliación y Arbitraje de la Bolsa de Comercio del Uruguay, realizada de acuerdo 

con las disposiciones del Reglamento de Conciliación de dicho Centro. En caso de que no sea 

posible conciliar las mismas, dichas diferencias, desavenencias y controversias serán resueltas 

definitivamente mediante arbitraje, observándose, tanto para la designación de los árbitros, como 

para el procedimiento arbitral, las disposiciones contenidas en el Reglamento de Arbitraje del 

Centro. El número de árbitros será de tres, uno elegido por cada parte del arbitraje y el tercero por 

los dos árbitros restantes, la sede del arbitraje será en Montevideo y se desarrollará en idioma 

español. Los árbitros resolverán conforme a derecho y no por equidad. 

DÉCIMO SEXTO (Misceláneas): 

16.1 Falta o demora en el ejercicio de derechos. La falta o demora en el ejercicio de cualquier 

derecho, facultad o privilegio en virtud de este documento no se considerará una renuncia de 

dichos derechos, ni tampoco el ejercicio parcial de cualquier derecho, facultad o privilegio 

impedirá todo otro ejercicio del mismo, o el ejercicio de todo otro derecho, facultad o privilegio 

en virtud de este documento. Los derechos y facultades aquí expuestos son acumulativos y no 

excluyentes de todo otro derecho o facultad dispuesto por la Ley de Fideicomiso. 
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16.2 Cómputo de los plazos.  Todos los plazos de este documento se computarán por días corridos, 

salvo que se establezca expresamente lo contrario en este documento. Cualquier vencimiento 

que recayese en un día feriado o inhábil se considerará prorrogado hasta el primer día hábil 

siguiente. 

16.3 Mora Automática.  La mora operará en forma automática, produciéndose la misma de pleno 

derecho, sin necesidad de protesto, interpelación ni gestión alguna, por el solo vencimiento de 

los plazos o por la realización u omisión de cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer o 

no hacer algo contrario a lo estipulado. 

DÉCIMO SÉPTIMO (Comunicaciones): 

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se 

considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio 

fehaciente al domicilio constituido por cada parte en este Contrato. En el caso de los Titulares, se 

tomará como válido el domicilio que cada Titular tenga declarado con la Entidad Registrante. 

DÉCIMO OCTAVO (Inscripción): 

Las Partes instruyen al Fiduciario para que realice todos las actos que sean necesarios o convenientes 

a los fines de: 

(i) 

	

	
Registrar el Fideicomiso y los TDs en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central 

del Uruguay para ser ofrecidos públicamente y en la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay 

S.A. y/o en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. para su cotización, así como realizar todos 

los actos que sean necesarios al efecto. 

0-0 Inscribir el presente Contrato en el Registro Nacional de Actos Personales — Sección 

Universalidades. 

DÉCIMO NOVENO (Certificación de Firmas): 

Las Partes solicitan la certificación notarial de las firmas puestas al pie del presente. 

En señal de conformidad y para su fiel cumplimiento, las Partes otorgan y firman 3 (tres) 

ejemplares de un mismo tenor y al mismo efecto en el lugar y fecha indicados en la comparecencia. 
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ANEXO I 

[o] de [e] de 2017 

Señores 
Ministerio de Transporte y Obras Públicas 
Presente 

De nuestra mayor consideración: 

1. Por la presente hacemos referencia al contrato de fideicomiso financiero "Fideicomiso 
Financiero Corporación Vial del Uruguay I" de fecha 27 de octubre de 2016, modificado con fecha 
[e] de [o] de 2017 (el "Contrato de Fideicomiso"), entre Corporación Vial del Uruguay S.A. como 
fideicomitente (el "Fideicomitente") y la Corporación Nacional Financiera Administradora de 
Fondos de Inversión S.A. como fiduciario (el "Fiduciario"), del cual previamente hemos presentado 
a Uds. un proyecto del mismo y respecto del cual Uds. expresaron no tener objeciones. 

2. De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso y la cesión allí incorporada (la "Cesión"), el 
Fideicomitente cedió libre de obligaciones y gravámenes al Fiduciario, en su calidad de tal, la 
Recaudación por Peajes (según se define en el Contrato de Fideicomiso) y las Indemnizaciones del 
Estado (según se define en el Contrato de Fideicomiso) en los términos y condiciones previstos en el 
Contrato de Fideicomiso. Las Indemnizaciones del Estado son referidas en la presente como los 
"Créditos". 

3. Como resultado de la Cesión, el Fiduciario queda en el mismo lugar, grado y prelación en 
relación a los Créditos que el Fideicomitente tenía previamente. 

4. En virtud de la Cesión, el Fiduciario, en su calidad de tal bajo el Contrato de Fideicomiso, es 
el único y exclusivo beneficiario de los Créditos, siendo el Fiduciario el único autorizado para recibir 
todas las sumas derivadas de los mismos. 

5. Por consiguiente a partir de la fecha de la presente comunicación, todas las sumas 
correspondientes a los Créditos deberán depositarse directamente en la cuenta que se detalla a 
continuación (o en cualquier otra cuenta que posteriormente le indique el Fiduciario), siendo ésta la 
única forma de poder realizar desde el día de la fecha el pago de todas las sumas derivadas de los 
Créditos. 

Cuenta 

6. La presente notificación tiene efectos inmediatos y es irrevocable salvo y hasta que el 
Fiduciario notifique a Ustedes por escrito la extinción de la Cesión. 

p. Corporación Vial del Uruguay S.A. 
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p. Corporación Vial del Uruguay S.A. 

Por la presente nos notificamos de la Cesión por parte del Fideicomitente al Fiduciario de los Créditos, 
y aceptamos de manera expresa su contenido. Reconocemos que los Títulos de Deuda bajo el 
Fideicomiso son considerados "deuda" bajo las clausulas 11.2, 12.2, 13.2 y 14.3 del Anexo I al 
Acuerdo Ad-Referendum de fecha 23 de octubre de 2015 y demás cláusulas del mismo. Se deja 
constancia que un incumplimiento del Contrato de Fideicomiso o de los Títulos de Deuda no será 
considerado una deuda generada por el incumplimiento de normas contractuales con terceros que 
impida la aplicación de las cláusulas del Anexo I antes referidas. Asimismo, tenemos presente lo 
establecido en la cláusula 26 del contrato de concesión celebrado entre CVU y MTOP. 

p. Ministerio de Transporte y Obras Publicas 
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ANEXO II 

[s] de [o] de 2017 
Señores 
l• 
Presente 

De nuestra mayor consideración: 

1. Por la presente hacemos referencia al contrato de fideicomiso fmanciero "Fideicomiso 
Financiero Corporación Vial del Uruguay I" de fecha 27 de octubre de 2016, modificado con fecha 
[9] de [o] de 2017 (el "Contrato de Fideicomiso"), entre Corporación Vial del Uruguay S.A. como 
fideicomitente (el "Fideicomitente") y la Corporación Nacional Financiera Administradora de 
Fondos de Inversión S.A. como fiduciario (el "Fiduciario"). 

2. De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso y la cesión allí incorporada (la "Cesión"), el 
Fideicomitente cedió libre de obligaciones y gravámenes al Fiduciario, en su calidad de tal, entre 
otros rubros, la Recaudación por Peajes (según se define en el Contrato de Fideicomiso), la cual 
incluye los créditos que el Fideicomitente tenga o pueda tener en el futuro contra ustedes por el precio 
de los telepeajes abonados por los titulares de tarjetas de crédito ps] ("Créditos"). 

3. Como resultado de la Cesión, el Fiduciario queda en el mismo lugar, grado y prelación en 
relación a los Créditos que el Fideicomitente tenia previamente. 

4. En virtud de la Cesión, el Fiduciario, en su calidad de tal bajo el Contrato de Fideicomiso, es 
el único y exclusivo beneficiario de los Créditos, siendo el Fiduciario el único autorizado para recibir 
todas las sumas derivadas de los mismos. 

5. Por consiguiente a partir de la fecha de la presente comunicación, todas las sumas 
correspondientes a todos los ingresos por peajes deberán depositarse diariamente y en forma directa 
en la cuenta que se detalla a continuación (o en cualquier otra cuenta que posteriormente le indique 
el Fiduciario), siendo ésta la única forma de poder realizar desde el día de la fecha el pago de todas 
las sumas derivadas de los Créditos. 

Cuenta 

6. La presente notificación tiene efectos inmediatos y es irrevocable salvo y hasta que el 
Fiduciario notifique a Ustedes por escrito la extinción de la Cesión. 

p. Corporación Vial del Uruguay S.A. 

p. Corporación Vial del Uruguay S.A. 
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Por la presente nos notificarnos de la Cesión por parte del Fideicomitente al Fiduciario de los Créditos, 
y aceptamos de manera expresa su contenido. 
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ANEXO III 

[o] de [o] de 2017 

Señores 
1•I 
Presente 

De nuestra mayor consideración: 

1. Por la presente hacemos referencia al contrato de fideicomiso financiero "Fideicomiso 
Financiero Corporación Vial del Uruguay I" de fecha 27 de octubre de 2016, modificado con fecha 
[o] de [o] de 2017 (el "Contrato de Fideicomiso"), entre Corporación Vial del Uruguay S.A. como 
fideicomitente (el "Fideicomitente") y la Corporación Nacional Financiera Administradora de 
Fondos de Inversión S.A. como fiduciario (el "Fiduciario"). 

2. De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso y la cesión allí incorporada (la "Cesión"), el 
Fideicomitente transfirió libre de obligaciones y gravámenes al Fiduciario, en su calidad de tal, entre 
otros rubros, la Recaudación por Peajes (según se define en el Contrato de Fideicomiso) la cual 
incluye los ingresos derivados de la recaudación de las tarifas de peajes provenientes de los puestos 
de peaje concesionados a CVU de conformidad con el Contrato de Concesión, cualquiera sea la forma 
de pago o percepción de las tarifas correspondientes (los "Créditos"). 

3. En virtud de la Cesión, el Fiduciario, en su calidad de tal bajo el Contrato de Fideicomiso, es 
el único y exclusivo beneficiario de los Créditos, siendo el Fiduciario el único autorizado para recibir 
todas las sumas derivadas de los mismos. 

4. Por consiguiente a partir de la fecha de la presente comunicación, todas las sumas 
correspondientes a todos los ingresos por peajes deberán depositarse directamente en la cuenta que 
se detalla a continuación (o en cualquier otra cuenta que posteriormente le indique el Fiduciario), 
siendo ésta la única forma de poder realizar desde el día de la fecha el pago de todas las sumas 
derivadas de las Recaudaciones por Peajes. 

Cuenta 

5. La presente notificación tiene efectos inmediatos y es irrevocable salvo y hasta que el 
Fiduciario notifique a Ustedes por escrito la extinción de la Cesión. 

p. Corporacion Vial del Uruguay S.A. 

p. Corporacion Vial del Uruguay S.A. 
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Por la presente nos notificamos de la Cesión por parte del Fideicomitente al Fiduciario de la 
Recaudación por Peajes, y aceptamos de manera expresa su contenido. 

pis] 
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ANEXO IV 

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA 

DOCUMENTO DE EMISIÓN 
DE TÍTULOS DE DEUDA DE OFERTA PÚBLICA 

EMITIDOS POR CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE 
FONDOS DE INVERSIÓN S.A. 

BAJO EL 
FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I, 

EL ah 
[EN PESOS URUGUAYOS CORRESPONDIENTES A [el UNIDADES 

INDEXADASI[DOLARES AMERICANOS] CON VENCIMIENTO FINAL Isq. 

SERIE lo] 

En Montevideo, el [a] (la "Fecha de Emisión"), Corporación Nacional Financiera Administradora 
de Fondos de Inversión S.A. (el "Fiduciario") con domicilio en [.]'Montevideo, República Oriental 
del Uruguay, inscrita en el Registro Único Tributario bajo el número [o], otorga este documento de 
emisión (el "Documento de Emisión") correspondiente a los títulos de deuda de oferta pública que 
se dirán, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos a continuación: 

1. ANTECEDENTES 

	

1.1 	Con fecha 27 de octubre de 2016, Corporación Vial del Uruguay S.A. ("CVU") y el Fiduciario 
celebraron un contrato de fideicomiso por el cual constituyeron el Fideicomiso Financiero 
Corporación Vial del Uruguay I modificado con fecha fel (el "Fideicomiso"), bajo el cual el 
Fiduciario resolvió proceder a emitir títulos de deuda escriturales de oferta pública por un valor 
nominal total de hasta [a],  con un vencimiento final el [a] (los "Títulos de Deuda"), de acuerdo a 
los términos y condiciones especificados en el presente Documento de Emisión, y al amparo de lo 
dispuesto en la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores y Títulos de Deuda) así como demás 
normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro. 

	

1.2 	En la medida que los Títulos de Deuda a emitirse serán escriturales, se otorga el presente 
documento (art. 21 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisión, el que quedará depositado en la 
Entidad Registrante de la Emisión. 

	

1.3 	Los términos en mayúsculas contenidos en el presente Documento de Emisión tendrán, tanto 
cuando se utilicen en singular como en plural, el significado que se establece en el Fideicomiso, salvo 
que, expresamente, se les otorgue otro significado en el presente Documento de Emisión. 
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1.4 	Principios de Interpretación 

1.4.1 Persona.  La palabra persona designará a personas físicas o jurídicas de cualquier tipo, públicas 
o privadas. Salvo que expresamente se prevea lo contrario, cualquier referencia a la Entidad 
Registrante, a la Entidad Representante o a cualquier otra persona, incluye a los sucesores de dicha 
persona y a los cesionarios permitidos conforme a lo dispuesto en el presente Documento de Emisión. 
Cualquier referencia a los "Titulares" incluirá a los titulares que inicialmente sean titulares de Títulos 
de Deuda y a cualquier otra persona que adquiera uno o varios Títulos de Deuda en un momento 
posterior. Cualquier referencia al Fiduciario se entenderá realizada al Fiduciario actuando en calidad 
de fiduciario del Fideicomiso, o a cualquier persona que lo sustituya en esa calidad en el futuro de 
conformidad con el Fideicomiso. 

1.4.2 Encabezamientos y títulos.  Los encabezamientos y títulos de las cláusulas, apartados, 
subapartados y párrafos de este Documento de Emisión tienen una finalidad de conveniencia 
exclusivamente y no deben afectar su interpretación. 

1.4.3 Cómputo de plazos.  Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este 
Documento de Emisión: (i) los plazos expresados en "días" se refieren a días corridos, contados a 
partir del día natural inmediatamente siguiente al del inicio del cómputo, inclusive, hasta el último 
día natural del plazo, inclusive; (b) los plazos expresados en "Días Hábiles" se refieren a Días Hábiles, 
contados a partir del Día Hábil inmediatamente siguiente al día natural del inicio del cómputo, 
inclusive, hasta el último Día Hábil del plazo, inclusive; y (c) los plazos expresados en meses se 
contarán desde el día de inicio del cómputo, inclusive, hasta el mismo día del último mes del plazo, 
salvo que en el último mes del plazo no existiese tal fecha en cuyo caso el plazo terminará el último 
día natural de dicho mes. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este Documento 
de Emisión, si de acuerdo con los principios establecidos en el párrafo anterior, el último día del plazo 
no fuese un Día Hábil, el plazo de que se trate se entenderá automáticamente prorrogado hasta el 
primer Día Hábil siguiente salvo que este último corresponda al mes siguiente, en cuyo caso el plazo 
se acortará hasta el Día Hábil anterior; esta regla será asimismo aplicable en los supuestos en que, sin 
fijar un plazo, se establezcan en este Documento de Emisión fechas determinadas o ciertas para el 
cumplimiento de obligaciones específicas y dicha fecha no sea Día Hábil. 

1.4.4 Cláusulas.  Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este Documento de 
Emisión, cualquier referencia a una cláusula, apartado, subapartado, o párrafo se entenderá realizada 
a una cláusula, apartado, subapartado o párrafo del presente Documento de Emisión. 

1.4.5 Cómputo de horas.  Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente 
Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento de Emisión se entenderán 
a la hora oficial de la ciudad de Montevideo (Uruguay). Salvo que expresamente se estableciera lo 
contrario en el presente Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento 
de Emisión se entenderán realizadas en formato de 24 horas. 

1.4.6 Normativa.  La referencia a una disposición legal se entenderá realizada a dicha disposición, 
tal y como la misma sea modificada, rectificada o sustituida en cada momento, e incluyendo cualquier 
otra norma modificativa o concordante que la sustituya o complemente en el futuro. 
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1.4.7 Tributos.  Cualquier referencia a un tributo concreto en el presente Documento de Emisión se 
entenderá realizada a dicho tributo tal y como el mismo se encuentre regulado en cada momento de 
conformidad con cualquier legislación vigente que le sea de aplicación al mismo. 

1.4.8 Expresiones Yo" u "o".  Salvo que del contexto expresamente se infiera otra cosa, la 
conjunción "o" a lo largo del Documento de Emisión se entenderá en su sentido no excluyente y por 
lo tanto deberá entenderse que hace referencia a uno, a otro, a algunos de ellos (pero no a todos) o a 
todos indistintamente. 

1.4.9 Expresiones "incluyendo". "incluido" o equivalentes.  Salvo que del contexto expresamente se 
infiera otra cosa, las enumeraciones a lo largo del Documento de Emisión que vengan precedidas por 
las expresiones "incluyendo", "incluido" o análogas a las mismas se entenderán en un sentido no 
exhaustivo sino meramente enunciativo. 

1.4.10 Referencias a contratos y documentos.  Toda referencia a este Documento de Emisión, al 
Fideicomiso o a cualquier otro contrato o documento, se interpretará como una referencia al 
documento de que se trate, tal y como el mismo haya sido o sea en cada momento enmendado, 
modificado, novado o complementado, siempre y cuando dicha enmienda, modificación, novación o 
complemento cumpla con los requisitos establecidos en el presente Documento de Emisión. 

1.4.11 Definiciones.  Los términos que se inician con mayúscula, pero no son definidos, tienen el 
significado que se les asigna en el prospecto o el Fideicomiso. 

	

2. 	TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS TÍTULOS DE DEUDA 

	

2.1 	Términos y Condiciones Aplicables. 

Los Títulos de Deuda regulados por este Documento de Emisión están alcanzados por el Prospecto, 
el Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Entidad Registrante, así como 
de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la emisión de 
los Títulos de Deuda. 

	

2.2 	Naturaleza jurídica. 

Las Títulos de Deuda regulados por este Documento de Emisión constituyen Títulos de Deuda 
escriturales regidos por la Ley N° 18.627 y normas reglamentarias y complementarias. 

Las Títulos de Deuda documentan un capital adeudado de [e] [dólares estadounidenses][ [o] 
Unidades Indexadas] (el "Capital"), y están representadas por [i] Títulos de Deuda escriturales de 
oferta pública por un valor nominal de [dólares estadounidenses] [UI [i] (Unidades Indexadas)] cada 
una de ellas, numeradas correlativamente del [e] al [9]. No se admitirán transferencias, gravámenes 
o afectaciones fraccionadas o parciales. 

	

2.3 	Fuente de Repago. Ausencia de Recurso 

Los Títulos de Deuda serán exclusivamente pagos con los Activos del Fideicomiso, en las condiciones 
del presente Documento de Emisión y las establecidas en el Fideicomiso. 
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Al adquirir los Títulos de Deuda, los Titulares comprenden y aceptan que los Activos del Fideicomiso, 
están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Fideicomiso y en el 
Contrato de Concesión, 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 dichos documentos. 

Los Titulares de los Títulos de Deuda, no tendrán recurso alguno contra el Fideicomitente por el 
repago de los Títulos de Deuda. 

2.4 	Limitación de responsabilidad 

El Fiduciario, la Entidad Representante, la Entidad Registrante y las bolsas en donde coticen los 
Títulos de Deuda no asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares por la falta de 
pago de los Títulos de Deuda. 

Los bienes del Fiduciario, de la Entidad Representante, de la Entidad Registrante y de las bolsas en 
donde coticen los Títulos de Deuda no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución 
del Fideicomiso y por la emisión de los Títulos de Deuda. Estas obligaciones serán satisfechas 
exclusivamente con los Activos del Fideicomiso, de acuerdo con el artículo 8 de la Ley N° 17.703. 

La responsabilidad del Fiduciario se regirá por lo dispuesto en el artículo 16 de la Ley de Fideicomiso. 
El Fiduciario se limitará a cumplir con los procedimientos descritos en el Fideicomiso y no será 
responsable por el incumplimiento de sus obligaciones por caso fortuito o fuerza mayor. El Fiduciario 
solo será responsable de los actos que realice en cumplimiento de los fines del Fideicomiso, con el 
patrimonio del Fideicomiso y hasta el monto que éste alcance. En ningún caso el Fiduciario se 
compromete a afectar ni disponer de su propio patrimonio para el cumplimiento del Fideicomiso. El 
Fiduciario no será responsable de actos o hechos de terceros que impidan o dificulten el cumplimiento 
del Fideicomiso, en caso de surgir algún conflicto originado por autoridad competente o un tercero. 
Los bienes propios del Fiduciario responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del 
Fideicomiso exclusivamente en los casos en que el Fiduciario actúe con culpa grave o dolo, en 
incumplimiento de sus obligaciones bajo el Fideicomiso. 

2.5 	Capital — Repaso — Rescate anticipado.  

2.5.1 Vencimiento Final y Repago Ordinario  

El plazo de repago de las Títulos de Deuda será de [e] años, venciendo indefectiblemente el día [9] 
("Vencimiento Final"), sin perjuicio de la exigibilidad anticipada prevista en este Documento de 
Emisión. 

Existirá un período de gracia para la Amortización de Capital, período que se iniciará en la Fecha de 
Emisión y finalizará el pi] (el "Período de Gracia"), siendo la fecha de la primera Amortización de 
Capital el Nij; durante este Período de Gracia no se pagará Capital. 

Los intereses se pagarán los días quince de enero, abril, julio y octubre de cada año. En el caso que 
la fecha corresponda a un día no hábil bancario, se abonarán en el primer día hábil siguiente. 
El capital de los Títulos de Deuda remanente luego de la amortización inicial, 
será amortizado en cuotas trimestrales en el día quince de enero, abril, julio y octubre de cada año, 
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amortizándose en cada instancia una cuarta parte de cada cuota del total a amortizar anualmente, de 
acuerdo al siguiente calendario: 

Año 
% 

de Capital 
Inicial 

% 
de Capital 
Remanente 

2027 6% 6.67% 
2028 9% 10.71% 
2029 10% 13.33% 
2030 11% 16.92% 
2031 12% 22.22% 
2032 13% 30.95% 
2033 14% 48.28% 
2034 15% 100.00% 

El porcentaje de capital inicial que se amortizará cada año es el descrito en el calendario precedente. 
El porcentaje de capital que se amortizará cada año será prorrateado entre los Títulos de Deuda 
remanentes de amortización luego de realizada la amortización inicial. 

En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de 
Reserva para el Servicio de Deuda para el pago de una amortización, el remanente se acumulará a la 
siguiente fecha de pago y generará intereses moratorios, pero no constituirá una causal de 
incumplimiento que permita declarar la caducidad anticipada de los Títulos de Deuda. 

2.5.2 Amortización Acelerada 

En cada período de cálculo se verificará el cumplimiento del mínimo Ratio de Cobertura de la Vida 
del Proyecto. 

En el caso de que el RCVP sea inferior al mínimo, se realizará una amortización suficiente para 
alcanzar el ratio mínimo, pero en ningún caso se considerará un incumplimiento. En el caso de que 
los fondos de la Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el Servicio de Deuda 
no alcancen para alcanzar el ratio mínimo, no se generarán intereses de mora ni se configurará un 
incumplimiento. 

VAR 
RCVP — —

D 

VAR—
Pr  

Ii 	 
i — c 	(1 + cY1 

Donde: 
VAR = Valor actual neto de la recaudación esperada de peajes 
D = Saldo acumulado de deuda emitida 
P = Recaudación en Dólares estadounidenses de peajes en los últimos 12 meses 
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= tasa de interés promedio ponderado de las emisiones en Dólares estadounidenses 
c = tasa de crecimiento: promedio estimado de crecimiento anual de Consumer Price Index (CPI) + 
promedio estimado de crecimiento anual de tráfico = 4.2% 
t = plazo en años hasta el final del Contrato de Concesión 

El RCVP se calculará por un tercero independiente. El Fiduciario designará al tercero independiente 
luego de un llamado competitivo entre terceros independientes de primera línea debiendo obtenerse 
la conformidad de la Entidad Representante a los criterios y condiciones del llamado competitivo 
preparado por el Fiduciario. 

2.5.3 Rescate Anticipado Voluntario 

La emisión podrá cancelarse anticipadamente de forma total o parcial por sola voluntad de CVU y 
sin expresión de causa, debiendo comunicar su intención al Fiduciario con una anticipación mínima 
de 30 días corridos. 

Esta opción de cancelación anticipada podrá ser ejercida únicamente luego de vencido el período de 
gracia y a prorrata de todas las Series en circulación. 

En caso de cancelarse anticipadamente se abonará un premio del 3% sobre el monto cancelado 
anticipadamente, salvo en aquellos casos que la cancelación anticipada se realice dentro del plazo de 
5 años anteriores al vencimiento final de la Serie de que se trate, la que se cancelará a la par. 

2.5.4 Amortización Inicial 

La Serie [MIT] contará con una opción de amortización a la par a favor de los Titulares el 15 de abril 
de 2022 (la "Opción") por un 10% del monto emitido de dicha Serie (el "Monto de Amortización 
Inicial") que será adjudicada de la siguiente manera: 

Si la suma de montos de los pedidos de amortización de los Titulares que desean ejercer la Opción 
con un tope individual de 500.000 1.11/US$ 60.000 es inferior al Monto de Amortización Inicial, se 
completarán todos los pedidos de Titulares. El remanente hasta el Monto de Amortización Inicial se 
amortizará a todos los Titulares (aunque no hayan ejercido la opción) a prorrata y a la par, incluyendo 
a los Titulares que solicitaron dicha amortización. 

En caso de no haber pedidos de amortización, el Monto de Amortización Inicial se amortizará a todos 
los Titulares a prorrata y a la par. 

Si la suma de montos de los pedidos de ejercicio de la Opción de amortización de Titulares con un 
tope individual de 500.000 UltUS$ 60.000 es superior al Monto de Amortización Inicial, se prorratea 
la amortización según el siguiente procedimiento: (i) se ordenan los pedidos por monto de menor a 
mayor con un tope de 500.000 Ul/USS 60.000.; (fi) se asigna la amortización al pedido de menor 
monto; (iii) se calcula el saldo de amortización remanente; (iv) se calcula el promedio remanente 
dividiendo el saldo por la cantidad de pedidos no asignados; (v) se asigna al pedido siguiente la 
amortización por hasta el promedio calculado y (vi) se repite el procedimiento de (iii) a (v) hasta el 
pedido de mayor monto. 
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No podrán hacer uso de la Opción de amortización aquellos Titulares que hubieran adquirido los TDs 
en el plazo de 180 días anteriores a la fecha de la amortización Inicial. 

El Titular interesado en hacer uso de la Opción, deberá notificar a la Entidad Representante el 
ejercicio de la misma al menos veinte días corridos anteriores a la fecha de la amortización. 

2.6 	Intereses. 

Las Títulos de Deuda devengarán intereses compensatorios (los "Intereses") a una tasa de interés 
nominal fija del [*] % anual sobre capital remanente desde la Fecha de Emisión hasta el Vencimiento 
Final, o su vencimiento o rescate anticipado. 

Los Intereses serán calculados en base a un año de 360 días y meses de 30 días sobre el Capital no 
amortizado. 

El primer día de pago de Intereses será el [o] y luego se seguirán pagando Intereses en cada Fecha de 
Pago, conjuntamente con la Amortización de Capital. 

Los intereses moratorios serán equivalentes a la tasa de interés que resulte de sumar un [e]% a la tasa 
de interés compensatorio. 

2.7 Pagos 

Los pagos de Capital e Intereses se harán efectivos por parte del Fiduciario, o su sucesor en el rol de 
agente de pagos. 

2.8 Tributos 

Los tributos que pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los Títulos de Deuda a ser 
emitidos serán en todo caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno a ser 
compensados por el Fiduciario o por CVU. El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos de 
Deuda, procederá a retener en todos los casos que corresponda, el impuesto a la renta sobre los pagos 
que efectuare o cualquier otro tributo que pudiera corresponder. 

Será de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emisión de las 
Títulos de Deuda y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando excluidos de 
esta obligación los tributos que pudieran gravar la tenencia de los títulos por parte de los Titulares, su 
transferencia o circulación o la renta que generen en cabeza de los mismos, no teniendo los Titulares 
derecho alguno a ser compensados por el Fideicomitente, el Fiduciario o ninguno de los agentes de 
la emisión. El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos de Deuda procederá a retener en todos 
los casos que corresponda y pagará los Intereses o el Capital correspondientes netos del impuesto a 
la renta o cualquier tributo que debiera ser liquidado por su eventual calidad de agente de retención. 

2.9 	Orden de Imputación de la Paga 
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El orden de imputación de la paga respecto de cualquier importe que se reciba para el pago de los 
Títulos de Deuda será el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, comisiones, Intereses y 
finalmente Capital. 

2.10 Títulos de Deuda no convertibles  

Las Títulos de Deuda no son convertibles en acciones ni en ningún otro valor. 

3. 	CADUCIDAD ANTICIPADA 

3.1 Causales 

Serán causales de incumplimiento que supondrán la caducidad anticipada de todos los plazos bajo los 
Títulos de Deuda volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo los Títulos 
de Deuda, ya sea Capital e intereses, según lo dispuesto en los literales siguientes, siempre que sean 
aprobados por las mayorías de Titulares requeridas en el Contrato de Fideicomiso y en este 
documento, las siguientes: 

(a) Falta de pago:  La falta de pago en la fecha de pago correspondiente (ya sea a su vencimiento o 
anticipadamente en caso de corresponder) de cualquier suma por concepto de Capital y/o intereses 
bajo los TDs, o bajo las restantes Series de TDs que se emitan bajo el Programa de Emisión, siempre 
que existan fondos suficientes para realizar dichos pagos. Es decir, la falta de pago por no existir 
fondos disponibles no será causal de caducidad anticipada. 

(b) Declaraciones falsas. Que cualquier declaración efectuada o documento presentado por el 
Fiduciario a la Entidad Representante, a las bolsas o al Banco Central del Uruguay contuviese 
falsedades materiales, información distorsionada o manipulada u ocultaciones relevantes, que 
razonablemente hubieren podido determinar la decisión de un inversor diligente. 

(c) En caso que el Contrato de Fideicomiso se resuelva por cualquier circunstancia. 

(d) En caso que el Contrato de Concesión se modifique en incumplimiento del Contrato de 
Fideicomiso o se resuelva por cualquier circunstancia o la concesión fuera rescatada por el 
Concedente. 

(e) En caso que el MTOP o cualquier otro organismo público uruguayo realice actos que 
materialmente: 

(i) afecten la Recaudación por Peajes de forma tal que al momento de la determinación, el "RCVP 
Modificado" (según se define a continuación), teniendo en consideración la proyección del Acto 
Estatal Material (según se define a continuación) sea inferior a 1.2. El "RCVP Modificado" significa 
el RCVP, según se define en el Contrato, con la siguiente modificación: la definición de "P" incluida 
en la definición de RCVP debe sustituirse por la siguiente "P = Recaudación en Dólares 
estadounidenses de peajes en los últimos 12 meses menos el "Impacto en la Recaudación por Peajes". 
El "Impacto en la Recaudación por Peajes" significa el monto de Dólares estadounidenses promedio 
anual en que se proyecta variaría la Recaudación por Peajes hasta el final del Contrato de Concesión 
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en comparación con el escenario base de recaudación establecido en el Anexo I del Contrato de 
Concesión. 

(ü) restrinjan o eliminen derechos del Fiduciario bajo el Fideicomiso en perjuicio de los derechos de 
los Titulares de los TDs; 

(iü) restrinjan o eliminen en forma negativa los derechos de los Titulares de los TDs bajo el 
Fideicomiso; o 

(iv) impidan utilizar la propiedad fiduciaria en cumplimiento del Fideicomiso. 

Uno o más de los actos anteriores será referido como un "Acto Estatal Material". No serán 
considerados "Actos Estatales Materiales" el dictado de normas de carácter general del Banco Central 
del Uruguay o de otros organismos públicos del Estado Uruguayo relativas a los fideicomisos 
financieros, los fiduciarios o la titularidad de valores así como el dictado de normas de carácter 
general por otros organismos públicos del Estado Uruguayo que afecten a la generalidad de los 
operadores económicos en Uruguay. 

El Fideicomitente está obligado a informar al Fiduciario la existencia de un Acto Estatal Material 
dentro de los 10 días corridos desde que tomara conocimiento de la entrada en vigencia de un Acto 
Estatal Material. Será obligación del Fiduciario notificar a la Entidad Representante y a los Titulares 
de los TDs de tal extremo dentro de los 10 (diez) días hábiles siguientes a la recepción de la 
notificación del Fideicomitente. 

Para que se pueda declarar la caducidad anticipada ante la ocurrencia de uno o varios Actos Estatales 
Materiales es necesario que la misma sea declarada mediante resolución fundada por parte de la 
Asamblea de Titulares. La Asamblea de Titulares podrá declarar la caducidad anticipada dentro del 
año corrido siguiente desde la notificación cursada por el Fideicomitente al Fiduciario respecto a la 
existencia de un Acto Estatal Material. El Fideicomitente tendrá un plazo de 45 días calendario desde 
la fecha de resolución de la Asamblea de Titulares de declarar la caducidad anticipada para remediar 
el Acto Estatal Material. 

El RCVP Modificado se calculará por un tercero independiente. El Fiduciario designará al tercero 
independiente luego de un llamado competitivo entre terceros independientes de primera línea 
debiendo obtenerse la conformidad de la Entidad Representante a los criterios y condiciones del 
llamado competitivo preparado por el Fiduciario. 

3.2 	Cancelación y reintegro de los Títulos de Deuda 

Cuando la declaración de caducidad anticipada de las Títulos de Deuda sea instada procedentemente 
de acuerdo con lo previsto en esta cláusula 3.1, el Emisor quedará obligado, dentro del plazo 10 (diez) 
Días Hábiles, contados a partir de la notificación de vencimiento que a tales efectos la Entidad 
Representante dirija al Emisor, a reintegrar la totalidad del Capital de las Títulos de Deuda que 
hubieran sido declaradas vencidas, más sus intereses, comisiones y gastos. 

Página 60 de 72 



„TAL 
< 

PAPEL NOTARIAL DE ACTUACIÓN 

Fk N? 022798 

ESC. MARIA LAURA BRITOS GUTIERREZ -15857/6 

Transcurrido dicho plazo sin que el Emisor haya cumplido con su obligación de pago de la totalidad 
de las cantidades adeudadas conforme al párrafo anterior, la Entidad Representante estará facultada 
para iniciar la correspondiente reclamación judicial. 

Si transcurrido un plazo de 10 (diez) días a contar desde la finalización del plazo otorgado al Emisor 
conforme la presente cláusula para que satisfagan la totalidad de las cantidades adeudadas, la Entidad 
Representante no hubiese iniciado la correspondiente reclamación judicial, cada uno de los Titulares 
podrá ejercitar las acciones correspondientes contra éste en reclamación de las cantidades que le 
correspondan, excepto que Titulares que representen la mayoría absoluta de Títulos de Deuda 
emitidos tendrán derecho a restringir el inicio de acciones individuales de ejecución contra el Emisor 
para el cobro de las sumas adeudadas, en la medida que dicha mayoría haya instruido previa o 
concomitantemente a la Entidad Representante la iniciación de un procedimiento judicial o 
extrajudicial dentro de un plazo máximo de 6 meses. 

3.3 	Devengo de intereses moratorios 

A efectos de evitar cualquier duda, se hace constar expresamente que los plazos previstos en la 
presente cláusula 3, tanto de subsanación del incumplimiento de que se trate como para que los 
Titulares puedan ejercitar sus derechos bajo el presente Documento de Emisión se entenderán, en 
cualquier caso, sin perjuicio del deber del Emisor de abonar a los Titulares intereses moratorios desde 
la misma fecha en que los mismos hubieran de devengarse en cada caso, según corresponda. 

	

4. 	PROCEDIMIENTO DE PAGO 

	

4.1 	Agente de Pagos 

El agente de pagos, el cual actualmente es el propio Emisor, abonará, en las respectivas Fechas de 
Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e Intereses bajo las Títulos de Deuda a los 
respectivos Titulares registrados. 

En caso que el agente de pagos no sea el Emisor, los pagos realizados por el agente de pagos serán 
considerados por orden y cuenta del Emisor. 

Todos los pagos a los Titulares se realizarán mediante transferencia electrónica a la cuenta bancaria 
indicada por el Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro (o la que haya 
comunicado a la Entidad Registrante con posterioridad por escrito de conformidad con el Contrato 
de Entidad Registrante). 

	

4.2 	Provisión de fondos 

En caso que el Emisor no sea el agente de pagos, el Emisor entregará al agente de pagos [el 
equivalente en Pesos Uruguayos al total adeudado] [la cantidad de dólares estadounidenses 
adeudados] que corresponda abonar bajo las Títulos de Deuda en la Fecha de Pago respectiva, el cual 
será destinado a dicho fin. 
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El Emisor entregará la suma referida en efectivo mediante giro o depósito bancario al agente de pagos. 
Tal entrega deberá hacerse con una antelación mínima de 2 (dos) Días Hábiles anteriores a cada Fecha 
de Pago. 

El agente de pagos no será responsable en caso que no hubiere recibido los fondos mencionados en 
el párrafo anterior, así como tampoco lo será si la referida provisión de fondos fuera insuficiente para 
cubrir el 100% de las sumas adeudadas a los Titulares exigibles bajo los Títulos de Deuda. 

Sin perjuicio de lo anterior, en caso que la provisión de fondos fuere insuficiente para cubrir la 
totalidad de las sumas adeudadas a los Titulares exigibles bajo los Títulos de Deuda en la Fecha de 
Pago respectiva, el agente de pagos queda irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear 
los fondos recibidos y entregarlos proporcionalmente a los Titulares. 

	

4.3 	Rendición de Cuentas del Agente de Pasos 

Una vez depositadas las sumas en las cuentas de los Titulares, de acuerdo con lo estipulado en la 
cláusula 4.2 anterior, el agente de pagos comunicará al Emisor de tales depósitos. 

El agente de pagos no asume responsabilidad alguna ante los Titulares en caso que la transferencia 
de fondos no fuera posible, o si se produjeran demoras o inconvenientes de cualquier naturaleza 
durante la transferencia, salvo casos de dolo o culpa grave. El agente de pagos cumplirá con ordenar 
la transferencia a la cuenta indicada por cada Titular, siendo los riesgos y costos asociados a la referida 
transferencia de cuenta del Titular. 

	

5. 	REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LAS TÍTULOS DE DEUDA 

5.1 Registro 

Las Títulos de Deuda serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y siguientes de la Ley 
N° 18.627, la normativa reglamentaria y bancocentralista correspondiente y el Contrato de Entidad 
Registrante. 

La Entidad Registrante llevará un registro en el que se anotarán: (i) el número de orden de cada Título 
de Deuda; (II) los datos identificatorios de cada Titular; (iü) todos los negocios jurídicos que se 
realicen con los Títulos de Deuda, cualquier otra mención que derive de su respectiva situación 
jurídica, así como sus modificaciones; y, (iv) los pagos realizados a cada Titular. 

El registro se llevará exclusivamente por medios electrónicos. 

Para la emisión de un nuevo certificado de legitimación a un Titular respecto del cual ya se hubiera 
emitido una constancia, deberá presentarse la constancia anterior. En caso de extravío, destrucción o 
sustracción de tal certificado, el Titular de que se trate deberá cumplir con la normativa vigente y, 
además, la Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantías suficientes por parte del 
solicitante para la emisión de la segunda constancia, o el cumplimiento de los procesos o requisitos 
que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad. 
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En ningún caso la Entidad Registrante será responsable por los perjuicios que la emisión y entrega de 
constancias pudieran causar al Emisor, siempre y cuando su accionar o no accionar se deban a culpa 
grave o dolo atribuible a la Entidad Registrante. 

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 
independiente, o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta 
como encargado del Registro. La Entidad Registrante será responsable de todos los gastos generados 
por tales consultas. Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos 
serán de cargo de los Titulares. 

En caso que el Titular requiera la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos 
los artículos 41 y siguientes de la Ley 18.627 y en los artículos 45 y siguientes de la Recopilación de 
Normas del Mercado de Valores — Libro II (en adelante cada uno de ellos, un "Certificado de 
Legitimación"), podrá solicitarlo en el domicilio de Entidad Registrante. Para la emisión de un nuevo 
Certificado de Legitimación a un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de 
Legitimación, deberá presentarse el Certificado de Legitimación anterior. En caso de extravío o hurto 
de tal Certificado de Legitimación, el Titular, previa denuncia policial, deberá comunicar 
fehacientemente el extravío o hurto a la Entidad Registrante, quien deberá consignar la fecha y hora 
exactas de la recepción de la comunicación. 

5.2 	Transferencia de las Títulos de Deuda 

La transferencia de derechos resultantes de las Títulos de Deuda operará únicamente luego de que 
cedente y cesionario comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los 
derechos correspondientes a una 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 ésta estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro 
dentro del Día Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos. 

El Emisor y la Entidad Registrante solo reconocerán como Titulares de los derechos derivados de los 
Títulos de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro. 

6. ENTIDAD REGISTRANTE 

Bolsa de Valores de Montevideo S.A. actúa como Entidad Registrante de la presente Emisión, siendo 
la entidad encargada de llevar el Registro, de acuerdo con los términos incluidos en el presente 
Documento de Emisión y en el Contrato de Entidad Registrante. 

7. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN 

La modificación de las condiciones de la emisión de las Títulos de Deuda requerirán la aprobación 
de (i) 2 (dos) o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal de 
más del 75% (setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de Deuda en circulación, (ii) 2 (dos) 
o más Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal de más del 75% 
(setenta y cinco por ciento) del total de los Títulos de Deuda en circulación de cada Serie. 
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Una vez aprobada la modificación de las condiciones de la emisión, el Emisor deberá solicitar su 
inscripción en el Registro de Valores del Banco Central del Uruguay. Toda modificación a las 
condiciones deberá acordarse y otorgarse con el Emisor y entrará en vigor luego de comunicada a 
las bolsas donde las Títulos de Deuda cotizan, al Banco Central del Uruguay y a los Titulares (en este 
caso mediante publicaciones en 2 (dos) diarios de amplia circulación en la capital por 3 (tres) días 
consecutivos, indicando que existe documentación a su disposición), todo ello sin perjuicio del 
cumplimiento de cualquier otro requisito previsto por la normativa bancocentralista al respecto. 

Se pacta expresamente que la renuncia a derechos ("waivers") no será considerada como una 
modificación de los términos y condiciones de la emisión de Títulos de Deuda. 

8. 	ACTUACIÓN DE LOS TITULARES 

8.1. Forma de actuación de los Titulares. 

(a) Actuación en Asamblea: Cualquier solicitud, requerimiento, autorización, instrucción, noticia, 
consentimiento, decisión y otra acción establecida en este Documento de Emisión o en el Contrato 
de Fideicomiso como correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorías de Titulares deberá 
ser adoptada en Asamblea. 

(b) Nómina de Titulares: La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a proporcionar a la 
Entidad Representante una nómina de los nombres y domicilios registrados de los Titulares de los 
Títulos de Deuda, a los efectos de que la Entidad Representante pueda convocar a los Titulares de los 
Títulos de Deuda para que expresen su decisión sobre el tema que se trate. Al adquirir los Títulos de 
Deuda, los Titulares reconocen y aceptan que la Entidad Registrante estará autorizada a otorgar dicha 
información con el alcance establecido en este párrafo. 

(c) Prueba de las decisiones adoptadas en Asambleas por los Titulares: La suscripción de cualquier 
instrumento por parte de un Titular o su apoderado se podrá probar por cualquier medio satisfactorio 
para la Entidad Representante y el Fiduciario. 

8.2 	Asambleas de Titulares. 

(a) Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el Fiduciario, el Fideicomitente, la Entidad 
Representante o Titulares que representen al menos el 20% (veinte por ciento) del valor nominal de 
los Títulos de Deuda emitidos y en circulación con derecho a voto, podrán convocar, a través de la 
Entidad Representante, una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocará dentro del 
plazo de 60 (sesenta) días de recibida la solicitud, debiendo ser convocada a través de notificación en 
el domicilio denunciado con la Entidad Registrante. 

(b) Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas tendrán lugar en la ciudad de Montevideo en el 
lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitución y funcionamiento para 
adoptar resoluciones, se aplicarán las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en la 
Ley N° 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en este Documento 
de Emisión o en el Prospecto de Emisión. 
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(c) Día de cierre de registro: La Entidad Representante podrá establecer un día de cierre de registro 
de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos. 

(d) Formalidades de la convocatoria: La Entidad Representante podrá apartarse de los requisitos 
formales de convocatoria antes señalados, cuando se reúnan los Titulares que representen la totalidad 
de los Títulos de Deuda emitidos y en circulación con derecho a voto. 

8.3 	Desarrollo de las Asambleas. 

(a) Asistencia: Todos los Titulares de Títulos de Deuda tienen derecho de asistencia a las Asambleas. 
Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las Asambleas de Titulares serán los 
Titulares, los representantes del Fiduciario, el Fideicomitente (quien tendrá voz en todos los casos, y 
voto en su calidad de Titular del Certificado de Participación en los casos que así lo disponga el 
presente Documento de Emisión o el Fideicomiso), la Entidad Registrante, las bolsas en las que los 
Títulos de Deuda coticen, el Banco Central del Uruguay y los asesores o terceros que la Entidad 
Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan. 

(b) Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas serán presididas por la Entidad Representante o por 
un Titular de Títulos de Deuda o por cualquier tercero que la Entidad Representante designe. 

(c) Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea: La Entidad Representante tendrá plenas y 
amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que se plantee 
respecto al procedimiento para llevar a cabo la Asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento 
en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la Asamblea, y sin que tal reglamentación, 
decisión o interpretación sea un precedente para otras situaciones en la misma asamblea ni para 
asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos las más amplias 
facultades de decisión inapelable. La Entidad Representante podrá disponer, entre otros aspectos, que 
una votación sea secreta. 

(d) Quórum de asistencia: El quórum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione 
válidamente será de Titulares de Títulos de Deuda que representen un porcentaje del valor nominal 
de los Títulos de Deuda con derecho a voto, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a 
las mayorías que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. 

(e) Mayoría absoluta de Titulares: Toda resolución de Titulares de Títulos de Deuda se adoptará por 
el voto conforme de (i) por lo menos 2 (dos) Titulares cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto 
un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de Deuda 
en circulación y con derecho a voto al momento de la decisión deducidos los Títulos de Deuda, 
propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta según lo definen los 
artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado 
de Valores del BCU, entendida dicha vinculación en la forma establecida en la citada Recopilación, 
quedando excluidos de esta situación, aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de 
negocios, únicamente comparten accionistas comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre 
el otro, salvo que este Contrato, el Contrato de Entidad Representante, el Documento de Emisión 
respectivo o la legislación vigente requieran una mayoría superior y; (ii) por lo menos 2 (dos) 
Titulares cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal superior al 50% 
(cincuenta por ciento) del valor nominal de los Títulos de Deuda en circulación y con derecho a voto 
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al momento de la decisión de cada una de las Series de Títulos de Deuda deducidos los Títulos de 
Deuda, propiedad de los accionistas del Fiduciario, o personas controladas de ésta según lo definen 
los artículos 48 y49  de la Ley N° 16.060 y el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado 
de Valores del BCU, entendida dicha vinculación en la forma establecida en la citada Recopilación, 
quedando excluidos de esta situación, aquellos Titulares que, por su estructura jurídica y actividad de 
negocios, únicamente comparten accionistas comunes sin que exista entre ellos controles de uno sobre 
el otro, salvo que este Documento de Emisión, el Fideicomiso, el Contrato de Entidad Representante 
o la legislación vigente requieran una mayoría superior. Se deja expresa constancia que los accionistas 
del Fiduciario, empresas vinculadas, controlantes o controladas pueden tener participación en las 
Asambleas por los Títulos de Deuda de los que sean titulares, pero sus decisiones no serán 
computadas a los efectos del voto. 

(O Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén 
debidamente registrados como titulares de Títulos de Deuda según el registro llevado por la Entidad 
Registrante y que no tengan suspendido su derecho a voto de conformidad con la previsto en el 
Prospecto de Emisión, el Suplemento del Prospecto, el Fideicomiso o este Documento de Emisión. 
Cada Título de Deuda dará derecho a un voto. A fin de determinar los quórums para sesionar y las 
mayorías correspondientes para resolver, no se tendrán en cuenta ni tendrán derecho a voto aquellos 
Títulos de Deuda que hubieran sido adquiridos por los accionistas del Fiduciario, empresas o personas 
vinculadas, controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y 
el artículo 122 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU. La Entidad 
Representante podrá exigirle al Fiduciario que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha 
adquirido directa o indirectamente, Títulos de Deuda o si está en conocimiento de que lo hayan hecho 
sus accionistas, o controladas (según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley N° 16.060 y el artículo 
122 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU) y que indique su monto. Lo 
anterior no será aplicable a República AFAP y el BROU, si fuera el caso, quienes tendrán derecho de 
voz y voto. 

(g) Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión adoptada en una Asamblea 
regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el porcentaje requerido para dicha 
decisión, será obligatoria para todos los Titulares, aún para los ausentes o disidentes. 

8.4 	Competencia de las Asambleas. 

La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre cualquier asunto contenido en el 
orden del día. La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de por lo menos (i) 2 (dos) o más 
Titulares, cuyos Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal de más del 75% (setenta 
y cinco por ciento) del total de los Títulos de Deuda en circulación, (fi) 2 (dos) o más Titulares, cuyos 
Títulos de Deuda representen en conjunto un valor nominal de más del 75% (setenta y cinco por 
ciento) del total de los Títulos de Deuda en circulación de cada Serie, podrá resolver: (i) modificar 
las condiciones de emisión de los Títulos de Deuda con el consentimiento del Fideicornitente; (ii) 
modificar cualquier término y condición del Fideicomiso con el consentimiento del Fiduciario y del 
Fideicomitente, del Contrato de Entidad Representante con el consentimiento de la Entidad 
Representante, del Contrato de Entidad Registrante con el consentimiento de la Entidad Registrante; 
(iii) sustituir al Fiduciario, a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante de acuerdo a los 
términos de los contratos respectivos; y (iv) declarar la exigibilidad anticipada de los Títulos de Deuda 
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en caso de ocurrencia de una causal de exigibilidad anticipada según los términos y condiciones del 
Documento de Emisión de que se trate. 

8.5 	Procedimientos judiciales o extrajudiciales: 

(a) Acciones por la Entidad Representante. Los Titulares de Títulos de Deuda que representen la 
mayoría absoluta de los Títulos de Deuda emitidos tendrán derecho de establecer el tiempo, método 
y lugar para iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el Fiduciario o contra el 
Fideicornitente, a través de la Entidad Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a 
cumplir cualquier directiva si con el debido asesoramiento determinara que la acción o procedimiento 
instruido no es acorde a Derecho o si la Entidad Representante de buena fe y por resolución de sus 
órganos competentes o apoderados suficientes determina que la acción o procedimiento podría hacer 
incurrir en responsabilidad a la Entidad Representante o a los Titulares que no participen (no estando 
la Entidad Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o no a dichos Titulares). 

(b) Iniciativa de la Entidad Representante. La instrucción a que se refiere el punto que antecede, es 
sin perjuicio de la facultad de la Entidad Representante de iniciar cualquier acción judicial o 
extrajudicial contra el Fiduciario o el Fideicomitente que a su solo juicio sea conveniente para el 
conjunto de Titulares de Títulos de Deuda y que no sea inconsistente Con la directiva de Titulares que 
representen la mayoría de los Títulos de Deuda. 

(c) Acciones individuales: Los Titulares tendrán derecho a iniciar acciones individuales contra el 
Fiduciario para el cobro de cualquier suma adeudada bajo los Títulos de Deuda, de conformidad a lo 
dispuesto en este Documento de Emisión respectivo, sin perjuicio de lo señalado en el punto (d) 
siguiente. 

(d) Distribución a prorrata: En todos los casos de ejecución individual, conjunta o colectiva a través 
de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido se distribuirá entre todos los 
Titulares a prorrata de la participación de cada uno de ellos en los Títulos de Deuda emitidos y en 
circulación. En caso que en cumplimiento de esta cláusula un Titular entregare a la Entidad 
Representante (para su distribución entre los restantes Titulares) importes cobrados bajo sus Títulos 
de Deuda, simultáneamente se entenderá que cada Titular (excepto el Titular que hubiera efectuado 
el pago) ha cedido sin recurso al Titular que hubiera efectuado el pago antes referido tantos Títulos 
de Deuda como corresponda a su cuota parte de distribución en la suma abonada, debiendo la Entidad 
Representante implementar el mecanismo de prorrateo y redondeo razonablemente para llevar 
adelante dicha distribución. 

	

9. 	OBLIGACIONES DEL EMISOR 

	

9.1 	Obligaciones emergentes del Fideicomiso y demás normas aplicables. 

El Fiduciario empleará en la administración y/o disposición de los Activos del Fideicomiso la 
prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios que actúa sobre la base de la confianza 
depositada en él y de acuerdo a lo previsto en el artículo 16 de la Ley de Fideicomiso. A tal efecto, el 
Fiduciario deberá mantener una contabilidad e inventario separados de los bienes, derechos y 
obligaciones que integren los Activos del Fideicomiso y guardar reserva respecto de los actos, 
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contratos, operaciones y documentos relacionados con el Fideicomiso (salvo en aquellos casos en 
que, en virtud del Fideicomiso o de la normativa aplicable, dicha reserva no resulte de aplicación) y 
cumplir con todas sus obligaciones emergentes del Fideicomiso y de la Ley de Fideicomiso. 
Asimismo, el Fiduciario cumplirá el rol de agente de pago del Fideicomiso. El Fiduciario no tendrá 
otras obligaciones, responsabilidades, facultades y derechos que aquellos que surgen expresamente 
de este Documento de Emision, el Fideicomiso y/o de la Ley de Fideicomiso. 

	

9.2 	Obligación de rendir cuentas. 

El Fiduciario rendirá cuentas en forma trimestral a los Titulares (a través de la Entidad Representante), 
dentro de los 30 (treinta) días corridos de cerrado cada trimestre del año calendario, respecto del 
desenvolvimiento del Fideicomiso. 

A tales efectos, se considerará que la información que brinde sobre los siguientes puntos satisface el 
requerimiento exigido por el artículo 18 de la Ley de Fideicomiso: (i) ingresos y egresos del 
Fideicomiso y; (ji) informe detallado sobre las inversiones realizadas en Instrumentos Financieros, 
su evolución, así como los gastos asociados. 

En caso de que no se objetaren las cuentas y el resto de la información dentro de los 10 (diez) Días 
Hábiles de enviadas, las cuentas y la información se tendrán como aprobadas, salvo que se hubiera 
incurrido en falsedad u ocultamiento doloso. Las objeciones a las informaciones presentadas deberán 
ser formuladas por escrito en el plazo mencionado con detalle suficiente de su fundamento. Una vez 
transcurridos 5 (cinco) Días Hábiles desde que el Fiduciario hubiere contestado tales observaciones, 
sin que éste hubiere recibido respuesta de la parte que formulara las mismas en el sentido de aprobar 
o rechazar la rendición de cuentas, se entenderá que éstas han sido aprobadas. 

	

9.3 	Delegación. 

El Fiduciario no podrá delegar total o parcialmente en terceros, el ejercicio de las obligaciones que 
surgen a su cargo bajo el Fideicomiso y este Documento de Emisión, salvo lo dispuesto en el 
Fideicomiso y este Documento de Emisión o mediando autorización de los Titulares y, siempre de 
conformidad con la normativa aplicable. La contratación de la prestación de servicios legales, 
contables, tributarios, financieros y administrativos por parte del Fiduciario no implica la delegación 
de las tareas y responsabilidades fiduciarias, admitiéndose que para dichas tareas se contrate personal 
o terceros idóneos, a juicio del Fiduciario. 

	

9.4 	Alcance de las obligaciones del Fiduciario. Sin perjuicio de las obligaciones legales, el 
Fiduciario no tendrá más obligaciones que las expresamente previstas en el Fideicomiso y en este 
Documento de Emisión. 

9.5 	Prohibiciones del Fiduciario. Estará prohibido al Fiduciario: 

d) Realizar operaciones, actos o contratos con los bienes que componen los Activos del 
Fideicomiso, en beneficio propio, de sus directores o personal, de sus parientes directos o de 
las personas jurídicas donde éstos tengan una posición de dirección o control, salvo que se 
encuentren previstos en el presente Documento de Emision, el Fideicomiso o fueran 
aprobados por la Asamblea de Titulares. 
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e) Realizar cualquier otro acto o negocio jurídico con los bienes que componen los Activos del 
Fideicomiso respecto del cual tenga un interés propio, salvo autorización conjunta y expresa 
del Fideicomitente y de los Titulares. 

O 	Ser titular de Títulos de Deuda, por si o por interpuesta persona (artículo 9, literal b) de la Ley 
de Fideicomiso). Se pacta expresamente que el BROU y República Administradora de Fondos 
de Ahorro Previsional S.A. ("República AFAP") podrán ser titulares de Titulos de Deuda y 
participar en las Asambleas con voz y voto. 

9.6 	Información. 

El Fiduciario entregará a la Entidad Representante la siguiente información: 

d) Estados Financieros al 31 de diciembre de cada año, debidamente auditados por una empresa 
auditora registrada en el Registro de Auditores Externos del BCU, así como la estructura y 
detalle de la valorización de la cartera de inversiones, dentro de los 90 (noventa) días corridos 
del Cierre del Ejercicio. 

e) Estados Financieros semestrales con informe de revisión limitada al 30 de junio de cada año, 
así como la estructura y detalle de la valorización de la cartera de inversiones del mismo 
período, dentro de los 60 (sesenta) días corridos de finalización del período. 

O Estados Financieros intermedios con informe de compilación, al 31 de marzo y 30 de 
setiembre de cada año, así como la estructura y detalle de la valorización de la cartera de 
inversiones del mismo período, dentro de los 30 (treinta) días corridos de finalización de cada 
período. 

Los documentos o evaluaciones que sustentan las inversiones del Fideicomiso se encontrarán 
a disposición de los Titulares en las oficinas del Fiduciario. 

10. PAR! PASSU 

Esta serie es emitida pan i passu, esto es, contará como única fuente de repago los Activos del 
Fideicomiso en igualdad de condiciones con las otras Series -según los términos de cada Serie— y sin 
que exista subordinación en el cobro de una Serie respecto de otra. 

11. PROSPECTO 

El Prospecto ha sido elaborado por el Emisor en base a su información económica, financiera y 
comercial. 

12. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 

La adquisición de las Títulos de Deuda por parte de los Titulares supone la ratificación y aceptación 
del presente Documento de Emisión, el Prospecto, el Contrato de Entidad Registrante, el Contrato de 
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Entidad Representante, el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás contratos, 
estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la emisión de las Títulos de Deuda. 
13. COMUNICACIONES 

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que se realice a los Titulares, 
se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio 
fehaciente al domicilio que el Titular haya declarado en el Registro que lleva la Entidad Registrante. 

14. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 

El presente Documento de Emisión se rige por la ley de la República Oriental del Uruguay siendo 
competentes los Tribunales de la República Oriental del Uruguay con jurisdicción en la ciudad de 
Montevideo. 

15. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA 

La presente emisión de Títulos de Deuda se realiza en un todo conforme con la Ley N° 18.627 de 
fecha 2 de diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de Valores 
del Banco Central del Uruguay según resolución del día [e] de 2017, que habilita su oferta pública 
bajo la ley referida. Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo 
S.A. y en la Bolsa Electrónica de Valores de Uruguay S.A. con fecha [e] de 2017 respectivamente. 
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MODELO DE 
DOCUMENTO DE EMISIÓN 

DOCUMENTO DE EMISIÓN 
DE CERTIFICADO DE PARTICIPACION DE OFERTA PRIVADA 

EMITIDO POR 
CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE DIVERSIÓN S.A. 
BAJO EL 

FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I, 
EL [ab 

En Montevideo, el [6] (la "Fecha de Emisión"), Corporación Nacional Financiera Administradora 
de Fondos de Inversión S.A. (el "Fiduciario") con domicilio en [o], Montevideo, República Oriental 
del Uruguay, inscrita en el Registro Único Tributario bajo el número paj, otorga este documento de 
emisión (el "Documento de Emisión") correspondiente al certificado de participación en el dominio 
fiduciario del Fideicomiso (según se define más adelante) de oferta privada, de acuerdo a los términos 
y condiciones establecidos a continuación: 

1. ANTECEDENTES 

1.1 	Con fecha 27 de octubre de 2016, Corporación Vial del Uruguay S.A. ("CVU') y el Fiduciario 
celebraron un contrato de fideicomiso por el cual constituyeron el Fideicomiso Financiero 
Corporación Vial del Uruguay I modificado con fecha [o] (el "Fideicomiso"), bajo el cual el 
Fiduciario resolvió proceder a emitir un certificado de participación escritural en el dominio fiduciario 
bajo el Fideicomiso en régimen de oferta privada a nombre de CVU. 

Todo término en mayúscula que no se encuentre definido expresamente en el presente Documento de 
Emisión, tendrá el significado atribuido en el Fideicomiso. 

2. DERECHO DE PARTICIPACION 

Por el presente Documento de Emisión, el Fiduciario emite un certificado de participación escritural 
a favor de CVU en régimen de oferta privada, de acuerdo a los términos y condiciones que se indican 
a continuación y en el Fideicomiso. 

El certificado de participación representa el derecho de CVU a participar en el dominio fiduciario, 
teniendo el derecho a recibir el remanente del dominio fiduciario al vencimiento y extinción del 
Fideicomiso. En caso de extinción del Fideicomiso el Fiduciario procederá a la liquidación de todos 
los Activos del Fideicomiso para la cancelación de todas las obligaciones bajo el Fideicomiso de 
acuerdo con el siguiente orden de prelación, según sea aplicable: Gastos del Fideicomiso, montos 
adeudados a los Titulares de los Titulas de Deuda a prorrata y remanente para CVU como titular del 
certificado de participación. 
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3. PROHIBICION DE COMERCIALIZACION 

Se prohibe expresamente la comercialización de participaciones en el certificado emitido por el 
presente. 

4. REGISTRO DEL CERTIFICADO DE PARTICIPACIÓN 

La Entidad Registrante registrará el certificado de participación. 

Por Corporación Financiera Administradora de Fondos de Inversión S.A. 
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MARIA LAURA BRITOS GUTIÉRREZ, ESCRIBANA PUBLICA, 

CERTIFICO QUE: I) Las firmas que lucen en el Contrato de "FIDEICOMISO 

FINANCIERO CORPORACION VIAL DEL URUGUAY I, Anexo I, II, III, IV 

y Modelo de Documento de Emisión", que anteceden, son auténticas, fueron 

puestas en mi presencia y pertenecen a las personas hábiles y de mi conocimiento: 

A) Contador Jorge Emilio Perazzo Puppo,  titular de la cédula de identidad número 

847.867-3, e Ingeniero Jorge Carlos Colacce Molinari  titular de la cédula de 

identidad número 1.167.582-0, orientales, mayores de edad y domiciliados a estos 

efectos en la calle Rincón número 528 piso 5 de esta ciudad, en sus calidades de 

Presidente y Director respectivamente de CORPORACION VIAL DEL URUGUAY 

SOCIEDAD ANÓNIMA y B) Contador Jorge Emilio Verano Puppo,  titular de la 

cédula de identidad número 847.867-3, y Economista Germán Darío Benítez Forte  

titular de la cédula de identidad número 4.002.750-1, orientales, mayores de edad y 

domiciliados a estos efectos en la calle Rincón número 528 de esta ciudad, en sus 

calidades de Presidente y Vicepresidente respectivamente de CORPORACIÓN  

NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION  

SOCIEDAD ANÓNIMA.  II) CORPORACION VIAL DEL URUGUAY 

SOCIEDAD ANÓNIMA, es persona jurídica vigente al día de hoy y por un plazo 

de 50 años desde la fecha de su constitución, inscripta en el Registro Único de 

Tributario de la Dirección General Impositiva con el número 21 458435 0018 y en el 

Banco de Previsión Social con el número 3.745.580. Dicha sociedad: a) Fue 

constituida según Estatutos de fecha 29 de octubre de 2001, aprobados por la 

Auditoría Interna de la Nación el 14 de noviembre de 2001, inscriptos en el actual 

Registro de Personas Jurídicas sección Registro Nacional de Comercio el 23 de 

noviembre de 2001, debidamente publicados conforme a la ley. Posteriormente por 



Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada en Montevideo 

el 8 de agosto de 2003, debidamente aprobada por la autoridad competente, e 

inscripta en el mismo Registro el 25 de setiembre de 2003 con el número 6782 y 

publicada en forma,legal, se modificaron los artículos 8, 21 y 26 de los estatutos. b) 

De acuerdo al artículo 27 del Estatuto Social resulta que la representación de la 

sociedad estará a cargo de dos de los directores, actuando conjuntamente. Esto es sin 

perjuicio de los poderes generales o especiales que se otorguen. Por Asamblea 

General Ordinaria de Accionistas celebrada en Montevideo, el 12 de abril de 2016, 

fueron designados como únicos directores: Presidente: JORGE EMILIO PERAZZO 

PUPPO titular de la cédula de identidad número 847.867-3, Vicepresidente: 

GERMÁN DARIO BENITEZ FORTE titular de la cédula de identidad número 

4.002.750-1; Director: JORGE CARLOS COLACCE MOLINARI titular de la 

cédula de identidad número 1.167.582-0, quienes aceptaron los cargos en igual fecha 

y están vigentes al día de hoy. c) La referida sociedad cumplió con lo establecido en 

la Ley 17.904 según escritura de Declaratoria autorizada por la suscrita Escribana el 

20 de abril de 2016 cuya primera copia se encuentra inscripta en el Registro de 

Personas Jurídicas — Sección Registro Nacional de Comercio con el número 6060 el 

26 de abril de 2016 y no corresponde el control de la Ley 18.930 en virtud que su 

capital se encuentra conformado por acciones nominativas desde su constitución. 

III) CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE 

FONDOS DE INVERSION SOCIEDAD ANONIMA es una persona jurídica hábil 

y vigente, regida por la ley 16.060, inscripta en el Registro Único de Contribuyentes 

de la DGI con el número 21/477737/0010 y domicilio en la calle Rincón 528 de 

Montevideo, constituida en Montevideo, como "Corporación Nacional Financiera 

S.A.", por Acta de fecha 15 de octubre de 2002. Sus Estatutos fueron aprobados por 
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la Auditoría Interna de la Nación el día 29 de enero de 2003 e inscriptos en el actual 

Registro de Personas Jurídicas — Sección Registro Nacional de Comercio el día 12 

de febrero de 2003 con el Número 830 y debidamente publicada en el Diario Oficial 

y el Diario Español en fechas 20 de marzo y 19 de marzo respectivamente. El 

cambio de denominación fue resuelto por Asamblea General Extraordinaria de 

Accionistas de fecha 31 de mayo de 2007, pasando a ser Corporación Nacional 

Financiera Administradora de Fondos de Inversión Sociedad Anónima, habiendo sido 

aprobada por la Auditoría Interna de la Nación el 6 de agosto de 2007, inscripta en el 

mismo Registro el día 9 de agosto de 2007 con el Número 18.524 y publicado en 

forma legal. Del artículo 27 de los mencionados estatutos resulta que la 

representación de la sociedad la tendrán dos directores cualesquiera actuando 

conjuntamente y de los libros sociales que tuve a la vista resulta que, por Asamblea 

Extraordinariá de AlciOnistas celebrada en Montevideo el 6 de Abril de 2016, 

fueron designados como únicos integrantes del Directorio: el Contador JORGE 

EMILIO PERAZZO PUPPO, titular de la Cédula de Identidad 847.867-3 como 

Presidente, el Economista GERMÁN DARIO BENITEZ FORTE, titular de la 

Cédula de Identidad número 4.002.750-1 como Vicepresidente y el Contador JOSÉ 

RODRIGO GOÑI ROMERO, titular de la cédula de identidad número 2.841.749-5 

como Director, cargos que fueron aceptados el mismo día, encontrándose vigentes al 

día de hoy. La referida sociedad cumplió con lo establecido en el art. 13 de la Ley 

17.904 modificativo del art. 86 de la Ley 16.060, según escritura autorizada por la 

suscrita Escribana en Montevideo el 13 de Abril de 2016, cuya primera copia fue 

inscripta en el Registro de Personas Jurídicas, Sección Comercio, con el número 

5934 el 21 de abril de 2016 y no corresponde el control de la Ley 18.930 ya que su 

capital se encuentra conformado por acciones nominativas desde la reforma de 



estatutos del año 2007. EN FE DE ELLO,  a solicitud de Corporación Vial del 

Uruguay S.A. y de Corporación Nacional Financiera Administradora de Fondos de 

Inversión S.A., y para su inscripción en el Registro Nacional de Actos Personales, 

expido el presente ,que sello, signo y firmo, en la ciudad de Montevideo, el día 

diecisiete de Marzo de dos mil diecisiete. 

MARIA LAURA BRITOS 
ameno, PUBLICA 
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N° 8. PROTOCOLIZACION PRECEPTIVA DE CONTRATO DE 

FIDEICOMISO Y ANEXOS.  En la ciudad de Montevideo el diecisiete de Marzo 

de dos mil diecisiete, cumpliendo con lo dispuesto en el artículo 292 de la Ley 

18362 y demás legislación vigente, incorporo a mi Registro de Protocolizaciones 

Contrato de Fideicomiso Financiero y sus Anexos que anteceden, la certificación 

notarial correspondiente y la presente acta de protocolización, todo lo cual verifico 

con el número ocho del folio veintiocho al folio sesenta y seis.- Esta protocolización 

sigue a la número siete, de incorporación de actas, extendida en Montevideo el siete 

de Marzo, del folio veinticinco al folio veintisiete. 



ES PRIMER TESTIMONIO, que he compulsado de la Protocolización número 

ocho de Contrato de Fideicomiso Financiero y Anexos, incorporada a mi Registro de 

Protocolizaciones, del folio veintiocho al folio sesenta y seis. EN FE DE ELLO, 

para el Fiduciario  Corporación Nacional Financiera Administradora de Fondos 

de Inversión Sociedad Anónima, expido el presente a los efectos de su inscripción 

en el Registro Nacional de Actos Personales en treinta y nueve hojas de Papel 

Notarial de Actuación de la Serie "Fh" números 682031 a 682069, que sello, signo y 

firmo, en la ciudad de Montevideo, el diecisiete de Marzo de dos mil diecisiete.- 

MARIA LAURA BRITOS 
ESCRIBANA MUGA 

• 
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CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con los documentos originales del mismo 

tenor, que he tenido de manifiesto y con el cual he compulsado este testimonio 

relacionado con el Primer Testimonio de Protocolización expedido para el 

Fiduciario Corporación Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversión 

S.A. a los efectos de su inscripción en el Registro Nacional de Actos Personales. 

EN FE DE ELLO a solicitud de parte interesada y para ser presentado ante el 

Banco Central del Uruguay, expido el presente que sello signo y firmo en 

Montevideo, el veinte de Marzo de dos mil diecisiete, en cuarenta hojas de Papel 

Notarial de actuación de la Serie "Fk" números 022768 a 022807. 
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MODIFICACIÓN DE CONTRATO DE FIDEICOMISO FINANCIERO 
"FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY I" 

En la ciudad de Montevideo, a los 28 días del mes de marzo de 2017, entre, por una parte, 
CORPORACIÓN VIAL DEL URUGUAY SS, con domicilio a estos efectos en 
Rincón 528 piso 5, Montevideo, Uruguay, representada en este acto por el Cr. Jorge 
Emilio Perazzo Puppo en su calidad de Presidente y por el lng. Jorge Carlos Colacce en 
su calidad de Director (en adelante, "CVU" o el "Fideicomitente") y; por otra parte  
CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE 
FONDOS DE INVERSIÓN S.A., con domicilio a estos efectos en Rincón 528, 
Montevideo, Uruguay, representada en este acto por el Cr. Jorge Emilio Perazzo Puppo 
en su calidad de Presidente y por el Ec. Germán Benítez en su calidad de Vicepresidente 
(en adelante, "CONAFIN AFISA" o el "Fiduciario" y, conjuntamente con CVU, las 
"Parte?'), acuerdan celebrar el presente acuerdo de modificación de contrato de 
fideicomiso financiero, de conformidad con los siguientes términos y condiciones. 

PRIMERO (Antecedentes). 

	

1.1 
	

Con fecha 27 de octubre de 2016, las Partes celebraron un contrato de fideicomiso 
financiero denominado "Fideicomiso Financiero Corporación Vial del Uruguay 

T', el cual file modificado con fecha 17 de marzo de 2017 (en adelante, el 
"Contrato de Fideicomiso"). 

	

1.2 	Las Partes desean realizar ciertas modificaciones adicionales al Contrato de 
Fideicomiso, según se indica en la cláusula segundo. 

SEGUNDO (Modificaciones). 

	

2.1 	Por el presente las Partes acuerdan modificar íntegramente la cláusula 143 del 
Contrato de Fideicomiso, la que quedará redactada de la siguiente manera: 

14.7 Salvo que el Fideicomiso se hubiera extinguido por la cancelación total de los 
TDs, el producido se distribuirá a prorrata del derecho de cada Titular de los TDs 
emitidos y en circulación. Los Titulares resolverán sobre la liquidación del 
patrimonio fiduciario y de su administración una vez el Fideicomiso se encuentre en 
proceso de liquidación, sin afectar el derecho de cada Titular de los TDs de recibir 
la prorrata de su participación en los TDs emitidos y en circulación. 

TERCERO (Disposiciones Varias): 

	

3.1 	Todos los términos utilizados con mayúscula en esta modificación del Contrato 
de Fideicomiso que no se encuentren definidos expresamente en esta 
modificación, tienen el significado previsto en el Contrato de Fideicomiso. 

	

3.2 	Salvo por las modificaciones establecidas en la cláusula segundo de esta 
modificación, nada en esta modificación debe ser entendido o interpretado como 
una modificación o una renuncia a cualquiera de los términos del Contrato de 
Fideicomiso. Las Partes expresan, reconocen y acuerdan que en todo lo no 
modificado por esta modificación, se mantienen válidas y vigentes todas las 
estipulaciones contenidas en el Contrato de Fideicomiso. 
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Por CORPORACIópi VIAL DEL URUGU Y S.A.: 

Ing. Jorge Carlos Cola= 

Director Presidente 

Cr. Jorge Emilio Yerman 

	

3.3 	El Contrato de Fideicomiso, con las modificaciones introducidas por esta 
modificación constituye el acuerdo completo entre las Partes sobre las cuestiones 
en el estipuladas y reemplaza cualquier acuerdo verbal o escrito que las Partes 
puedan haber realizado con anterioridad. Por tanto, esta modificación forma una 
parte integral del Contrato de Fideicomiso y así debe ser considerada, siendo por 
tanto aplicable a la misma todas las cláusulas del Contrato de Fideicomiso. 

	

3.4 	A todos los efectos judiciales o extrajudiciales del presente, las Partes constituyen 
domicilio en los indicados en la comparecencia. 

En prueba de conformidad se firma el presente en 3 ejemplares de igual tenor en el lugar 
y fecha arriba indicados. 

Se solicita la certificación de firmas y se instruye al Fiduciario la inscripción de la 
presente modificación en el registro público correspondiente. 

Por CORPORACIÓN NACIONAL PINANQXR4t ADMINISTRADORA DE 

FONDO lE INVERSIÓN S.A: 

Ec. 	n Ben ez 

VicepL idente 
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MARIA LAURA BRITOS GUTIÉRREZ, ESCRIBANA PUBLICA, 

CERTIFICO QUE: I) Las firmas que lucen en la "Modificación de Contrato de 

"FIDEICOMISO FINANCIERO CORPORACION VIAL DEL URUGUAY I", 

que anteceden, son auténticas, fueron puestas en mi presencia y pertenecen a las 

personas hábiles y de mi conocimiento: A) Contador Jorge Emilio Perazzo Pupoo, 

titular de la cédula de identidad número 847.867-3, e Ingeniero Jorge Carlos  

Colacce Molinari,  titular de la cédula de identidad número 1.167.582-0, orientales, 

mayores de edad y domiciliados a estos efectos en la calle Rincón número 528 piso 

5 de esta ciudad, en sus calidades de Presidente y Director respectivamente de 

CORPORACION VIAL DEL URUGUAY SOCIEDAD ANÓNIMA y  B) Contador 

Jorge Emilio Perazzo Puppo,  titular de la cédula de identidad número 847.867-3, y 

Economista Germán Darío Benítez Forte titular de la cédula de identidad número 

4.002.750-1, orientales, mayores de edad y domiciliados a estos efectos en la calle 

Rincón número 528 de esta ciudad, en sus calidades de Presidente y Vicepresidente 

respectivamente de CORPORACIÓN NACIONAL FINANCIERA 

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 1NVERSION SOCIEDAD ANÓNIMA.  II) 

CORPORACION VIAL DEL URUGUAY SOCIEDAD ANÓNIMA, es persona 

jurídica vigente al día de hoy y por un plazo de 50 arios desde la fecha de su 

constitución, inscripta en el Registro Único de Tributario de la Dirección General 

Impositiva con el número 21 458435 0018 y ene! Banco de Previsión Social con el 

número 3.745.580. Dicha sociedad: a) Fue constituida según Estatutos de fecha 29 

de octubre de 2001, aprobados por la Auditoría Interna de la Nación el 14 de 

noviembre de 2001, inscriptos en el actual Registro de Personas Jurídicas sección 

Registro Nacional de Comercio el 23 de noviembre de 2001, debidamente 

publicados conforme a la ley. Posteriormente por Acta de Asamblea General 



Extraordinaria de Accionistas celebrada en Montevideo el 8 de agosto de 2003, 

debidamente aprobada por la autoridad competente, e inscripta en el mismo Registro 

el 25 de setiembre de 2003 con el número 6782 y publicada en forma legal, se 

modificaron los artículos 8, 21 y 26 de los estatutos. b) De acuerdo al artículo 27 del 

Estatuto Social resulta que la representación de la sociedad estará a cargo de dos de 

los directores, actuando conjuntamente. Esto es sin perjuicio de los poderes 

generales o especiales que se otorguen. Por Asamblea General Ordinaria de 

Accionistas celebrada en Montevideo, el 12 de abril de 2016, fueron designados 

como únicos directores: Presidente: JORGE EMILIO PERAZZO PUPPO titular de 

la cédula de identidad número 847.867-3, Vicepresidente: GERMÁN DARIO 

BENITEZ FORTE titular de la cédula de identidad número 4.002.750-1; Director: 

JORGE CARLOS COLACCE MOLINARI titular de la cédula de identidad número 

1.167.582-0, quienes aceptaron los cargos en igual fecha y están vigentes al día de 

hoy. c) La referida sociedad cumplió con lo establecido en la Ley 17.904 según 

escritura de Declaratoria autorizada por la suscrita Escribana el 20 de abril de 2016 

cuya primera copia se encuentra inscripta en el Registro de Personas Jurídicas — 

Sección Registro Nacional de Comercio con el número 6060 el 26 de abril de 2016 y 

no corresponde el control de la Ley 18.930 en virtud que su capital se encuentra 

conformado por acciones nominativas desde su constitución. III) CORPORACIÓN 

NACIONAL FINANCIERA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE 

INVERSION SOCIEDAD ANONIMA es una persona jurídica hábil y vigente, 

regida por la ley 16.060, inscripta en el Registro Único de Contribuyentes de la DGI 

con el número 21/477737/0010 y domicilio en la calle Rincón 528 de Montevideo, 

constituida en Montevideo, como "Corporación Nacional Financiera S.A.", por Acta 

de fecha 15 de octubre de 2002. Sus Estatutos fueron aprobados por la Auditoría 
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Interna de la Nación el día 29 de enero de 2003 e inscriptos en el actual Registro de 

Personas Jurídicas — Sección Registro Nacional de Comercio el día 12 de febrero de 

2003 con el Número 830 y debidamente publicada en el Diario Oficial y el Diario 

Español en fechas 20 de marzo y 19 de marzo respectivamente. El cambio de 

denominación fue resuelto por Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de 

fecha 31 de mayo de 2007, pasando a ser Corporación Nacional Financiera 

Administradora de Fondos de Inversión Sociedad Anónima, habiendo sido aprobada 

por la Auditoría Interna de la Nación el 6 de agosto de 2007, inscripta en el mismo 

Registro el día 9 de agosto de 2007 con el Número 18.524 y publicado en forma 

legal. Del artículo 27 de los mencionados estatutos resulta que la representación de 

la sociedad la tendrán dos directores cualesquiera actuando conjuntamente y de los 

libros sociales que tuve a la vista resulta que, por Asamblea Extraordinaria de 

Accionistas celebrada en Montevideo el 6 de Abril de 2016, fiieron designados 

como únicos integrantes del Directorio: el Contador JORGE EMILIO PERAZZO 

PUPPO, titular de la Cédula de Identidad 847.867-3 como Presidente, el Economista 

GERMÁN DARIO BENITEZ FORTE, titular de la Cédula de Identidad número 

4.002.750-1 como Vicepresidente y el Contador JOSÉ RODRIGO GOÑI 

ROMERO, titular de la cédula de identidad número 2.841.749-5 como Director, 

cargos que fueron aceptados el mismo día, encontrándose vigentes al día de hoy. La 

referida sociedad cumplió con lo establecido en el art. 13 de la Ley 17.904 

modificativo del art. 86 de la Ley 16.060, según escritura autorizada por la suscrita 

Escribana en Montevideo el 13 de Abril de 2016, cuya primera copia fue inscripta en 

el Registro de Personas Jurídicas, Sección Comercio, con el número 5934 el 21 de 

abril de 2016 y no corresponde el control de la Ley 18.930 ya que su capital se 

encuentra conformado por acciones nominativas desde la reforma de estatutos del 
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alío 2007. EN FE DE ELLO, a solicitud de Corporación Vial del Uruguay S.A. y 

de Corporación Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversión S.A., y 

para su inscripción en el Registro Nacional de Actos Personales, expido el presente 

que sello, signo y fumo, en la ciudad de Montevideo, el día veintiocho de Marzo de 

dos mil diecisiete. 

MARIA LAURA BR1TOS 
ESCRIBANA PÚBUCA 

CONCUERDA BIEN Y FIELMENTE con el documento original del mismo 

tenor, que he tenido de manifiesto y con el cual he compulsado este testimonio 

relacionado con la Modificación de Contrato de "Fideicomiso Financiero 

CORPORACION VIAL DEL URUGUAY I" de fecha 28 de marzo de 2017. EN FE 

DE ELLO, a solicitud de parte interesada y para ser presentado ante el Banco 

Central del Uruguay, expido el presente que sello signo y firmo en Montevideo, el 

veintinueve de Marzo de dos mil diecisiete, en tres hojas de papel notarial de 

actuación de la Serie "Fk" número 022827, 022828 y 022829. 

045605" 045605" 

MARIA LAURA BR1TOS 
ESCRIBANA PÚB1JCA 

13,4292~11111914% 
Qpiglabigh 

u., ~5 wensentakas de palldipoolore ifio derecho 
fevinerso—.-- 

de un" arnIewbete el maco citi  L  
...9.-5:::•:-..1,1-Ssiii' - t:.S.— 
te 	mesera" 	salde 	A 




	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021
	00000022
	00000023
	00000024
	00000025
	00000026
	00000027
	00000028
	00000029
	00000030
	00000031
	00000032
	00000033
	00000034
	00000035
	00000036
	00000037
	00000038
	00000039
	00000040
	00000041
	00000042
	00000043
	00000044
	00000045
	00000046
	00000047
	00000048
	00000049
	00000050
	00000051
	00000052
	00000053
	00000054
	00000055
	00000056
	00000057
	00000058
	00000059
	00000060
	00000061
	00000062
	00000063
	00000064
	00000065
	00000066
	00000067
	00000068
	00000069
	00000070
	00000071
	00000072
	00000073
	00000074
	00000075
	00000076
	00000077
	00000078
	00000079
	00000080
	00000081
	00000082
	00000083
	00000084
	00000085
	00000086

