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SETIEMBRE, 2010 
 
 
VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL 
URUGUAY POR RESOLUCIÓN Nº ….. DEL DÍA 23 DE DICIEMBRE DE 2010. 
 
 
ESTA INSCRIPCIÓN SOLO 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 DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SERIES 3 Y 4 - 
EMITIDAS POR LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES 
ELECTRICAS  - UTE. 

 
 
LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES ELECTRICAS  - 
UTE - DECLARA Y GARANTIZA QUE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN 
FACULTARÁN A SUS TITULARES A EJERCER TODOS LOS DERECHOS 
RESULTANTES DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN EL 
PRESENTE PROSPECTO.  
 
 
LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN EL PROSPECTO RESPECTO DE LA 
ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES ELECTRICAS  - UTE 
- FUE PROPORCIONADA POR ELLA Y ES DE SU RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA.  
 
 
LA CALIFICACIÓN DE RIESGO (QUE INCLUYE EL ANÁLISIS DE FLUJO DE 
FONDOS ESPERADO Y LOS RIESGOS INHERENTES A LA INVERSIÓN) FUE 
CONFECCIONADA POR FITCH URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. Y ES 
DE SU EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD.  
 
 
EL DIRECTORIO DE LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y 
TRASMISIONES ELECTRICAS  - UTE - MANIFIESTA, CON CARÁCTER DE 
DECLARACIÓN JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE, A LA 
FECHA DE SU PUBLICACIÓN, INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE EL 
EMISOR, LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN Y LOS DERECHOS QUE LE 
CORRESPONDEN A LOS TITULARES DE LOS VALORES QUE SE EMITIRÁN.  



 4 

 
 AVISO IMPORTANTE 

LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISIÓN: AGENTE 
ESTRUCTURADOR (BANCO SANTANDER S.A), AGENTE DE PAGO (BANCO 
SANTANDER S.A.), Y ENTIDAD REGISTRANTE (BANCO SANTANDER S.A.) NO SE 
PRONUNCIAN SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS EN LA MISMA, NI 
ASUMEN RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR LOS 
TÍTULOS OBJETO DE ESTA EMISION, NI POR EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO. 

LA INFORMACIÓN SOBRE EL EMISOR Y SUS PROYECCIONES FINANCIERAS 
CONTENIDAS EN ESTE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS POR ÉSTE EN BASE A 
LA INFORMACIÓN DISPONIBLE A JUNIO DE 2010, Y SON DE SU EXCLUSIVA 
RESPONSABILIDAD. EL EMISOR DECLARA QUE NO TIENE CONOCIMIENTO DE 
EVENTOS POSTERIORES A JUNIO DE 2010 QUE PUEDAN RAZONABLEMENTE 
AFECTAR SIGNIFICATIVAMENTE LA INFORMACIÓN SOBRE EL MISMO O LAS 
PROYECCIONES FINANCIERAS AQUÍ CONTENIDAS. A PESAR DE SER 
CONSIDERADAS CONFIABLES EL EMISOR NO PUEDE ASEGURAR QUE LAS 
PROYECCIONES FINANCIERAS QUE CONTIENE EL PRESENTE PROSPECTO SE 
CUMPLAN EN EL FUTURO. 

AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE 
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE 
OFRECEN, DE LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS 
INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR. 

LA BOLSA ELECTRÓNICA DE VALORES (“BEVSA”) NO ASUME RESPONSABILIDAD 
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR EL PAGO PUNTUAL DE LOS VALORES 
EMITIDOS POR LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRANSMISIONES 
ELECTRICAS  - UTE - , NI POR LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PROSPECTO. 
LA INSCRIPCIÓN DE LOS VALORES EN EL REGISTRO DE EMISORES Y VALORES DE 
BEVSA NO REPRESENTA UNA RECOMENDACIÓN DE SU PARTE, NI PARA LA 
ADQUISICIÓN DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCIÓN DE SU PUNTUAL 
CUMPLIMIENTO.  

EL INVERSOR DEBE TENER EN CUENTA QUE LA BOLSA DE VALORES DE 
MONTEVIDEO NO ASUME RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, NI 
PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, POR EL PAGO DE LAS OBLIGACIONES POR EL 
EMISOR, NI POR EL CONTENIDO DEL PROSPECTO QUE TUVO A LA VISTA. 

ASIMISMO, NI LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO NI SUS DIRECTORES, 
GERENTES PRINCIPALES O ASESORES, EFECTÚAN UNA RECOMENDACIÓN O 
PREDICCIÓN ALGUNA RESPECTO DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE 
PROSPECTO, SOBRE LA EMISIÓN, EL O LOS NEGOCIOS PROPUESTOS, NI SOBRE 
TODAS LAS INSTITUCIONES QUE EN FORMA DIRECTA O INDIRECTA PARTICIPAN 
DE LA EMISIÓN.  

LA DISTRIBUCIÓN DE ESTE PROSPECTO, ASÍ COMO LA OFERTA, VENTA O 
ENTREGA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, PUEDE ESTAR LIMITADA POR 
LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES. EL EMISOR  Y LAS INSTITUCIONES 
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INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISIÓN SOLICITAN A LAS PERSONAS A 
CUYAS MANOS LLEGUE ESTE PROSPECTO QUE SE INFORMEN SOBRE LA 
EXISTENCIA DE POSIBLES RESTRICCIONES LEGALES QUE LES PUDIEREN SER 
APLICABLES Y QUE DE SER EL CASO CUMPLAN ACABADAMENTE CON LAS 
MISMAS. 
 
ESTE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE, O UNA INVITACIÓN A 
SUSCRIBIR O COMPRAR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LA OFERTA PÚBLICA 
DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE REALIZARÁ EXCLUSIVAMENTE A 
TRAVÉS DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO Y/O DE LA BOLSA 
ELECTRÓNICA DE VALORES DEL URUGUAY S.A. 
 
 
EL PRESENTE COMPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EL 23 DE 
DICIEMBRE DE 2010. 
 
 
 
Por ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES ELECTRICAS  - 

UTE - 
 
 
 
 
 
 _______________________    ____________________________ 
 Ing. Héctor González Bruno           Ing. Silvia Emaldi 
 A/C Gerencia General           Gerente de Area Recursos y Negocios Conexos 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 6 

 
1.  TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LA EMISIÓN 

 
A continuación se resumen los términos y condiciones de la emisión de obligaciones negociables 
Serie 3 y Serie 4 (en adelante, “Obligaciones Negociables”) a ser realizada por la Administración 
Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas (en adelante, “UTE” o “Emisor”), bajo el 
programa de emisión de obligaciones negociables (en adelante “Programa de Emisión) por un 
monto máximo de US$ 140.000.000 (Dólares Estadounidense Ciento Cuarenta Millones) según 
los  
términos y condiciones del prospecto y del complemento del prospecto (en adelante, ambos 
considerados conjuntamente, “Prospecto”). 
 
 
1.1 Estructura de la Emisión 
 
Mediante resolución de fecha 22 de diciembre de 2009 del Banco Central del Uruguay (ref 
2009/4249) autorizó a UTE a implementar el Programa de Emisión de Obligaciones Negociables, 
a ser emitidas en una o varias series, delegando en el Directorio del Emisor la autorización para 
establecer la oportunidad y condiciones específicas de cada serie. Todo lo anterior, de acuerdo 
con lo establecido en los artículos 27 y siguientes de la Ley No 18.627 (en adelante, “Ley de 
Mercado de Valores”), así como demás normas reglamentarias y complementarias vigentes, de 
acuerdo con las condiciones que se señalan más adelante en el Prospecto.  
 
Por resolución n° R 10 1230 de Directorio del día 17 de setiembre de 2010, el Emisor resolvió 
emitir las Series 3 y 4 del Programa de Emisión de Obligaciones Negociables por hasta un 
máximo de US$ 60.000.000 (Dólares Estadounidenses sesenta Millones) en las condiciones que 
se señalan seguidamente. 
 
 
1.2 Términos y condiciones de la Emisión  

 
Términos y condiciones de la Serie 3 de Obligaciones Negociables del Programa de Emisión 

 
Se detallan a continuación los términos y condiciones de la emisión de la Serie 3 de las 
Obligaciones Negociables de UTE. 
 
 

Emisor Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones 
Eléctricas  - UTE. 

Instrumento Obligaciones Negociables. 

Tipo de Obligaciones 
Negociables 

Escriturales, no convertibles en acciones. 

Moneda de las Obligaciones 
Negociables 

Unidades Indexadas. 

Denominaciones Mínimo nominal de la Obligación Negociable será de 



 7 

Unidades Indexadas  10.000 (Diez Mil). 

Oferta Las Obligaciones Negociables de la Serie 3 serán 
ofrecidas mediante oferta pública en la Bolsa de Valores 
de Montevideo (“BVM”) y/o en la Bolsa Electrónica de 
Valores S.A. (“BEVSA”). Esta oferta será en Unidades 
Indexadas (“UI”) por el equivalente a US$ 54.000.000 
(Dólares Estadounidense Cincuenta y Cuatro millones), 
tomando para la determinación del monto en UI de la 
emisión la cotización de la UI y el tipo de cambio 
US$/UYU de cierre del Banco Central del Uruguay (en 
adelante, “BCU”) del día anterior al período de 
suscripción.  

Agencia Calificadora Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 

Calificación AA+ 

Monto Máximo de la Emisión Hasta el equivalente de US$ 54.000.000 (Dólares 
Estadounidenses Cincuenta y Cuatro Millones) en UI. 
Para determinar el monto en UI se tomará la cotización 
de la UI y el tipo de cambio US$/UYU de cierre del 
BCU  del día anterior al período de suscripción. 

Destino de los fondos Para las inversiones previstas en este Prospecto 
(Capítulo 1.3). 

Plazo de repago de las 
Obligaciones Negociables 

Hasta el 30 de setiembre de 2020. 

Período de Gracia Existirá un período de gracia para la amortización de 
capital, período que se iniciará en la fecha de la Emisión 
y finalizará el 30/09/2012, siendo la fecha de la primera 
amortización de capital, el 30/03/2013; durante este 
período de gracia solo se pagarán Intereses.  

Régimen de Amortización  Semestral, los días 30/03 y 30/09 (cada uno, “Fecha de 
Pago”), una vez finalizado el Período de Gracia, 
mediante cuotas iguales y consecutivas de capital. 

Intereses Las Obligaciones Negociables Serie 3 devengarán 
intereses compensatorios a una tasa de interés fija del 
3,375% (tres coma trescientos setenta y cinco por 
Ciento) lineal anual desde la Fecha de Emisión hasta el 
30 de setiembre de 2020, fecha de su vencimiento.  

El interés será calculado en base a un año de 360 
(Trescientos Sesenta) días y meses de 30 (Treinta) días 
sobre el capital no amortizado. 

Durante el Período de Gracia se abonarán Intereses 
semestralmente, salvo el primer período de pago de 
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Intereses que correrá a partir de la Fecha de Emisión 
hasta el 30 de marzo de 2011. Por lo tanto, el primer día 
de pago de Intereses será el 30 de marzo de 2011 y 
luego se seguirán pagando Intereses en forma semestral, 
los días 30 de marzo y 30 de setiembre de cada año, 
hasta el 30 de setiembre de 2020. Finalizado el Período 
de Gracia (30/09/2012), los Intereses se abonarán 
conjuntamente con las Amortizaciones de capital en las 
Fechas de Pago.   

Interés Moratorio 2 % por encima del interés compensatorio. 

Moneda de Repago Se cancelará en Pesos Uruguayos equivalentes a la 
cantidad de Unidades Indexadas multiplicada por la 
cotización de la misma a la Fecha de Pago.  

Opción de rescate En cualquier momento en caso que se modificara el 
régimen actual tributario en perjuicio del Emisor, en 
cuyo caso el precio de rescate será de 100% (cien por 
ciento) del saldo del capital adeudado a la fecha de que 
se trate. Para poder ejercer este derecho, el Emisor 
deberá enviar una comunicación al Banco Central del 
Uruguay con una anticipación mínima de 120 días 
corridos respecto del día de pago de intereses de que se 
trate. 

Ley y jurisdicción República Oriental del Uruguay. 

Inscripción en Bolsa Una vez aprobada la emisión por el BCU, las 
Obligaciones Negociables se inscribirán en BVM y/o 
BEVSA.  

Período de Suscripción La emisión de Obligaciones Negociables Serie 3 en 
Unidades Indexadas por el equivalente a US$ 
54.000.000 (Dólares Estadounidense Cincuenta y 
Cuatro Millones), monto máximo de la emisión (en 
adelante “Monto Máximo de la Emisión”) que se 
realizará a través de la BVM y/o BEVSA, tendrá un 
período de suscripción que comenzará el día 28 de 
diciembre de 2010, a partir de la hora 10.00 hasta las 
12.00 horas del mismo día, hora en la cual se cerrará el 
plazo para la suscripción. 

Las Obligaciones Negociables Serie 3 se adjudicarán a 
los oferentes al cierre del período de suscripción, 
mediante el sistema de licitación por oferta de precio, 
adjudicándose a los mayores precios hasta completar el 
Monto Máximo de la Emisión. La adjudicación se 
desarrollará a través de BEVSA reservándose el derecho 
el Emisor de no aceptar suscripción alguna o de aceptar 
un monto de suscripción que en total fuere inferior al 
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Monto Máximo de la Emisión de la Serie 3.  

En caso que al cierre del período de suscripción, hubiera 
ofertas por un monto superior al Monto Máximo de la 
Emisión de la Serie 3 y el Emisor fuera a aceptar el 
Monto Máximo de la Emisión, entonces éste deberá 
obligarse a adjudicar el  exceso de demanda al precio de 
cierre a prorrata de las solicitudes realizadas a dicho 
precio de cierre. 

La integración del monto adjudicado, podrá realizarse 
en Pesos Uruguayos por el equivalente a la cantidad de 
unidades indexadas multiplicada por la cotización de la 
misma a la fecha de emisión o en dólares 
estadounidenses para lo cual se tomará el promedio del 
tipo de cambio de cierre del BCU de los 5 días hábiles 
anteriores a la fecha de la  Suscripción, a partir del 
primer Día Hábil siguiente a la fecha de cierre del plazo 
de suscripción y hasta el segundo Día Hábil posterior a 
la fecha de cierre de la suscripción, hasta las 16 horas, 
fecha en la cual se realizará la emisión.  

Fecha de la Emisión 30 de  diciembre de 2010 (sujeto a la autorización de 
oferta pública del BCU).  

Agente de Pago Banco Santander S.A. 

Entidad Registrante Banco Santander S.A. 

Agente Estructurador Banco Santander S.A. 

Representante de los 

Titulares de los Valores 

BEVSA. 

Asesor Legal del Agente  
Estructurador 

Jiménez de Aréchaga, Viana & Brause. 

Asesor Fiscal CPA / Ferrere. 

Asesor del Agente 
Estructurador 

PROcapital. 
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Términos y condiciones de la Serie 4 de Obligaciones Negociables del Programa de Emisión 
 

Se detallan a continuación los términos y condiciones de la emisión de la Serie 4 de las 
Obligaciones Negociables de UTE. 
 
 

Emisor Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones 
Eléctricas  - UTE. 

Instrumento Obligaciones Negociables. 

Tipo de Obligaciones 
Negociables 

Escriturales, no convertibles en acciones. 

Moneda de las Obligaciones 
Negociables 

Dólares Estadounidenses. 

Denominaciones Mínimo nominal del Título de Deuda será de Dólares 
Estadounidenses 1.000 (Un Mil). 

Oferta Las Obligaciones Negociables de la Serie 4 serán 
ofrecidas mediante oferta pública a través de dos 
Agentes Colocadores: Banco Santander S.A y la Bolsa 
de Valores de Montevideo. Esta oferta será por un total 
de US$ 6.000.000 (Dólares Estadounidense Seis 
millones), ofreciéndose la suma de US$ 3.000.000 
(Dólares Estadounidenses Tres millones) por cada uno 
de los Agentes Colocadores. 

Agencia Calificadora Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 

Calificación  AA+ 

Monto Máximo de la Emisión US$ 6.000.000 (Dólares Estadounidenses Seis 
Millones).  

Destino de los fondos Para las inversiones previstas en este Prospecto 
(capítulo 1.3).   

Plazo de repago de las 
Obligaciones Negociables 

Hasta el 30 de setiembre de 2015. 

Régimen de Amortización  Esta serie no será amortizable, por lo que repagará el 
capital al vencimiento. 

Intereses Las Obligaciones Negociables Serie 4 devengarán 
intereses compensatorios a una tasa de interés fija del 
3,50% (tres coma cincuenta por Ciento) lineal anual 
desde la Fecha de Emisión hasta el 30 de setiembre de 
2015, fecha de su vencimiento.  
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El interés será calculado en base a un año de 360 
(Trescientos Sesenta) días y meses de 30 (Treinta) días 
sobre el capital no amortizado. 

El primer día de pago de Intereses será el 30 de marzo 
de 2011 y luego se seguirán pagando Intereses en forma 
semestral, los días 30 de marzo y 30 de setiembre de 
cada año, hasta el 30 de setiembre de 2015.  

Interés Moratorio 2 % por encima del interés compensatorio. 

Moneda de Repago Se cancelará en  Dólares Estadounidenses. Si en el 
futuro existiera alguna restricción legal por la que no se 
pudiera acceder a dicha moneda, se podrá cancelar en la 
moneda local al tipo de cambio interbancario comprador 
fondo que fije el Banco Central del Uruguay al cierre 
del Día Hábil anterior a la Fecha de Pago. 

Opción de rescate En cualquier momento en caso que se modificara el 
régimen actual tributario en perjuicio del Emisor, en 
cuyo caso el precio de rescate será de 100% (cien por 
ciento) del saldo del capital adeudado a la fecha de que 
se trate. Para poder ejercer este derecho, el Emisor 
deberá enviar una comunicación al Banco Central del 
Uruguay con una anticipación mínima de 120 días 
corridos respecto del día de pago de intereses de que se 
trate. 

Ley y jurisdicción República Oriental del Uruguay. 

Inscripción en Bolsa Una vez aprobada la Emisión por el BCU, las 
Obligaciones Negociables se inscribirán en BVM y/o 
BEVSA. 

Período de Suscripción El período de suscripción comenzará el día 24 de enero 
de 2011, a partir de la hora 13 hasta el día en que cada 
colocador reciba ofertas por hasta el Monto Máximo 
Emitido (USD 3 millones por cada Agente Colocador). 
El período de suscripción no podrá ser mayor a 15 días 
hábiles. Por lo tanto, si no se hubiera colocado el total 
del Monto con anterioridad, el período de suscripción 
terminará el día 11 de febrero  de 2011 a las 16 horas. 

  

Para la adjudicación a los oferentes al cierre del período 
de suscripción, se utilizará el método cronológico, 
adjudicándose a un precio del 100% (Cien por ciento) 
del valor nominal, hasta completar el Monto Máximo de 
los USD 6 millones (Dólares Estadounidense cinco 
millones).  
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En el evento que al finalizar el período de suscripción 
alguno de los Agentes Colocadores no alcance a 
suscribir la suma máxima individual asignada para él de 
USD 3 millones, el otro Agente Colocador deberá 
informar si mantiene ofertas por monto superior a lo 
originalmente establecido para él (USD 3 millones), en 
cuyo caso el Emisor le informará el incremento 
adicional que podrá colocar, de forma que el Monto 
Máximo total emitido por la Serie 4 sea de USD 6 
millones. 

Los Agentes Colocadores podrán retener a los oferentes 
los fondos correspondientes a la colocación desde el 
momento de recepción de la oferta y hasta la fecha de 
adjudicación de la misma. En el evento que la oferta 
respectiva no sea adjudicada, los fondos retenidos serán 
liberados. 

Monto mínimo y máximo por 
oferta 

La oferta mínima de un solo oferente podrá ser de USD 
10.000 (Diez mil dólares estadounidenses). Con 
respecto a la oferta máxima de un mismo oferente,  
durante los primeros 3 días del Período de Suscripción., 
el monto máximo podrá ser de USD 50.000 (Cincuenta 
mil dólares estadounidenses). Luego de este plazo no 
habrá monto máximo por oferente hasta el vencimiento 
del Período de Suscripción. 

Fecha de la Emisión Será 3 días hábiles después de cerrado el período de 
suscripción, según lo mencionado anteriormente. 

Agentes Colocadores Banco Santander S.A y Bolsa de Valores de Montevideo 

Representante de los 

Titulares de los Valores 

BEVSA. 

Agente de Pago Banco Santander S.A. 

Entidad Registrante Banco Santander S.A. 

Agente Estructurador Banco Santander S.A. 

 

Asesor Legal del Agente  
Estructurador 

Jiménez de Aréchaga, Viana & Brause. 

Asesor Fiscal CPA / Ferrere. 

Asesor del Agente 
Estructurador 

PROcapital. 
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1.3 Objeto de la Emisión 
 
UTE es una empresa de ciclo completo. Sus operaciones abarcan las distintas etapas de la 
industria, como son la generación, trasmisión, distribución y comercialización de energía 
eléctrica. 
 
Las características de la industria determinan que una altísima proporción de sus activos se 
encuentre constituida por activos fijos con una vida útil prolongada (en promedio con valores 
superiores a los 20 años), lo que requiere que la financiación también deba realizarse a plazos 
importantes. 
 
Por otra parte, el servicio que brinda la empresa presenta la condición de “servicio público”, lo 
que implica cumplir con una serie de requisitos regulatorios orientados básicamente a la 
continuidad, calidad, cobertura y precio de los servicios que ofrece en el mercado. 
 
Esta condición, asociada a las características del bien suministrado, determina destinar un 
volumen importante de fondos a la realización de inversiones para ampliación de los servicios, 
reposición de activos al fin de su vida útil y otros destinados a mejorar las prestaciones de calidad 
y continuidad mencionadas. 
 
Las inversiones en equipamiento y tecnología asociadas a las redes de transporte y distribución, 
así como las destinadas a la logística comercial, presentan características de continuidad en el 
tiempo, y al mismo tiempo requieren de un volumen de fondos importante y estable que se 
encuentra determinado por el crecimiento de la demanda y la localización de la misma. Por otra 
parte, las inversiones en generación, que presenta las características de mercado abierto y donde 
se esperan niveles importantes de competencia, tienen importantes discontinuidades en el tiempo 
y en el volumen de fondos que tienen que destinarse a nuevos desarrollos. 
 
En los últimos años, UTE se ha abocado a aumentar y diversificar las fuentes de generación 
disminuyendo su dependencia a la generación hidráulica y  a la importación de energía ante 
situaciones de bajo nivel hídrico y de complejidad en los mercados regionales. UTE mantiene un 
bajo nivel de endeudamiento conforme a los   activos de una empresa de energía.  
 
Si bien UTE continuará su estrategia de mantener bajos niveles de endeudamiento, se plantea 
como objetivo el financiamiento de las nuevas inversiones en condiciones acordes a sus políticas 
de utilización de fondos propios, y asociadas a las características de dichos activos.  
 
Para financiar sus inversiones, UTE ha accedido en el pasado a diferentes fuentes de 
financiamiento, en particular de organismos multilaterales de crédito, agencias de gobiernos 
extranjeros y créditos en el sistema financiero local. Los préstamos de fuente externa presentan la 
característica de estar asociados a proyectos de gran envergadura y prolongada ejecución en el 
tiempo, y los préstamos del mercado financiero local responden a proyectos pequeños y con 
plazos muy cortos dadas las restricciones del sistema financiero uruguayo. 
 
Esta emisión en el mercado de capitales permitirá a UTE la financiación de proyectos modulares 
más pequeños, en condiciones más compatibles con la vida útil de sus activos. Bajo este 
esquema, UTE ha definido como proyectos elegibles a efectos de desarrollar este programa, los 
siguientes proyectos: 
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1. Remodelación del Sistema Colector de Montevideo: Instalación de varios tramos 
de cable subterráneo 150 kV, remodelación de la estación Norte e instalación de la 
nueva estación Montevideo “M” 150 kv. Compra de transformadores y de  equipos 
de MT y AT para renovación de diversas estaciones de Montevideo; 

 
2. Conexión de la Central Punta del Tigre a la red de Trasmisión en 500 kV: 

Construcción de la  estación de salida en Punta del Tigre, incluyendo los 
transformadores 500/150 kv y la correspondiente estación de llegada en Las Brujas;  

 
3. Aumento de la capacidad de transformación en Montevideo: instalación de dos 

nuevos transformadores de 500/150 kv en las estaciones Montevideo A y B  500 kv 
para afrontar el crecimiento de la red eléctrica y a fin de evitar sobrecargas excesivas 
en los ya existentes en momentos de contingencia de la red de 500 kv.; 

 
4. Obras en el Noreste: el proyecto prevé la instalación de una 2da. terna de la Línea 

Salto Grande UY- Salto y la incorporación de un 2do. transformador 500/150 kV en 
Salto Grande UY;  

 
5. Obras para la conexión de nuevos clientes: que incluyen las ampliaciones 

necesarias de las redes de distribución y todos los elementos asociados a la función 
comercial (acometidas, medidores de energía, llaves limitadoras, etc.);  

 
6. Obras para la mejora y ampliación de la red existente en Montevideo e Interior 

con el objetivo de: 
 

• Mantener en buenas condiciones una red en permanente evolución debido a 
la incorporación de nuevos clientes y generadores distribuidos; 

• Lograr una calidad de servicio adecuada de acuerdo a metas fijadas por el 
Regulador; 

• Sustituir instalaciones o equipamiento que llega al final de su vida útil; 
• Reducir las pérdidas técnicas de energía del sistema de distribución; 
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7. Obras para la automatización de la operación de la red de Montevideo e 

Interior con el objetivo de:  
 

• Mejorar la confiabilidad y operación de las redes;  
• Reducir los tiempos de respuesta ante fallo de las instalaciones; 
• Garantizar la seguridad del operador;  
• Obtener información para la toma de decisiones en el Centro de Maniobra de 

Distribución (CMD);  
• Detectar en forma precoz las necesidades de mantenimiento;  
• Brindar información para estudios de diagnóstico y planificación de la red; 

y, 
• Aportar medidas de parámetros para reportes al regulador.  
 

8. Obras para la renovación de materiales y equipamientos asociados a la función 
comercial con los siguientes objetivos: 

 
• Reducir las pérdidas no técnicas de energía, según metas fijadas en un Plan 

Estratégico de Reducción de Pérdidas; 
• Controlar la potencia demandada por los clientes mediante la instalación de 

llaves limitadoras para adecuar la potencia demandada a la contratada; y, 
• Mejorar la calidad de servicio mediante la renovación de acometidas. 

  
Asociado a los objetivos de financiamiento específico de las inversiones que se han mencionado, 
UTE se plantea con ésta la consecución de los siguientes objetivos: 
 

• Financiar parte de los proyectos de mejora y reposición en las redes de transporte, 
distribución y comercialización de energía eléctrica, asociados a la continuidad y 
calidad del servicio público de electricidad; 

 
• Mantener las actuales relaciones técnicas que han permitido dotar a la empresa de una 

creciente flexibilidad financiera y bajos costos de endeudamiento; 
 

• Evitar que una creciente financiación de inversiones con fondos propios tenga un 
impacto negativo sobre el costo de capital; 

 
• Diversificar las fuentes de financiamiento permitiendo financiar proyectos de 

infraestructura más pequeños y modulares; y, 
 

• Obtener para este tipo de proyectos plazos de repago más compatibles con la vida útil 
de las inversiones, plazos que actualmente no está en condiciones de ofrecer el 
sistema financiero local.  
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1.4 Forma. Amortización. Intereses 
 
 
Las Obligaciones Negociables (en adelante “O/N”) serán escriturales. El Documento de Emisión 
se encuentra adjunto al presente Prospecto como Anexo 1 y del mismo surgen las características 
de las Obligaciones Negociables Serie 3 y Serie 4. 
 
Banco Santander S.A. será la Entidad Registrante conforme las condiciones señaladas en el 
respectivo contrato.  
 
La denominación mínima de las O/N Serie 3 que puede suscribirse será de UI 10.000 (Unidades 
Indexadas Diez Mil). A los efectos de acreditar la titularidad de las O/N, se reconocerán 
únicamente como válidos los registros con la Entidad Registrante. En el caso de la Serie 4 la 
denominación mínima será de USD 1.000 (Un Mil dólares estadounidenses). Las ofertas que se 
presenten a través de la Bolsa de Valores del Uruguay o de las oficinas de Banco Santander 
tendrán un mínimo por Oferente de USD 10.000 (Diez mil dólares estadounidenses).  Con 
respecto a la oferta máxima de un mismo oferente,  durante los primeros 3 días del Período de 
Suscripción., el monto máximo podrá ser de USD 50.000 (Cincuenta mil dólares 
estadounidenses). Luego de este plazo no habrá monto máximo por oferente hasta el vencimiento 
del Período de Suscripción. 
 
En la Serie 3, existirá un Período de Gracia para la Amortización de capital que se iniciará en la 
Fecha de Emisión y finalizará el 30/09/2012, siendo la primer Amortización de capital el 
30/03/2013. A partir de este pago, la Amortización de Capital de la Serie 3 será semestral, en 
cuotas iguales  y consecutivas. Durante el período de gracia solo se pagarán Intereses. Mientras 
tanto, la Serie 4 no tendrá amortizaciones, por lo que solo pagará intereses hasta el vencimiento, 
fecha en la que se devolverá el total del capital. 
 
Las Amortizaciones de capital se realizarán de acuerdo con la titularidad de las O/N.   
 
Semestralmente, el Emisor realizará los pagos que correspondieren bajo las O/N, para lo cual 
transferirá al Agente de Pago las sumas correspondientes a la cuenta que éste indique, tal y como 
lo establece el contrato de Agente de Pago.  
 

Las O/N Serie 3 denominada en Unidades Indexadas devengarán Intereses a una tasa de interés 
fija del 3,375% lineal anual desde la Fecha de Emisión hasta el 30 de setiembre de 2020, fecha de 
su vencimiento. El interés será calculado en base a un año de 360 (Trescientos Sesenta) días y 
meses de 30 (Treinta) días, sobre el capital no amortizado. Por su parte, las O/N Serie 4 
denominadas en Dólares Estadounidenses devengarán Intereses a una tasa de interés fija del 
3,50% lineal anual desde la Fecha de Emisión hasta el 30 de setiembre de 2015, fecha de su 
vencimiento. El interés será calculado en base a un año de 360 (Trescientos Sesenta) días y 
meses de 30 (Treinta) días, sobre el capital no amortizado. 

Durante el Período de Gracia de la Serie 3 se abonarán Intereses semestralmente, siendo el 
primer período de pago de Intereses el que corre a partir de la Fecha de Emisión hasta el 30 de 
marzo de 2011. El primer día de pago de Intereses de ambas series será el 30 de marzo de 2011 y 
luego se seguirán pagando Intereses en forma semestral, los días 30 de marzo y 30 de setiembre 
de cada año, hasta el 30 de setiembre de 2020 para la Serie 3 y el 30 de setiembre de 2015 para la 
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Serie 4. Finalizado el Período de Gracia (30/09/2012) de la Serie 3, los Intereses se abonarán 
conjuntamente con las Amortizaciones de capital en las Fechas de Pago.   
 
El primer período de Intereses comienza en la Fecha de Emisión y terminará el día inmediato 
anterior a la primera Fecha de Pago de Intereses, siendo la primera Fecha de Pago, el 30 de 
marzo de 2011. Cada período de Intereses siguiente, comenzará a partir de la Fecha de Pago de 
Intereses de que se trate y vencerá el día inmediato anterior a la siguiente Fecha de Pago de 
Intereses.  
  
Los Intereses serán abonados por el Agente de Pago de acuerdo con la información que surja de 
los registros de la Entidad Registrante. 
 
 
 
 
1.5 Documento de Emisión  
 
 
El Emisor suscribirá el Documento de Emisión al realizarse la Emisión de las Obligaciones 
Negociables,  el cual describe los términos y condiciones de emisión de las Obligaciones 
Negociables Serie 3 y Serie 4. 
 
En el Documento de Emisión se expresa el monto, moneda, intereses, plazo de repago y demás 
características de la Emisión.   
 
 
 
 
1.6 Régimen de Asambleas  
 
 
La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a informar a cualquier Titular que así lo 
solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisión de la Asamblea de Titulares, 
una nómina con los nombres y domicilios registrados de los Titulares.  Al adquirir los Títulos de 
Deuda, los Titulares reconocen y aceptan que autorizan expresamente a la Entidad Registrante a 
otorgar esta información.  
 
1.6.1 Asambleas de Obligacionistas.   
 
 - Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento el  Emisor u Obligacionistas que 
representen al menos el 40% del total del capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables, 
podrán convocar, una asamblea de Obligacionistas.    
 
 - Fecha y lugar de las Asambleas: Las asambleas tendrán  lugar en la ciudad de 
Montevideo en el lugar que se 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.  
 
1.6.2 Desarrollo de las Asambleas. 
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 - Asistencia: Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las Asambleas serán 
los Obligacionistas registrados, los representantes del Emisor, el Agente de Pago, las bolsas de 
valores en las que las Obligaciones Negociables coticen y el Banco Central del Uruguay.  
 - Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas serán presididas por el mayor 
Obligacionista presente.   
 
 - Quórum de asistencia: El quórum de asistencia  requerido para que la asamblea sesione 
válidamente será de Obligacionistas que representen un porcentaje del capital adeudado al día de 
la asamblea o al día de cierre de registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al  porcentaje del 
capital adeudado que corresponda a las mayorías que se requieran para adoptar las decisiones que 
se proponen.  
 
 - Mayorías: Las resoluciones para declarar la exigibilidad anticipada de las Obligaciones 
Negociables (cuando dicha declaración corresponda, según el Documento de Emisión), y en 
general toda resolución de Obligacionistas se adoptarán por Obligacionistas que representen más 
del 70% del capital adeudado al momento de la decisión, salvo que este Documento de Emisión 
requiera una mayoría mayor.     
 
 - Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la 
Asamblea que estén debidamente registrados como titulares de Obligaciones Negociables según 
el registro llevado por la Entidad Registrante.  Cada Obligación Negociable 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 aquellas Obligaciones Negociables 
que hubieran  sido adquiridas por el Emisor.  
 
 - Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión adoptada en una 
Asamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas que representen el capital 
requerido para dicha decisión, será obligatoria para todos los Obligacionistas, aún para los 
ausentes o disidentes.   
 
1.6.3 Competencia de las Asambleas. 
 
 - Competencia. La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre cualquier 
asunto contenido en el orden del día. 
 
 - Restricciones: Ni las asambleas ni los Obligacionistas podrán adoptar una resolución o 
actuar unilateralmente de forma tal que la resolución adoptada o la actuación unilateral se 
oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el presente Contrato, en el Documento de Emisión, 
o en el Contrato de Agente de Pago.  
 
 - Caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada: La caducidad de los plazos y 
exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables se producirá en las situaciones a que se 
refiere la cláusula 3 del Documento de Emisión de las Obligaciones Negociables y cuando 
corresponda, por las mayorías allí indicadas. 
 
1.6.4 Modificaciones de las condiciones de las Obligaciones Negociables o  de  este Contrato. 
Las resoluciones que pretendan modificar este Contrato o lo establecido en el Documento de 
Emisión podrán ser adoptadas conjuntamente con el Emisor, con el consentimiento de 
Obligacionistas que representen más del 75% del saldo de capital adeudado al momento de que 



 19 

se trate (deducidas las Obligaciones Negociables propiedad del Emisor), incluso  la extensión de 
plazo para la amortización, concesión de quitas parciales o totales, esperas, etc., las que resueltas 
con dichas mayorías serán obligatorias para todos los Obligacionistas.  
 
 
 
 
1.7 Repago de la Emisión 
 
 
En la Serie 3 habrá un Período de Gracia de dos años durante el cual solamente se pagarán 
Intereses. Finalizado el Período de Gracia, el 30 de setiembre de 2012, comenzarán en las 
referidas Fechas de Pago las Amortizaciones de capital, las cuales se pagarán conjuntamente con 
los Intereses. La Serie 4 solo pagará intereses, ya que el total del capital se amortizará al 
vencimiento, o sea el 30 de setiembre del 2015. 
 

Los saldos de capital adeudados bajo las ON  Serie 3 denominada en Unidades Indexadas 
devengarán Intereses compensatorios a una tasa fija del 3,375% (tres coma trescientos setenta y 
cinco por Ciento)  lineal anual desde la Fecha de Emisión hasta el 30 de setiembre de 2020, fecha 
de su vencimiento.   Por su parte, los saldos de capital adeudados bajo las ON  Serie 4 
denominada en Dólares estadounidenses devengarán Intereses compensatorios a una tasa fija del 
3,50% (tres coma cincuenta por Ciento) lineal anual desde la Fecha de Emisión hasta el 30 de 
setiembre de 2015, fecha de su vencimiento.  

 
Los pagos serán semestrales, las Fechas de Pago serán los días 30 de marzo y 30 de setiembre de 
cada año, siendo el primer pago de Intereses el día 30 de marzo de 2011.  
 

Las Amortizaciones de capital de la Serie 3 comenzarán una vez terminado el Período de Gracia, 
siendo la primera el día 30 de marzo de 2013. Esta Serie se amortizará semestralmente, mediante 
cuotas iguales y consecutivas de capital, los días 30/03 y 30/09. Las Amortizaciones de capital de 
las ON se harán efectivos conjuntamente con el pago de Intereses en forma semestral, en las 
Fechas de Pago.  
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2. INFORMACIÓN DEL EMISOR  
 
 
 

2.1 Información general del Emisor 
 

 
La Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE), es la empresa pública 
uruguaya que brinda el servicio eléctrico en el territorio nacional, sirviendo a 1.3 millones de 
clientes con un consumo de electricidad por cliente de 5. 600 KWh anual.   
 
Fue creada el 21 de octubre de 1912, operando en el mercado eléctrico uruguayo, con actividades 
en todos los segmentos de la cadena de valor: generación, trasmisión, distribución y 
comercialización. Asimismo, brinda servicios de asesoramiento técnico en el Uruguay y en el 
exterior pudiendo también prestar servicios en las áreas de su especialidad. 
 
 
 

Organigrama General de UTE  
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Presidente 
DR.ING. Gonzalo Casaravilla 
 
  Nació en la ciudad de Montevideo el 2/7/63. Recibió de parte de la Universidad de la República 
el grado de Ingeniero Electricista en 1990, el grado de Magister en Ingeniería Eléctrica en 2000 y 
el grado de Doctor en Ingeniería Eléctrica en 2003. Desde 1986 es docente en el Instituto de 
Ingeniería Eléctrica de la Universidad de la República, Uruguay donde actualmente es Profesor 
Titular (Gr 5) y desde el año 2005 hasta mayo de 2010 se desempeñó en régimen de Dedicación 
Total. De 2004 a 2007 fue Jefe del Departamento de Potencia del Instituto de Ingeniería Eléctrica 
y de 2007 a mayo de 2010 se ha desempeñado como Director del referido Instituto. Desde el año 
2006 ha sido miembro del Consejo de la Facultad de Ingeniería. Desde 1988 a 2001 trabajó 
profesionalmente en el campo de la fabricación de convertidores de electrónica de potencia y en 
la automatización industrial.  
Es Investigador Nivel I del Sistema Nacional de Investigadores. Desde 1990 está casado y tiene 
dos hijas nacidas en 1994 y 1996 respectivamente. 
 
 
Vicepresidente 
Ing. César Briozzo 
 
Nació en Montevideo el 12/9/47. Obtuvo su título de Master of Science en Ingeniería Eléctrica en 
la Universidad Tecnológica Chalmers en Göteborg, Suecia, en 1981, donde luego trabajó en 
sistemas de evaluación de aerogeneradores en pequeña escala y fue responsable de proyecto del 
aerogenerador experimental para investigación en sistemas eléctricos de plantas de generación 
eólica de Hönö. Desde 1985 hasta su designación como vicepresidente de UTE fue responsable 
de la División Potencia de Controles S. A., teniendo a su cargo el diseño y fabricación de 
equipamiento para conversión electrónica de potencia, fundamentalmente para plantas de energía 
de centrales telefónicas y para energía auxiliar en las instalaciones de Generación, Transmisión y 
Distribución de Energía Eléctrica. Desde 1986 es docente del Instituto de Ingeniería Eléctrica de 
la Facultad de Ingeniería de la Universidad de la República y Profesor Titular (Gr.5) del 
Departamento de Potencia de dicho instituto desde 1992. Entre 1988 y 1996 fue uno de los 
responsables de los proyectos de evaluación del potencial eólico nacional, realizados en convenio 
con UTE, y de la elaboración del proyecto de aerogenerador experimental de Sierra de Caracoles. 
Es responsable del curso de Electrónica de Potencia y ha desarrollado actividades de enseñanza e  
investigación en  aplicaciones de Electrónica de Potencia en Sistemas Eléctricos de Potencia. Es 
co responsable del grupo de trabajo en Protección contra Descargas Atmosféricas, con 
asesoramientos, investigación y cursos de actualización a su cargo. Es autor y coautor de 
artículos en revistas y congresos y capítulos de libros en sus especialidades. 
Ha dirigido maestrías y doctorados en calidad de codirector de tesis y director académico. Es 
además uno de los responsables de la creación y desarrollo del Programa de Postgrados en 
Ingeniería Eléctrica, actividad que lleva adelante desde 1996. En 2009 fue designado integrante 
de la Comisión Académica de Postgrados de la Universidad de la República. Es investigador 
nivel I del Sistema Nacional de Investigadores. 
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Vocal 
Sr. Gerardo Rey 
 
Nació en la ciudad de Montevideo el 2/3/65 Es electricista y hasta su designación como miembro 
del Directorio de la UTE se desempeñó como encargado de Análisis de Red Explotación 
Montevideo. Habiendo ingresado a la empresa en junio de 1984, fue Secretario General en la 
Agrupación UTE (AUTE) y presidió esta agremiación entre 1991 y 1992. Ha sido miembro de la 
mesa Representativa y del Secretariado Ejecutivo del PIT CNT. Fue director de UTE en el 
período 2005-2010. Es casado y tiene tres hijos. 
 
 
Vocal  
Dr. José Garchitorena 
 
Nació en Montevideo el 17 de Setiembre de 1965. Casado. Dos hijos. 
Es Doctor en Derecho y Ciencias Sociales (Universidad de la República, 1991) y Master en 
Derecho de la Empresa (Universidad de Montevideo, 2000). 
Trabajó en la Administración Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP) desde 
1988, siendo designado Gerente de Compras en 2007, luego de haberse desempeñado 
sucesivamente como Auxiliar Administrativo (1988), Procurador (1989), Abogado (1992), Jefe 
de Control Externo-Auditoría (1999) y Subgerente de la División Asesoría Legal (1999-2007). 
Entre otras, integró por ANCAP la delegación uruguaya que participó de la Asamblea Anual de 
la Organización Marítima Internacional (Londres, 1998).  
Es autor del libro Manual Práctico de Derecho Electoral Uruguayo, editado por la Fundación de 
Cultura Universitaria en 2004 y reeditado en 2009. 
Fue colaborador de diversas publicaciones periodísticas. 
Es miembro de diversas instituciones culturales y sociales. 
Integrante de la Asamblea del Claustro de la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la 
Universidad de la República entre 1987 y 1989. 
Miembro de la Junta Electoral de Montevideo, electo por el Partido Colorado, en el período 
2000-2005. 
 
 
Vocal 
Ing. Enrique Antía Behrens 
 
Nacido en Montevideo el 30 de noviembre de 1949, hijo del arquitecto Enrique Antía y de 
Consuelo Behrens, casado con Liliana Bernárdez con quien tiene cinco hijos y tres nietos. 
Graduado de Ingeniero Agrónomo en la Facultad de Agronomía en el año 1974. 
Productor lechero desde hace 30 años, continuando en la actividad. 
Se desempeñó en la actividad privada: durante 20 años fue Técnico Extensionista de 
CONAPROLE en el departamento de Maldonado y Rocha, responsable de la Regional Este de la 
cuenca lechera de la zona. Delegado del sector en el Instituto Nacional de Investigaciones 
Agropecuarias (I.N.I.A).  
Fue también, empresario en el área de Parques y Jardines.  
Fue dirigente gremial del Movimiento Universitario Nacionalista (MUN). 
Delegado del Partido Nacional en Maldonado ante la Concertación Nacional Programática a la 
salida de la dictadura. 
Edil departamental en el período 1985 – 1990, Lista DAI. 
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Electo Intendente Municipal de Maldonado para el período 2000 – 2005. 
Electo Senador de la República bajo el sub-lema Correntada Wilsonista del Partido Nacional para 
el período 2005 - 2010.  
Miembro del Honorable Directorio del Partido Nacional 2004 – 2009. Reelecto para el período 
2009 – 2014. 
 

PERSONAL SUPERIOR   

Gerente General  A/C Ing. Hector González Bruno  

Asesor Técnico Directorio Cr. Carlos Pombo 

Generación  Ing. Oscar Ferreño  

Trasmisión  Ing. Ignacio Ponce De León  

Distribución  Ing. Juan Carrasco 

Comercial  Cr. Luis Margenat  

Planificación y Secretaría Técnica Ing. Jorge Cabrera 

Asesoría Técnico Jurídica Dr. José Alem  

Recursos y Negocios Conexos Ing. Silvia Emaldi 

Secretaría General Dr. Jorge Fachola  

Despacho Nacional de Carga Ing. Andrés Tozzo 
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3. INFORMACIÓN ECONÓMICA-FINANCIERA  
 
 
A continuación se presenta la siguiente información: 
 
 
              3.1 Informe de auditoría independiente sobre los Estados Contables al 31 de 
diciembre de 2009      
              3.2       Estados contables al 31 de diciembre de 2009 
             3.3      Estados contables al 30 de junio de 2010 e Informe de Revisión Limitada   
             3.4      Información proyectada y supuestos utilizados  
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3.3  Estados contables al 30 de junio de 2010 e Informe de Revisión Limitada 
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3.4 Información Proyectada  
 
Las proyecciones presentadas en este Prospecto constituyen simplemente una ilustración de las 
tendencias esperadas en las circunstancias actuales. Los modelos de análisis y los supuestos 
utilizados resultan adecuados en las actuales circunstancias, habiéndose para ello realizado todos 
los esfuerzos a nuestro alcance e incorporado las visiones de asesores y especialistas. No 
obstante, los resultados obtenidos pueden depender de manera muy significativa de los supuestos 
utilizados. Del mismo modo, las circunstancias que prevalecían al momento de realizar las 
estimaciones podrían cambiar abruptamente sin que medien indicios anticipados de esos 
cambios. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL

(Miles de U$S)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Activo Corriente 531,619 469,616 496,786 549,723 561,304 574,279 585,836 589,812 597,302 612,706 614,132 627,811

Caja y Bancos 159,569 80,547 89,979 133,119 134,375 136,521 136,769 133,083 132,530 139,497 132,073 136,472
Cuentas a cobrar 193,787 210,806 228,543 238,341 248,667 259,496 270,804 278,467 286,508 294,946 303,796 313,076
Inventarios 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376 95,376
Otros activos 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887 82,887

Activo No Corriente 4,594,531 4,642,082 4,713,937 4,787,603 4,861,255 4,929,520 4,994,287 5,081,593 5,161,412 5,233,743 5,298,586 5,355,941

Activo Fijo Bruto 8,649,962 8,901,112 9,182,311 9,471,731 9,767,731 10,065,081 10,365,701 10,695,701 11,025,701 11,355,701 11,685,701 12,015,701
Depreciaciones Acumuladas -4,539,195 -4,742,794 -4,952,138 -5,167,893 -5,390,240 -5,619,326 -5,855,179 -6,097,872 -6,348,053 -6,605,723 -6,870,880 -7,143,525
Activo Fijo Neto 4,110,767 4,158,318 4,230,173 4,303,839 4,377,491 4,445,756 4,510,523 4,597,829 4,677,648 4,749,979 4,814,822 4,872,177

Otros activos 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764 483,764

Total Activos 5,126,150 5,111,698 5,210,723 5,337,326 5,422,560 5,503,799 5,580,122 5,671,406 5,758,714 5,846,449 5,912,717 5,983,752

Pasivo Corriente 713,157 418,011 330,022 364,416 378,754 390,267 372,591 364,516 370,516 386,516 391,264 409,264

Porción Corriente de la Deuda a Largo Plazo 381,236 124,688 114,483 156,661 178,783 190,296 172,620 164,545 170,545 186,545 191,293 209,293

Cuentas a Pagar 327,845 289,247 211,463 203,679 195,895 195,895 195,895 195,895 195,895 195,895 195,895 195,895
Otros 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076 4,076

Pasivo No Corriente 438,293 479,242 614,759 628,098 569,315 499,019 426,399 481,854 511,309 524,764 523,471 504,178

Patrimonio 3,974,700 4,214,445 4,265,942 4,344,811 4,474,490 4,614,513 4,781,132 4,825,035 4,876,889 4,935,168 4,997,982 5,070,310

Capital 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604 3,672,604
Reservas 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671 573,671
Resultados Acumulados -271,575 -31,830 19,667 98,536 228,215 368,238 534,857 578,760 630,614 688,893 751,707 824,035

Total Pasivo y Patrimonio 5,126,150 5,111,698 5,210,723 5,337,326 5,422,560 5,503,799 5,580,122 5,671,406 5,758,714 5,846,449 5,912,717 5,983,752

 
 



 

 

ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS

(Miles de U$S)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

INGRESOS 1,288,211 1,462,223 1,491,826 1,571,250 1,627,050 1,653,800 1,710,500 1,597,176 1,650,661 1,705,814 1,762,394 1,819,464

Venta de Energía Mercado Interno 1,260,412 1,372,000 1,419,952 1,481,000 1,535,000 1,589,000 1,643,000 1,528,976 1,580,961 1,634,714 1,690,294 1,747,764
Venta de Energía para Exportación 491 40,223 174 3,100 2,900 5,800 6,500 5,200 4,700 4,100 3,100 2,700
Otros Ingresos 27,308 50,000 71,700 87,150 89,150 59,000 61,000 63,000 65,000 67,000 69,000 69,000

GASTOS -1,431,301 -997,626 -1,246,145 -1,288,495 -1,246,763 -1,233,202 -1,246,719 -1,286,174 -1,325,923 -1,369,780 -1,417,996 -1,461,280

Sueldos y Contribución a Seguridad Social -176,200 -188,387 -223,013 -225,243 -227,495 -229,770 -232,068 -234,388 -236,732 -239,100 -241,491 -243,906
Combustibles -402,307 -137,017 -375,164 -394,610 -253,553 -208,597 -162,360 -175,500 -196,000 -219,200 -247,500 -270,300
Compra de Energía -493,089 -93,272 -174,689 -183,159 -267,286 -282,398 -325,501 -334,506 -337,446 -341,476 -344,466 -347,746
Cobertura energética -150,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000
Compra de Bienes y Servicios -94,245 -141,321 -146,358 -150,748 -155,271 -159,929 -164,727 -169,669 -174,759 -180,002 -185,402 -190,964
Depreciación -197,714 -203,599 -209,344 -215,755 -222,347 -229,085 -235,853 -242,693 -250,181 -257,669 -265,157 -272,645
Previsiones -19,757 -20,350 -20,960 -21,589 -22,237 -22,904 -23,591 -24,299 -25,028 -25,778 -26,552 -27,348
Impuesto al Patrimonio -47,988 -63,681 -66,618 -67,391 -68,574 -70,519 -72,619 -75,118 -75,777 -76,555 -77,429 -78,371

RESULTADO OPERATIVO -143,090 464,597 245,681 282,755 380,287 420,598 463,781 311,002 324,738 336,034 344,398 358,184

Ingresos Ajenos 35,504 9,053 9,777 9,777 9,777 9,777 9,777 9,777 9,777 9,777 9,777 9,777
Gastos Ajenos -21,668 -22,318 -22,988 -23,677 -24,388 -25,119 -25,873 -26,649 -27,448 -28,272 -29,120 -29,994

RESULTADO ANTES IMPUESTOS e INTERESES -129,254 451,333 232,470 268,855 365,676 405,256 447,685 294,130 307,066 317,539 325,055 337,967

Intereses -31,570 -23,778 -23,087 -27,899 -29,913 -28,386 -26,107 -23,240 -25,763 -27,747 -29,181 -29,588
Otros Ingresos Financieros 28,816 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ganancia por Desvalorización Monetaria 232,375

RESULTADO ANTES DE IRAE 100,366 427,554 209,384 240,956 335,763 376,870 421,578 270,890 281,303 289,792 295,874 308,379

Impuesto a la Renta de las Actividades Económicas 9,853 -122,809 -92,887 -77,087 -101,084 -111,847 -109,959 -76,987 -79,450 -81,512 -83,060 -86,052

RESULTADO NETO 110,219 304,745 116,496 163,869 234,679 265,022 311,619 193,903 201,853 208,280 212,814 222,327
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ESTADO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS

(Miles de U$S)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Resultados antes de Intereses e Impuesto al Patrimo nio -81,266 515,013 299,088 336,246 434,250 475,774 520,304 369,249 382,843 394,094 402,484 416,338
Depreciación              (+) 197,714 203,599 209,344 215,755 222,347 229,085 235,853 242,693 250,181 257,669 265,157 272,645

Servicio de Deuda       -229,484 -389,377 -147,774 -142,382 -186,574 -207,169 -216,403 -195,860 -190,308 -198,292 -215,726 -220,881
Amortización -226,729 -365,599 -124,688 -114,483 -156,661 -178,783 -190,296 -172,620 -164,545 -170,545 -186,545 -191,293
Intereses -31,570 -23,778 -23,087 -27,899 -29,913 -28,386 -26,107 -23,240 -25,763 -27,747 -29,181 -29,588
Ingresos Financieros 28,816 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Transferencias al Gobierno -38,135 -251,489 -224,505 -229,477 -274,658 -307,366 -327,578 -302,105 -305,227 -308,067 -310,489 -314,423

Impuesto a la Renta de las Actividades Económicas 9,853 -122,809 -92,887 -77,087 -101,084 -111,847 -109,959 -76,987 -79,450 -81,512 -83,060 -86,052
Impuesto al Patrimonio -47,988 -63,681 -66,618 -67,391 -68,574 -70,519 -72,619 -75,118 -75,777 -76,555 -77,429 -78,371
Versión de Resultados 0 -65,000 -65,000 -85,000 -105,000 -125,000 -145,000 -150,000 -150,000 -150,000 -150,000 -150,000

Generación Interna Neta -151,171 77,746 136,152 180,141 195,365 190,325 212,176 113,977 137,489 145,404 141,426 153,679

Préstamos 503,285 150,000 250,000 170,000 120,000 120,000 100,000 220,000 200,000 200,000 190,000 190,000
Ingresos por préstamos 503,285 150,000 250,000 170,000 120,000 120,000 100,000 220,000 200,000 200,000 190,000 190,000

TOTAL FUENTES 352,114 227,746 386,152 350,141 315,365 310,325 312,176 333,977 337,489 345,404 331,426 343,679

Inversiones 257,470 251,150 281,199 289,420 296,000 297,350 300,620 330,000 330,000 330,000 330,000 330,000
Inversiones 257,470 251,150 281,199 289,420 296,000 297,350 300,620 330,000 330,000 330,000 330,000 330,000

Variación Capital de Trabajo 27,586 -23,404 104,953 60,721 19,365 12,975 11,556 3,977 7,489 15,404 1,426 13,679
Variación Otros Activos 67,058 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL USOS 352,114 227,746 386,152 350,141 315,365 310,325 312,176 333,977 337,489 345,404 331,426 343,679
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INDICADORES FINANCIEROS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS
Ebitda en miles de U$S 54,624 668,196 455,025 498,510 602,635 649,683 699,634 553,696 574,919 593,703 609,555 630,829
Ebit en miles de U$S -143,090 464,597 245,681 282,755 380,287 420,598 463,781 311,002 324,738 336,034 344,398 358,184
Rentabilidad -3.0% 9.6% 4.9% 5.5% 7.3% 7.9% 8.6% 5.7% 5.8% 6.0% 6.0% 6.2%
Ratio Operativo 95% 63% 76% 73% 69% 67% 66% 70% 70% 70% 70% 70%
Ratio de Operación Corriente 96% 54% 69% 68% 63% 61% 59% 65% 65% 65% 65% 65%

RETORNO DE LA INVERSION
Tasa de Retorno                    -4.0% 11.2% 5.9% 6.6% 8.8% 9.5% 10.4% 6.8% 7.0% 7.1% 7.2% 7.4%
Márgen Operativo -11% 32% 16% 18% 23% 25% 27% 19% 20% 20% 20% 20%
Rotación de Activo Fijo 36% 35% 36% 37% 37% 37% 38% 35% 36% 36% 37% 38%
Retorno sobre Patrimonio 3.2% 7.4% 2.7% 3.8% 5.3% 5.8% 6.6% 4.0% 4.2% 4.2% 4.3% 4.4%

LEVERAGE
Capital 83% 87% 85% 85% 86% 87% 89% 88% 88% 87% 87% 88%
Endeudamiento 17% 13% 15% 15% 14% 13% 11% 12% 12% 13% 13% 12%
Cobertura de intereses -4 19 10 10 12 14 17 13 12 11 11 11
Cobertura del servicio de deuda -0.3 1.0 1.4 1.8 1.8 1.8 1.9 1.5 1.6 1.6 1.5 1.5
Tasa de interés 5% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Cobertura de amortización 2.1 4.8 6.4 5.0 4.2 3.6 3.5 3.9 4.0 3.8 3.7 3.4

ADMINISTRACION
Período de cobranza 55 53 56 55 56 57 58 64 63 63 63 63
Inventarios 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Período de pagos 97 121 66 59 59 60 58 62 59 57 55 53
Razón corriente 0.75 1.12 1.51 1.51 1.48 1.47 1.57 1.62 1.61 1.59 1.57 1.53
Porcentaje de Depreciación 2.6% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%
Indice de reemplazo 1.3 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2
Obsolecencia 52% 53% 54% 55% 55% 56% 56% 57% 58% 58% 59% 59%
Autofinanciamiento -59% 31% 48% 62% 66% 64% 71% 35% 42% 44% 43% 47%

GASTOS OPERATIVOS 100% 90% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Personal 14% 13% 15% 14% 14% 14% 14% 15% 14% 14% 14% 13%
Gastos operativos 9% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 12% 12% 12% 12% 12%
Compra de energía 38% 6% 12% 12% 16% 17% 19% 21% 20% 20% 20% 19%
Combustible 31% 9% 25% 25% 16% 13% 9% 11% 12% 13% 14% 15%
Depreciación 15% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 15% 15%
Impuesto al Patrimonio 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 4% 4% 4%
Resultado operativo -11% 32% 16% 18% 23% 25% 27% 19% 20% 20% 20% 20%

FONDOS MIXTOS 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Generación interna de fondos -43% 34% 35% 51% 62% 61% 68% 34% 41% 42% 43% 45%
Préstamos 143% 66% 65% 49% 38% 39% 32% 66% 59% 58% 57% 55%

COMPOSICION DEL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Activos fijos netos 80% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81%
Otros activos 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 8%
Activo corriente 10% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

COMPOSICION DEL PASIVO Y CAPITAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Capital 78% 82% 82% 81% 83% 84% 86% 85% 85% 84% 85% 85%
Deuda largo plazo 9% 9% 12% 12% 10% 9% 8% 8% 9% 9% 9% 8%
Pasivo a corto plazo 14% 8% 6% 7% 7% 7% 7% 6% 6% 7% 7% 7%
Otros  
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CÁLCULO DEL CUPÓN EQUIVALENTE EN DÓLARES 
 
 
 
Tomando las proyecciones de la inflación y de la devaluación para los próximos diez años, a continuación se presenta el calculo del cupón 
equivalente en dólares, correspondiente al cupón de la Serie 3 denominada en Unidades Indexadas, estimado a la fecha de preparación de este 
Prospecto en UI más 3.50%: 
 
 
 

                                                                

Uruguay: Tipo de cambio & Precios

UYU/USD 
(cierre)

Var. % TC
IPC Var. % IPC

2010 20,0 1,5% 301,5 6,8%
2011 21,2 6,0% 322,0 6,8%
2012 22,2 4,5% 344,5 7,0%
2013 22,9 3,5% 368,6 7,0%
2014 23,7 3,5% 394,4 7,0%
2015 24,6 3,5% 420,1 6,5%
2016 25,4 3,5% 447,4 6,5%
2017 26,3 3,5% 474,2 6,0%
2018 27,2 3,5% 502,7 6,0%
2019 28,2 3,5% 530,3 5,5%
2020 29,2 3,5% 559,5 5,5%

Prom 2010-2020 3,9% 6,4%
Celdas en gris: proyecciones Santander.

Cupón en UI 3,5%
Inflación prom 6,4%
Cupón en UYU 10,1%
Devaluación prom 3,9%
Cupón en USD 6,0%  
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A continuación se presenta el servicio de deuda de las Series 3 y 4: 
 
SERIE 3

9/30/2010 3/30/2011 9/30/2011 3/30/2012 9/30/2012 3/30/2013 9/30/2013 3/30/2014 9/30/2014 3/30/2015 9/30/2015 3/30/2016 9/30/2016 3/30/2017 9/30/2017 3/30/2018 9/30/2018 3/30/2019 9/30/2019 3/30/2020 9/30/2020
SERVICIO FINANCIERO
Ingresos por O/N 54,000,000
Amortización 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000 3,375,000
Capital adeudado 54,000,000 54,000,000 54,000,000 54,000,000 50,625,000 47,250,000 43,875,000 40,500,000 37,125,000 33,750,000 30,375,000 27,000,000 23,625,000 20,250,000 16,875,000 13,500,000 10,125,000 6,750,000 3,375,000 0
Intereses 6.0% 1,620,000 1,620,000 1,620,000 1,620,000 1,620,000 1,518,750 1,417,500 1,316,250 1,215,000 1,113,750 1,012,500 911,250 810,000 708,750 607,500 506,250 405,000 303,750 202,500 101,250

2 años de gracia
amortización semestral 16

SERIE 4
9/30/2010 3/30/2011 9/30/2011 3/30/2012 9/30/2012 3/30/2013 9/30/2013 3/30/2014 9/30/2014 3/30/2015 9/30/2015

SERVICIO FINANCIERO
Ingresos por O/N 6,000,000
Amortización 0 0 0 0 0 6,000,000
Capital adeudado 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 0
Intereses 3.50% 105,000 105,000 105,000 105,000 105,000 105,000 105,000 105,000 105,000 105,000  
 
 
Así mismo, se presenta el flujo de fondos de UTE para los próximos diez años, incluyendo las Series 3 y 4: 
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FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS
(Miles de U$S)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SALDO INICIAL DE CAJA 146,961 78,024 159,569 60,080,547 56,639,979 53,233,119 43,135,625 33,444,021 18,155,519 9,478,083 1,208,780 -6,648,003 -14,114,177

INGRESOS 1,257,275 1,329,076 1,744,263 1,784,495 1,884,961 1,951,764 1,989,516 2,057,218 1,922,031 1,986,125 2,052,231 2,120,123 2,188,434
Venta de Energía Mercado Interno 1,210,351 1,318,575 1,631,994 1,689,033 1,770,684 1,835,246 1,899,808 1,964,371 1,828,043 1,890,197 1,954,464 2,020,915 2,089,627
Venta de Energía para Exportación 11,553 387 40,223 174 3,100 2,900 5,800 6,500 5,200 4,700 4,100 3,100 2,700
Otros Ingresos 35,371 10,114 61,000 83,360 99,250 101,690 71,980 74,420 76,860 79,300 81,740 84,180 84,180
Otros Ingresos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Ajenos 11,045 11,928 11,928 11,928 11,928 11,928 11,928 11,928 11,928 11,928 11,928

GASTOS -1,174,492 -1,151,639 -773,254 -1,067,488 -1,107,141 -1,026,817 -987,121 -981,827 -1,015,069 -1,051,424 -1,092,369 -1,138,708 -1,178,842
Sueldos y Contrib. a Seg. Social -137,274 -147,788 -188,387 -223,013 -225,243 -227,495 -229,770 -232,068 -234,388 -236,732 -239,100 -241,491 -243,906
Pago de Incentivos -5,389 -6,358 -6,532 -7,784 -7,784 -7,784 0 0 0 0 0 0 0
Combustibles -694,286 -452,150 -167,161 -457,700 -481,424 -309,335 -254,488 -198,079 -214,110 -239,120 -267,424 -301,950 -329,766
Compra de Energía -233,235 -427,659 -93,272 -174,689 -183,159 -267,286 -282,398 -325,501 -334,506 -337,446 -341,476 -344,466 -347,746
Compra de Bs. y Servicios -104,308 -117,684 -167,903 -174,302 -179,531 -184,917 -190,465 -196,179 -202,064 -208,126 -214,370 -220,801 -227,425
Cobertura energética -150,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000 -30,000

GASTOS DE CAPITAL -181,114 -195,365 -289,942 -322,674 -322,124 -342,125 -343,728 -347,611 -382,500 -382,500 -382,500 -382,500 -382,500

IMPUESTOS -235,485 -159,004 -300,839 -352,127 -355,175 -409,991 -444,352 -466,129 -402,289 -412,445 -422,103 -430,614 -441,812
Otros Impuestos -3,497 -3,938 -5,687 -5,380 -5,542 -5,708 -5,879 -6,056 -6,237 -6,425 -6,617 -6,816 -7,020
IVA -149,955 -119,619 -231,468 -187,241 -205,156 -234,625 -256,107 -277,496 -243,946 -250,793 -257,419 -263,309 -270,368
IRAE -38,399 20 -3 -92,887 -77,087 -101,084 -111,847 -109,959 -76,987 -79,450 -81,512 -83,060 -86,052
Impuesto al Patrimonio -43,634 -35,467 -63,681 -66,618 -67,391 -68,574 -70,519 -72,619 -75,118 -75,777 -76,555 -77,429 -78,371

FLUJO OPERATIVO DE CAJA -333,816 -176,932 380,227 42,207 100,522 172,831 214,315 261,651 122,174 139,756 155,259 168,302 185,280

SERVICIO FINANCIERO 286,426 247,880 -394,249 32,226 27,618 -66,574 -87,169 -116,403 24,140 9,692 1,708 -25,726 -30,881
Ingresos por Préstamos 487,319 503,285 150,000 250,000 170,000 120,000 120,000 100,000 220,000 200,000 200,000 190,000 190,000
Amortización -182,157 -226,729 -520,471 -194,688 -114,483 -156,661 -178,783 -190,296 -172,620 -164,545 -170,545 -186,545 -191,293
Intereses -18,736 -28,676 -23,778 -23,087 -27,899 -29,913 -28,386 -26,107 -23,240 -25,763 -27,747 -29,181 -29,588

SERVICIO FINANCIERO O/N 0 0 60,000,000 -3,450,000 -3,450,000 -10,098,750 -9,693,750 -15,288,750 -8,673,750 -8,268,750 -7,863,750 -7,458,750 -7,053,750

Ingresos por O/N 54,000,000
Amortización -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000 -6,750,000
Capital adeudado 54,000,000 54,000,000 54,000,000 47,250,000 40,500,000 33,750,000 27,000,000 20,250,000 13,500,000 6,750,000 0
Intereses 6.0% -3,240,000 -3,240,000 -3,138,750 -2,733,750 -2,328,750 -1,923,750 -1,518,750 -1,113,750 -708,750 -303,750

Ingresos por O/N 6,000,000
Amortización 0 0 -6,000,000
Capital adeudado 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 0
Intereses 3.50% -210,000 -210,000 -210,000 -210,000 -210,000

DIVIDENDOS (VERSION DE RESULTADOS -5,877 0 -65,000 -65,000 -85,000 -105,000 -125,000 -145,000 -150,000 -150,000 -150,000 -150,000 -150,000

FLUJO DEL PERIODO -53,267 70,948 59,920,978 -3,440,568 -3,406,861 -10,097,494 -9,691,604 -15,288,502 -8,677,436 -8,269,302 -7,856,783 -7,466,174 -7,049,351
Otras Variaciones -15,670 10,597

SALDO FINAL DE CAJA 146,961 78,024 159,569 60,080,547 56,639,979 53,233,119 43,135,625 33,444,021 18,155,519 9,478,083 1,208,780 -6,648,003 -14,114,177 -21,163,528

 



 

 

SUPUESTOS UTILIZADOS PARA LA ELABORACIÓN DE LAS PROYECCIONES  
POR EL PERÍODO 2010-2020 
 
 
 

1. INGRESOS 
 

1.1     VENTA DE ENERGÍA MERCADO INTERNO    
 
 

En el siguiente cuadro se presentan las proyecciones correspondientes a las ventas de 
energía en el mercado interno en GWh y en USD, tasas de crecimiento,   y el porcentaje 
de cobrabilidad para el período 2010-2019. 

 
 

Año Venta 
GWh 

Tasa 
crec.% 

Venta  U$S Cobrabilidad 
% 

2010 7.683 6.2 1.372.000 97.5 

2011 7.970 3,7 1.419.952 97.5 

2012 8.299 4,1 1.481.000 98 

2013 8.605 3.7 1.535.000 98 

2014 8.903 3.5 1.589.000 98 

2015 9.211 3.5 1.643.000 98 

2016 9.524 3.4 1.528.976 98 

2017 9.848 3.4 1.580.961 98 

2018 10.183 3.4 1.634.714 98 

2019 10.529 3.4 1.690.294 98 

2020 10.887 3.4 1.747.764 98 

 
 
 
Precios Medios  

El precio medio en dólares asciende 17,9 centavos de dólar el kWh sin IVA para el año 2010, 
17,8 centavos para 2011 a 2015 y 16.0 centavos entre 2016 y 2020. El tipo de cambio utilizado a 
partir de 2010 es $ 19.7.  
 
 

1.2 OTROS INGRESOS 
 
      Este concepto está integrado principalmente por: cargo fijo vencimiento pactado, reparación de 
medidores, nichos y llaves diferenciales, Se proyectaron en base a históricos .a los que se agregaron 
otros Ingresos Financieros (multas y recargos a clientes) 
Y los ingresos correspondientes al FOCEM 
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1.3 INGRESOS AJENOS A LA  EXPLOTACIÓN   
 
       Corresponde principalmente a: arrendamientos, ventas varias a terceros, otros servicios 
prestados a terceros y donaciones. Se estimó un monto fijo de acuerdo a valores presupuestados. 
 

2. EGRESOS 
 

 
2.1 Sueldos y Contribuciones a la Seguridad Social 
 

      La proyección se realizó en base a la plantilla existente al 30/05/10 previendo un aumento por 
reestructura del 10% más una partida fija y un aumento de 1% para los años siguientes. 

 

2.2 Pagos de Incentivos 
 

Pagos por  retiro incentivado correspondiente al plan de ejercicios anteriores . 
 

2.3 Combustible 
 
      Conforman junto con la compra de energía, los costos de abastecimiento de la demanda. 
Se proyectan las cantidades físicas de combustible a consumir en función de la estimación 
efectuada por el Despacho Nacional de Carga de acuerdo a la simulación de despacho de las 
diferentes fuentes de generación. En cuanto al precio de petróleo se consideró, U$S 80/barril para 
el período 2010 a 2020. Incluye IVA. 
 
2.4 Compra de Energía 

 
      Este concepto corresponde a las compras efectuadas a la Comisión Técnico Mixta de Salto 
Grande y a la importación de energía de Argentina y Brasil. Se proyectan las cantidades a 
comprar en función de la estimación efectuada por el Despacho Nacional de Carga de acuerdo a 
la simulación de despacho de las diferentes fuentes de generación. 
 
2.5 Compra de Bienes y Servicios 
 
       Los gastos estimados corresponden a los siguientes conceptos: servicios personales, 
materiales y suministros, servicios no personales, tributos municipales por patente y contribuciones  
y otros gastos.  

 

2.6 GASTOS DE CAPITAL 

 
       Corresponde a las inversiones estimadas, de acuerdo al Plan Quinquenal de inversiones y a 
partir del año 2016 un monto fijo anual.  
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2.7 TRANSFERENCIAS E IMPUESTOS  

 

       Corresponde a los siguientes impuestos: IRAE, Patrimonio, IVA y otros impuestos.  

 

2.8 SERVICIO FINANCIERO 

 

     Corresponde a las previsiones del servicio financiero de acuerdo a las condiciones actuales de 
las deudas financieras contraidas por UTE.  Adicionalmente se estimaron ingresos por nuevos 
préstamos y su correspondiente servicio financiero considerando un plazo de cinco años. 
También se estimó la deuda de acuerdo al Programa de Emisión de Obligaciones Negociables 
objeto de este Prospecto. 

 

 
3. DIVIDENDOS 

 
        Por el art. 643 de la Ley 16170 del 28/12/1998 se estableció la obligatoriedad de la  versión 
de la totalidad de los resultados de los Entes Autónomos y Servicios Descentralizados con 
excepción de las partidas necesarias para el financiamiento de los proyectos de inversión propios 
y coberturas de riesgos. El Decreto 161 del 15/03/1991 reglamenta los criterios técnicos 
aplicables en la determinación de los resultados y establece el régimen de adelantos a verter en 
una cuenta de la Tesorería General de la Nación en el Banco Central del Uruguay. 
Operativamente la Versión de Resultados es informada por nota a través de la Oficina de 
Planeamiento y Presupuesto. Para los primeros dos años se prevé MU$S 65: de egresos por este 
concepto. Para los años siguientes se estimó un aumento de MU$S 20: hasta llegar a los MU$S 
150: en función de los resultados esperados .- 
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4. HECHOS RELEVANTES RELACIONADOS A LAS OBLIGACIONES 
NEGOCIABLES DE LA SERIE 1 Y 2 Y EVOLUCIÓN DE LAS SERIES YA 
EMITIDAS.   

 
 
Es de destacar que  durante el mes de mayo y julio de 2010, en el marco del cambio de 
Gobierno,  se proceso en la compañía  el cambio de Directorio asumiendo como Presidente el Dr. 
Ing. Gonzalo Casaravilla, Vicepresidente Ing. Cesar Briozzo , y vocales Sr. Gerardo Rey , Dr. 
José Garchitorena e Ing. Enrique Antía. 
 
Los lineamientos estratégicos contenidos en el plan quinquenal de inversiones aprobados por el 
nuevo Directorio están alineados con las principales inversiones objeto de la presente emisión. 
 
 

Información Serie 1 

 

I. Información sobre emisiones

Moneda

30-Dic-2009 UI UI

II. Información sobre pagos

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

30-Jun-2010 Intereses O 30-Jun-2010 Intereses O U$ UI

Fecha Concepto

Moneda Monto

37.292.062,50        U$

0

Pagos realizados

37.292.062,50            

MontoMonto

687.500.000              

Pagos previstos Saldo en circulación

687.500.000                 687.500.000              

Monto emitido Saldo en circulación

Total

0

B.V.M: BEVSA Fuera de Bolsa

687.500.000            

Monto
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Información Serie 2 

 

 

 

I. Información sobre emisiones

Moneda

5-Feb-2010 USD USD

II. Información sobre pagos

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

30-Jun-2010 Intereses O 30-Jun-2010 Intereses O USD USD

Fecha Concepto

Moneda Monto

161,111,11USD

10.000.000,00                           

Pagos realizados

161,111,11

MontoMonto

10.000.000,00           

Pagos previstos Saldo en circulación

10.000.000,00           

Monto emitido Saldo en circulación

Total B.V.M: BEVSA Fuera de Bolsa

10.000.000,00         

Monto

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

5. ANEXOS 
 
Anexo  1 Documento de Emisión Serie 3 y Serie 4  
 

 
 

 
DOCUMENTO DE EMISIÓN – SERIE 3 

 

DOCUMENTO DE EMISIÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES SERIE 3 DE 

OFERTA PUBLICA EMITIDAS POR LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS 

Y TRASMISIONES ELECTRICAS (“UTE” O “EMISOR”) EL 30 DE DICIEMBRE DE 

2010 EN UNIDADES INDEXADAS EQUIVALENTES A LA SUMA DE US$ 54.000.000 

(DÓLARES ESTADOUNIDENSES CINCUENTA Y CUATRO MILLONES) CON 

VENCIMIENTO EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2020.  

En Montevideo, el 30 de diciembre de 2010, UTE, con domicilio en la calle Paraguay 2431, Piso 

9, Secretaría General, Montevideo, República Oriental del Uruguay, otorga este documento de 

emisión (en adelante “Documento de Emisión”) correspondiente a la Serie 3 de las obligaciones 

negociables escriturales a ser ofrecidas por oferta pública, de acuerdo con los términos y 

condiciones establecidos a continuación: 

1. ANTECEDENTES 

1.1 Con fecha 29 de octubre de 2009, UTE resolvió emitir obligaciones negociables 

escriturales, a ser ofrecidas por oferta pública por un valor nominal total de hasta U$S 

140.000.000 (Dólares Estadounidenses Ciento Cuarenta Millones), en una o varias series, dentro 

de un programa de emisión (en adelante, “Programa de Emisión”), con un vencimiento final a ser 

determinado por cada serie, no pudiendo exceder los 10 (Diez) años el repago de cada serie. 

Todo, al amparo de lo dispuesto por la Ley N° 18.627 (en adelante, “Ley de Mercado de 

Valores”) así como demás normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en 

el futuro. 

1.2 Con fecha 17 de setiembre  de 2010, el Directorio de UTE resolvió, bajo el Programa de 

Emisión, emitir la Serie 3 de obligaciones negociables (en adelante, “Obligaciones 

Negociables”). 
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1.3 En la medida en que las Obligaciones Negociables a emitirse serán escriturales, se otorga 

el presente Documento de Emisión (conforme el artículo 21 de la Ley de Mercado de Valores). 

1.4 A su vez, en cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 22 de la Ley de Mercado de 

Valores, UTE (en su calidad de emisor) y Banco Santander S.A. (en adelante, “Banco”) (en su 

calidad e entidad registrante) tendrán a disposición de cualquier interesado y del público en 

general, todos los documentos de emisión que fueran registrados.   

2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

2.1 Las Obligaciones Negociables reguladas por este Documento de Emisión están alcanzadas 

por el contrato de entidad registrante de fecha 23 de noviembre de 2009 suscrito por UTE y el 

Banco (en adelante, “Contrato de Entidad Registrante”) y  por el contrato de agente de pago, suscrito 

en la fecha antes mencionada, por UTE y el Banco (en adelante, “Contrato de Agente de Pago”). En 

virtud de tales contratos, el Banco asumió la calidad de entidad registrante y agente de pago en el 

Programa de Emisión.  

2.2 Naturaleza jurídica 

Las Obligaciones Negociables - Serie 3, reguladas por este Documento de Emisión se rigen por la 

Ley de Mercado de Valores y sus normas reglamentarias y complementarias.  Aquellas documentan 

un capital adeudado de US$ 54.000.000 (Dólares Estadounidenses Cincuenta y Cuatro Millones)  

(en adelante, “Capital”) en su correspondiente contravalor en unidades indexadas (en adelante, 

“UI”) y están representadas por X.XXX (XXXXXXXXX) Obligaciones Negociables, ofrecidas 

por oferta pública, por un valor nominal de UI 10.000 (Unidades Indexadas Diez Mil) cada una 

de ellas, numeradas correlativamente de la 1 (Uno) a la X.XXX (XXXXXXXXX). 

No se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales. 

2.3 Capital – Repago – Rescate Anticipado 

El plazo de repago de las Obligaciones Negociables será de diez años, venciendo 

indefectiblemente el día 30 de Septiembre de 2020 (en adelante, “Vencimiento Final”). Ello, sin 

perjuicio de la exigibilidad anticipada prevista en este Documento de Emisión.  
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Existirá un período de gracia (en adelante, “Período de Gracia”) para la amortización del Capital 

que se iniciará en la fecha de emisión (en adelante, “Fecha de Emisión”) y finalizará el 

30/09/2012, siendo la fecha de la primera amortización del Capital, el 30/03/2013. Durante el 

Período de Gracia solo se pagarán intereses (en adelante, “Intereses”). 

El régimen de amortización será semestral, en las mismas fechas de pago de intereses, es decir, 

los días 30/03 y 30/09 (en adelante, cada una, “Fecha de Pago”), mediante cuotas iguales y 

consecutivas.  

Sin perjuicio del Vencimiento Final, UTE podrá optar por rescatar anticipadamente la totalidad 

de las Obligaciones Negociables (es decir, Capital e Intereses devengados hasta el día del 

rescate) en cualquier Fecha de Pago, abonando la totalidad del saldo impago de capital adeudado 

bajo las Obligaciones Negociables más los intereses devengados hasta el día de rescate. 

UTE podrá proceder al rescate en caso que, existieren modificaciones al régimen tributario que 

encarecieran el costo financiero neto del pasivo documentado en Obligaciones Negociables. A 

efectos de evaluar los cambios tributarios referidos, UTE solicitará un informe escrito a un 

especialista tributario de reconocido prestigio que se expedirá sobre las variaciones que pueden 

verificarse respecto de la situación al momento de la Fecha de Emisión. Si el Emisor optara por 

ejercer este derecho deberá enviar una comunicación escrita al Banco Central del Uruguay (en 

adelante, “BCU”) con una anticipación mínima de 120 (Ciento Veinte) días corridos respecto de 

la siguiente Fecha de Pago de que se trate. La misma comunicación deberá hacer al Agente 

Fiduciario y dentro del mismo plazo.  

2.4 Intereses  

Las Obligaciones Negociables devengarán intereses compensatorios a una tasa de interés fija del 

3,375% (tres coma trescientos setenta y cinco por Ciento) lineal anual desde la Fecha de Emisión 

hasta el 30 de setiembre de 2020, fecha del Vencimiento Final.  

Los Intereses serán calculados en base a un año de 360 (Trescientos Sesenta) días y meses de 30 

(Treinta) días sobre el capital no amortizado. 

Durante el Período de Gracia se abonarán Intereses semestralmente, siendo el primer período de 

Intereses el que corre a partir de la Fecha de Emisión hasta el 30 de marzo de 2011, día en que se 

realizará el primer pago de Intereses. Luego, se seguirán pagando Intereses en forma semestral, 
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los días 30 de marzo y 30 de setiembre de cada año, hasta el 30 de setiembre de 2020. Finalizado 

el Período de Gracia (30/09/2012), los Intereses se abonarán conjuntamente con las 

amortizaciones de capital en las Fechas de Pago.   

Los intereses moratorios serán equivalentes a la tasa de interés que resulte de sumar 2 (Dos) 

puntos porcentuales a la tasa de interés compensatorio. 

2.5 Pagos 

Los pagos de Capital e Intereses se harán efectivos en Julio Herrera y Obes 1365 esq. 18 de Julio, 

en el domicilio del Banco en su carácter de agente de pago, según lo establecido en el Contrato 

de Agente de Pago.  

En caso que el vencimiento para el pago de cuotas de Capital o Intereses no sea en día hábil 

bancario, los pagos se realizarán el día hábil bancario inmediatamente siguiente, debiéndose calcular 

los Intereses hasta el día en que se efectivice el pago. Se entiende por día hábil bancario los días en 

que los bancos operen normalmente en la ciudad de Montevideo, Uruguay (en adelante “Día Hábil 

Bancario”). 

2.6 Tributos 

Será de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emisión de las 

Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando 

excluidos de esta obligación los tributos que pudieran gravar la tenencia de las Obligaciones 

Negociables por parte de los inversores, su circulación o la renta que generen en cabeza de los 

mismos, en cuyo caso, el Emisor pagará los Intereses o el capital correspondientes netos de 

cualquier tributo que debiera ser liquidado por su eventual calidad de agente de retención. 

Asimismo, serán de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios y costos que se generen 

de la ejecución judicial o extrajudicial de las Obligaciones Negociables debido al incumplimiento 

del Emisor o por el requerimiento de cumplimiento que le hagan a éste los titulares de las 

Obligaciones Negociables (en adelante, “Obligacionistas”).   

2.7 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 las 

Obligaciones Negociables será el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, comisiones, 

intereses y finalmente Capital.  

2.8 Falta de pago 

La falta de pago en las Fechas de Pago previstas, ya sea de Capital y/o Intereses, que no hubiera 

sido remediado dentro de los 5 (Cinco) Días Hábiles Bancarios siguientes, hará  automáticamente 

exigible el pago por parte del Emisor de la totalidad del saldo de Capital adeudado y de los 

Intereses devengados correspondientes bajo las Obligaciones Negociables. Además, desde el día 

corrido inmediatamente siguiente a la Fecha de Pago de que se trate, se devengarán intereses 

moratorios a la tasa de interés moratorio establecida en el punto 2.4 de este Documento de 

Emisión.  

Los intereses moratorios serán calculados sobre los saldos de Capital e Intereses pendientes de 

pago y se capitalizarán anualmente.  

Los importes adicionales que se cobren por parte del Agente de Pago del Emisor serán 

distribuidos entre los Obligacionistas a prorrata. 

2.9 Obligaciones Negociables no convertibles en acciones 

Las Obligaciones Negociables no otorgan derecho a los Obligacionistas para solicitar al Emisor 

su conversión en acciones.  

3. EXIGIBILIDAD ANTICIPADA  

Se producirá la caducidad anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones Negociables, 

volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo las Obligaciones 

Negociables, ya sea por concepto de Capital y/o Intereses, en los siguientes casos: 

(a) en caso de no pago por parte del Emisor de cualquier importe (Capital, Intereses, etc.) 

adeudado bajo las Obligaciones Negociables que fuera exigible de acuerdo con lo 

establecido en este Documento de Emisión y no hubiera sido subsanado dentro del plazo 

de 5 (Cinco) Días Hábiles Bancarios siguientes; y, 

(b) en caso que el Emisor incumpla cualquier obligación que surja del presente Documento 
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de Emisión o de cualquier otro contrato o documento relacionado con la emisión de las 

Obligaciones Negociables.  

En cada uno de estos casos, se considerará que ha existido un incumplimiento y se producirá la 

caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado a todos los 

Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por Obligacionistas que representen más del 70% 

(Setenta por Ciento) del Capital adeudado al momento de la decisión, reunidos en asamblea de 

obligacionistas (en adelante, “Asamblea de Obligacionistas”). 

En cada uno de los casos anteriormente referidos y cumplidos los requisitos exigidos, cada 

Obligacionista estará legitimado para iniciar, individual o conjuntamente,  acciones judiciales de 

recupero a cuyos efectos la constancia que emitirá la entidad registrante constituirá título 

suficiente para reclamar el cobro ejecutivo del importe adeudado (conforme el artículo 77 de la 

Ley de Mercado de Valores).  

4. PROCEDIMIENTO DE PAGO 

4.1 Agente de Pago 

El Banco será el agente de pago (en adelante, “Agente de Pago”) y abonará por cuenta y orden 

del Emisor, en las respectivas Fechas de Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e 

Intereses bajo las Obligaciones Negociables a los Obligacionistas registrados. 

Todos los pagos a los Obligacionistas se realizarán en el horario bancario de la ciudad de 

Montevideo, mediante de transferencia electrónica a la cuenta bancaria indicada por el 

Obligacionistas, a tales efectos al momento de anotarse en el registro (en adelante, “Registro”). 

4.2 Provisión de fondos 

El Emisor entregará al Agente de Pago el equivalente en Pesos Uruguayos al total adeudado que 

corresponda abonar bajo las Obligaciones Negociables 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, en los términos acordados en el Contrato con el Agente de Pago.  Tal entrega 

deberá hacerse con una antelación mínima de 2 (Dos) Días Hábiles Bancarios anteriores a cada 

Fecha de Pago.  
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El Agente de Pago 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% (Cien por Ciento) de las sumas adeudadas a los Obligacionistas.  

Sin perjuicio de lo anterior, en caso que la provisión de fondos fuere insuficiente para cubrir la 

totalidad de las sumas adeudadas a los Obligacionistas exigibles bajo las Obligaciones 

Negociables, el Agente de Pago queda irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear 

los fondos recibidos y a entregárselos proporcionalmente.  

Si transcurridos 180 (Ciento Ochenta) días corridos desde la Fecha de Pago, alguno de los 

Obligacionistas no se hubiera presentado ante el Agente de Pago a fin de cobrar las sumas a que 

tuviere derecho, éste depositará tales sumas en una cuenta a la vista a nombre del respectivo 

Obligacionista. Las sumas depositadas no generarán intereses.   

El Agente de Pago procederá a depositar tales sumas tanto en los casos de pagos totales como 

parciales (en los casos de prorrateo). 

4.3 Rendición de Cuentas del Agente de Pago 

Una vez depositadas las sumas en las cuentas indicadas por los Obligacionistas, de acuerdo con 

lo estipulado en el numeral anterior de esta cláusula, el Agente de Pago comunicará al Emisor de 

tales depósitos. 

4.4 El Agente de Pago no asume responsabilidad alguna ante el Obligacionista en caso de 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 

Pago cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Obligacionista, siendo los 

riesgos y costos asociados a la referida transferencia de cuenta de éste. 

5. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LAS OBLIGACIONES NGOCIABLES  

5.1 Registro 

Las Obligaciones Negociables serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y 

siguientes de la Ley de Mercado de Valores. 
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El Banco actúa como entidad registrante (en adelante, “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. 

La Entidad Registrante llevará un Registro en el que se anotarán: i) el número de orden de cada 

Obligación Negociable; ii) los datos identificatorios de cada Obligacionista; iii) todos los 

negocios jurídicos que se realicen con las Obligaciones Negociables o cualquier otra mención 

que derive de su respectiva situación jurídica, así como sus modificaciones; y, iv) los pagos 

realizados a cada Obligacionista. 

El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 

Para la emisión de una nueva constancia a un Obligacionista respecto del cual ya se hubiera 

emitido una constancia, aquel deberá presentar la constancia anterior. En caso de extravío o hurto 

de tal constancia, la Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantías suficientes por 

parte del solicitante para la emisión de una segunda constancia, o el cumplimiento de los 

procesos o requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad. 

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre las Obligaciones Negociables, o en 

cualquier caso que así lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión 

de un asesor independiente, o el pronunciamiento del Juez competente, 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 

siempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo de dicho Registro. 

Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serán de cargo de 

los Obligacionistas. 

5.2  Transferencia de las Obligaciones Negociables  

La transferencia de derechos resultantes de las Obligaciones Negociables 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 Obligaciones Negociables, y que el nuevo 

Obligacionista registre su firma y cumpla con aquellos recaudos que establezca la Entidad 

Registrante, suscribiendo la documentación que ésta estime necesaria.   
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La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro dentro del Día Hábil 

Bancario siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.  

El Emisor y la Entidad Registrante solo reconocerán como titular de los derechos representados 

por las Obligaciones Negociables a quien figure registrado como titular en el Registro. 

Asimismo, el Emisor y la Entidad Registrante solo reconocerán un solo titular por Obligación 

Negociable.   

6. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN 

Los términos y condiciones de la emisión de las Obligaciones Negociables, únicamente podrán 

ser modificados en cuanto al otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa de interés y/o 

concesión de plazos o esperas, siempre y cuando que tal modificación sea adoptada en Asamblea 

de Obligacionistas y cuente con el consentimiento de al menos 2 (Dos) Obligacionistas cuyas 

Obligaciones Negociables representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (Setenta y 

Cinco por Ciento) del capital adeudado a la fecha de que se trate.  

Toda modificación a los términos y condiciones de la emisión de las Obligaciones Negociables 

deberá ser comunicada a las bolsas de valores donde las Obligaciones Negociables cotizan, al 

Banco Central del Uruguay y a todos los Obligacionistas, debiendo en cualquier caso realizar 

publicaciones en 2 (Dos) diarios de amplia circulación en la capital por 3 (Tres) días 

consecutivos, indicando que existe documentación explicativa a disposición de los 

Obligacionistas.  Tal modificación entrará en vigor a partir del tercer Día Hábil Bancario contado 

a partir del día siguiente al de la última publicación.  

7. ACTUACIÓN DE LOS OBLIGACIONISTAS 

7.1 Las disposiciones relativas a la actuación de las Asambleas de Obligacionistas, su 

competencia, reglamentación y funcionamiento, serán las que se establezcan seguidamente.  

7.2 La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a informar a cualquier 

Obligacionista que así lo solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisión de 

la Asamblea de Obligacionistas, una nómina con los nombres y domicilios registrados de los 

Obligacionistas. Al adquirir las Obligaciones Negociables, los Obligacionistas reconocen y 

aceptan que autorizan expresamente a la Entidad Registrante a otorgar esta información.  
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8. ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS 

8.1 Asambleas de Obligacionistas  

 8.1.1 Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento, el  Emisor, el agente fiduciario 

(en adelante, “Agente Fiduciario”), o 2 (Dos) o más Obligacionistas que representen al menos el 

40% (Cuarenta por Ciento) del total del capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables, 

podrán convocar a Asamblea de Obligacionistas.    

 8.1.2 Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas de Obligacionistas tendrán  lugar 

en la ciudad de Montevideo en el lugar que se 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 (artículos 345, 346, 347), en todo lo que no se 

oponga a lo dispuesto en este Documento de Emisión.  

8.2 Desarrollo de las Asambleas 

 8.2.1 Asistencia: Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las Asambleas 

de Obligacionistas serán los Obligacionistas registrados, los representantes del Emisor, el Agente 

Fiduciario, el Agente de Pago, las bolsas de valores en las que las Obligaciones Negociables 

coticen y el BCU.  

 8.2.2 Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas de Obligacionistas serán presididas 

por el Agente Fiduciario, o por quien éste designe en su representación, o por un Obligacionista 

presente.   

 8.2.3 Quórum de asistencia: El quórum de asistencia  requerido para que la Asamblea 

de Obligacionistas sesione válidamente será el de los Obligacionistas que representen un 

porcentaje del capital adeudado al día de la Asamblea de Obligacionistas o al día de cierre de 

registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al  porcentaje del capital adeudado que corresponda 

a las mayorías que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen.  

 8.2.4 Mayorías: Las resoluciones para declarar la exigibilidad anticipada de las 

Obligaciones Negociables (cuando dicha declaración corresponda, según el Documento de 

Emisión), y en general toda resolución de Obligacionistas se adoptarán por Obligacionistas que 
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representen más del 70% (Setenta por Ciento) del capital adeudado al momento de la decisión, 

salvo que este Documento de Emisión requiera una mayoría mayor.     

 8.2.5 Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la 

Asamblea de Obligacionistas que estén debidamente registrados como titulares de Obligaciones 

Negociables según el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Obligación Negociable 

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 aquellas 

Obligaciones Negociables que hubieran  sido adquiridas por el Emisor.  

 8.2.6 Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión adoptada en 

una Asamblea de Obligacionistas regularmente celebrada, contando con el voto de 

Obligacionistas que representen el capital requerido para dicha decisión, será obligatoria para 

todos los Obligacionistas, aun para los ausentes o disidentes.   

8.3 Competencia de las Asambleas 

 8.3.1 Competencia: La Asamblea de Obligacionistas tendrá competencia para adoptar 

resolución sobre cualquier asunto contenido en el orden del día. 

 8.3.2 Restricciones: Ni las Asambleas de Obligacionista ni los Obligacionistas 

individualmente podrán adoptar una resolución o actuar unilateralmente de forma tal que la 

resolución adoptada o la actuación unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el 

Documento de Emisión, en el Contrato de Agente de Pago, en el Contrato de Entidad Registrante 

o en el Prospecto.  

 8.3.3 Caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada: La caducidad de los plazos y 

exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables se producirá en las situaciones a que se 

refiere la cláusula 3 de este Documento de Emisión y cuando corresponda, por las mayorías allí 

indicadas. 

8.4 Modificaciones de las condiciones de las Obligaciones Negociables 

Las resoluciones que pretendan modificar lo establecido en el Documento de Emisión podrán ser 

adoptadas por el Emisor, con el consentimiento de Obligacionistas que representen más del 75% 

(Setenta y Cinco por Ciento) del saldo de capital adeudado al momento de que se trate (deducidas 
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las Obligaciones Negociables propiedad del Emisor). Se incluye en la mayoría referida, todo lo 

referente a la extensión de plazo para la amortización, concesión de quitas parciales o totales, 

esperas, etc., las que resueltas con dichas mayorías serán obligatorias para todos los 

Obligacionistas.  

9. PROSPECTO 

El Prospecto y su complemento han sido elaborados en base a la información económica, 

financiera del Emisor. 

10. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 

La adquisición de las Obligaciones Negociables por parte de los Obligacionistas supone la 

ratificación y aceptación del presente Documento de Emisión, del Prospecto y su complemento, 

del contrato con el Agente Fiduciario, del Contrato de Entidad Registrante, del Contrato de 

Agente de Pago, así como de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y condiciones 

relacionados con la emisión de las Obligaciones Negociables. 

11. MORA AUTOMÁTICA 

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Documento de 

Emisión se producirá de pleno derecho sin necesidad de interpelación judicial o extrajudicial 

alguna.  

12. COMUNICACIONES 

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que se realice a los 

Obligacionistas, se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por 

cualquier medio fehaciente al domicilio que el titular de cada Obligación Negociable haya 

declarado en el registro que lleva la Entidad Registrante.  

13. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 

El presente título 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. 
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14. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA 

La presente emisión de Obligaciones Negociables se realiza en un todo conforme con la Ley de 

Mercado de Valores, y fue inscripta en el Registro de Valores del BCU según resolución del día 

22 de diciembre de 2009, que autorizó la emisión por oferta pública del Programa de 

Obligaciones Negociables de UTE.  

Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y en la Bolsa 

Electrónica de Valores de Uruguay S.A. con fecha  XX  y  XX  de  XXX respectivamente.  

 

 
Por:  Administración Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ……………………….     ……………. 

Ing. Hector González Bruno      Ing. Silvia Emaldi   
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DOCUMENTO DE EMISIÓN – SERIE 4 
 

DOCUMENTO DE EMISIÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES SERIE 4 DE 

OFERTA PUBLICA EMITIDAS POR LA ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS 

Y TRASMISIONES ELECTRICAS (“UTE” O “EMISOR”) EL …. DE ……….DE 2010 

POR US$ 6.000.000 (DÓLARES ESTADOUNIDENSES SEIS MILLONES) CON 

VENCIMIENTO EL 30 DE SETIEMBRE DE 2015.  

En Montevideo, el …. de ……… de 2010, UTE, con domicilio en la calle Paraguay 2431, Piso 9, 

Secretaría General, Montevideo, República Oriental del Uruguay, otorga este documento de 

emisión (en adelante “Documento de Emisión”) correspondiente a la Serie 4 de las obligaciones 

negociables escriturales a ser ofrecidas por oferta pública, de acuerdo con los términos y 

condiciones establecidos a continuación: 

1. ANTECEDENTES 

1.1 Con fecha 29 de octubre de 2009, UTE resolvió emitir obligaciones negociables 

escriturales, a ser ofrecidas por oferta pública por un valor nominal total de hasta U$S 

140.000.000 (Dólares Estadounidenses Ciento Cuarenta Millones), en una o varias series, dentro 

de un programa de emisión (en adelante, “Programa de Emisión”), con un vencimiento final a ser 

determinado por cada serie, no pudiendo exceder los 10 (Diez) años el repago de cada serie. 

Todo, al amparo de lo dispuesto por la Ley N° 18.627 (en adelante, “Ley de Mercado de 

Valores”) así como demás normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en 

el futuro. 

1.2 Con fecha 17 de setiembre  de 2010, el Directorio de UTE resolvió, bajo el Programa de 

Emisión, emitir la Serie 4 de obligaciones negociables (en adelante, “Obligaciones 

Negociables”). 

1.3 En la medida en que las Obligaciones Negociables a emitirse serán escriturales, se otorga 

el presente Documento de Emisión (conforme el artículo 21 de la Ley de Mercado de Valores). 

1.4 A su vez, en cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 22 de la Ley de Mercado de 

Valores, UTE (en su calidad de emisor) y Banco Santander S.A. (en adelante, “Banco”) (en su 
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calidad e entidad registrante) tendrán a disposición de cualquier interesado y del público en 

general, todos los documentos de emisión que fueran registrados.   

2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES 

2.1 Las Obligaciones Negociables reguladas por este Documento de Emisión están alcanzadas 

por el contrato de entidad registrante de fecha 23 de noviembre de 2009 suscrito por UTE y el 

Banco (en adelante, “Contrato de Entidad Registrante”) y  por el contrato de agente de pago, suscrito 

en la fecha antes mencionada, por UTE y el Banco (en adelante, “Contrato de Agente de Pago”). En 

virtud de tales contratos, el Banco asumió la calidad de entidad registrante y agente de pago en el 

Programa de Emisión.  

2.2 Naturaleza jurídica 

Las Obligaciones Negociables - Serie 3, reguladas por este Documento de Emisión se rigen por la 

Ley de Mercado de Valores y sus normas reglamentarias y complementarias.  Aquellas documentan 

un capital adeudado de US$ 6.000.000 (Dólares Estadounidenses Seis Millones)  (en adelante, 

“Capital”) y están representadas por 6.000 (Seis Mil) Obligaciones Negociables, ofrecidas por 

oferta pública, por un valor nominal de US$ 1.000 (Dólares Estadounidenses Un Mil) cada una 

de ellas, numeradas correlativamente de la 1 (Uno) a la 6.000 (Seis Mil).  

No se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales. 

2.3 Capital – Repago – Rescate Anticipado 

El plazo de repago de las Obligaciones Negociables será de 5 (Cinco) años, venciendo 

indefectiblemente el día 30 de Setiembre de 2015 (en adelante, “Vencimiento Final”). Ello, sin 

perjuicio de la exigibilidad anticipada prevista en este Documento de Emisión.  

Las Obligaciones Negociables no serán amortizables, por lo que se repagará el Capital en la 

fecha del Vencimiento Final, abonándose los intereses (en adelante, “Intereses”) semestralmente. 

Las fechas de pago de Intereses, es decir, los días 30/03 y 30/09 (en adelante, cada una, “Fecha 

de Pago”), mediante cuotas iguales y consecutivas.  

Sin perjuicio del Vencimiento Final, UTE podrá optar por rescatar anticipadamente la totalidad 

de las Obligaciones Negociables (es decir, Capital e Intereses devengados hasta el día del 
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rescate) en cualquier Fecha de Pago, abonando la totalidad del saldo impago de capital adeudado 

bajo las Obligaciones Negociables más los intereses devengados hasta el día de rescate. 

UTE podrá proceder al rescate en caso que, existieren modificaciones al régimen tributario que 

encarecieran el costo financiero neto del pasivo documentado en Obligaciones Negociables. A 

efectos de evaluar los cambios tributarios referidos, UTE solicitará un informe escrito a un 

especialista tributario de reconocido prestigio que se expedirá sobre las variaciones que pueden 

verificarse respecto de la situación al momento de la Fecha de Emisión. Si el Emisor optara por 

ejercer este derecho deberá enviar una comunicación escrita al Banco Central del Uruguay (en 

adelante, “BCU”) con una anticipación mínima de 120 (Ciento Veinte) días corridos respecto de 

la siguiente Fecha de Pago de que se trate. La misma comunicación deberá hacer al Agente 

Fiduciario y dentro del mismo plazo.  

2.4 Intereses  

Las Obligaciones Negociables devengarán intereses compensatorios a una tasa de interés fija del 

3,50% (tres coma cincuenta por Ciento) lineal anual desde la Fecha de Emisión hasta el 30 de 

setiembre de 2015, fecha del Vencimiento Final.  

Los Intereses serán calculados en base a un año de 360 (Trescientos Sesenta) días y meses de 30 

(Treinta) días sobre el capital no amortizado. 

El primer período de Intereses es el que corre a partir de la Fecha de Emisión hasta el 30 de 

marzo de 2011. Luego, se seguirán pagando Intereses en forma semestral, los días 30 de marzo y 

30 de setiembre de cada año, hasta el 30 de setiembre de 2015.  

Los intereses moratorios serán equivalentes a la tasa de interés que resulte de sumar 2 (Dos) 

puntos porcentuales a la tasa de interés compensatorio. 
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2.5 Pagos 

Los pagos de Capital e Intereses se harán efectivos en Julio Herrera y Obes 1365 esq. 18 de Julio, 

en el domicilio del Banco en su carácter de agente de pago, según lo establecido en el Contrato 

de Agente de Pago.  

En caso que el vencimiento para el pago de capital o Intereses no sea en día hábil bancario, los 

pagos se realizarán el día hábil bancario inmediatamente siguiente, debiéndose calcular los Intereses 

hasta el día en que se efectivice el pago. Se entiende por día hábil bancario los días en que los 

bancos operen normalmente en la ciudad de Montevideo, Uruguay (en adelante “Día Hábil 

Bancario”). 

2.6 Tributos 

Será de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el futuro que grave la emisión de las 

Obligaciones Negociables y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando 

excluidos de esta obligación los tributos que pudieran gravar la tenencia de las Obligaciones 

Negociables por parte de los inversores, su circulación o la renta que generen en cabeza de los 

mismos, en cuyo caso, el Emisor pagará los Intereses o el capital correspondientes netos de 

cualquier tributo que debiera ser liquidado por su eventual calidad de agente de retención. 

Asimismo, serán de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios y costos que se generen 

de la ejecución judicial o extrajudicial de las Obligaciones Negociables debido al incumplimiento 

del Emisor o por el requerimiento de cumplimiento que le hagan a éste los titulares de las 

Obligaciones Negociables (en adelante, “Obligacionistas”).   

2.7 Orden de Imputación de la Paga 

El orden de imputación de la paga respecto de cualquier importe que se reciba para el pago de las 

Obligaciones Negociables será el siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos, comisiones, 

intereses y finalmente Capital.  

2.8 Falta de pago 

La falta de pago en las Fechas de Pago previstas, ya sea de Capital y/o Intereses, que no hubiera 

sido remediado dentro de los 5 (Cinco) Días Hábiles Bancarios siguientes, hará  automáticamente 

exigible el pago por parte del Emisor de la totalidad del saldo de Capital adeudado y de los 
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Intereses devengados correspondientes bajo las Obligaciones Negociables. Además, desde el día 

corrido inmediatamente siguiente a la Fecha de Pago de que se trate, se devengarán intereses 

moratorios a la tasa de interés moratorio establecida en el punto 2.4 de este Documento de 

Emisión.  

Los intereses moratorios serán calculados sobre los saldos de Capital e Intereses pendientes de 

pago y se capitalizarán anualmente.  

Los importes adicionales que se cobren por parte del Agente de Pago del Emisor serán 

distribuidos entre los Obligacionistas a prorrata. 

2.9 Obligaciones Negociables no convertibles en acciones 

Las Obligaciones Negociables no otorgan derecho a los Obligacionistas para solicitar al Emisor 

su conversión en acciones.  

3. EXIGIBILIDAD ANTICIPADA  

Se producirá la caducidad anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones Negociables, 

volviéndose exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo las Obligaciones 

Negociables, ya sea por concepto de Capital y/o Intereses, en los siguientes casos: 

(c) en caso de no pago por parte del Emisor de cualquier importe (Capital, Intereses, etc.) 

adeudado bajo las Obligaciones Negociables que fuera exigible de acuerdo con lo 

establecido en este Documento de Emisión y no hubiera sido subsanado dentro del plazo 

de 5 (Cinco) Días Hábiles Bancarios siguientes; y, 

(d) en caso que el Emisor incumpla cualquier obligación que surja del presente Documento 

de Emisión o de cualquier otro contrato o documento relacionado con la emisión de las 

Obligaciones Negociables.  

En cada uno de estos casos, se considerará que ha existido un incumplimiento y se producirá la 

caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado a todos los 

Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por Obligacionistas que representen más del 70% 

(Setenta por Ciento) del Capital adeudado al momento de la decisión, reunidos en asamblea de 

obligacionistas (en adelante, “Asamblea de Obligacionistas”). 
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En cada uno de los casos anteriormente referidos y cumplidos los requisitos exigidos, cada 

Obligacionista estará legitimado para iniciar, individual o conjuntamente,  acciones judiciales de 

recupero a cuyos efectos la constancia que emitirá la entidad registrante constituirá título 

suficiente para reclamar el cobro ejecutivo del importe adeudado (conforme el artículo 77 de la 

Ley de Mercado de Valores).  

4. PROCEDIMIENTO DE PAGO 

4.1 Agente de Pago 

El Banco será el agente de pago (en adelante, “Agente de Pago”) y abonará por cuenta y orden 

del Emisor, en las respectivas Fechas de Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e 

Intereses bajo las Obligaciones Negociables a los Obligacionistas registrados. 

Todos los pagos a los Obligacionistas se realizarán en el horario bancario de la ciudad de 

Montevideo, mediante de transferencia electrónica a la cuenta bancaria indicada por el 

Obligacionistas, a tales efectos al momento de anotarse en el registro (en adelante, “Registro”). 

4.2 Provisión de fondos 

El Emisor entregará al Agente de Pago el equivalente en Pesos Uruguayos al total adeudado que 

corresponda abonar bajo las Obligaciones Negociables 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, en los términos acordados en el Contrato con el Agente de Pago.  Tal entrega 

deberá hacerse con una antelación mínima de 2 (Dos) Días Hábiles Bancarios anteriores a cada 

Fecha de Pago.  

El Agente de Pago 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% (Cien por Ciento) de las sumas adeudadas a los Obligacionistas.  

Sin perjuicio de lo anterior, en caso que la provisión de fondos fuere insuficiente para cubrir la 

totalidad de las sumas adeudadas a los Obligacionistas exigibles bajo las Obligaciones 

Negociables, el Agente de Pago queda irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear 

los fondos recibidos y a entregárselos proporcionalmente.  
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Si transcurridos 180 (Ciento Ochenta) días corridos desde la Fecha de Pago, alguno de los 

Obligacionistas no se hubiera presentado ante el Agente de Pago a fin de cobrar las sumas a que 

tuviere derecho, éste depositará tales sumas en una cuenta a la vista a nombre del respectivo 

Obligacionista. Las sumas depositadas no generarán intereses.   

El Agente de Pago procederá a depositar tales sumas tanto en los casos de pagos totales como 

parciales (en los casos de prorrateo). 

4.3 Rendición de Cuentas del Agente de Pago 

Una vez depositadas las sumas en las cuentas indicadas por los Obligacionistas, de acuerdo con 

lo estipulado en el numeral anterior de esta cláusula, el Agente de Pago comunicará al Emisor de 

tales depósitos. 

4.4 El Agente de Pago no asume responsabilidad alguna ante el Obligacionista en caso de 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 

Pago cumplirá con ordenar la transferencia a la cuenta indicada por el Obligacionista, siendo los 

riesgos y costos asociados a la referida transferencia de cuenta de éste. 

5. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LAS OBLIGACIONES NGOCIABLES  

5.1 Registro 

Las Obligaciones Negociables serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y 

siguientes de la Ley de Mercado de Valores. 

El Banco actúa como entidad registrante (en adelante, “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. 

La Entidad Registrante llevará un Registro en el que se anotarán: i) el número de orden de cada 

Obligación Negociable; ii) los datos identificatorios de cada Obligacionista; iii) todos los 

negocios jurídicos que se realicen con las Obligaciones Negociables o cualquier otra mención 

que derive de su respectiva situación jurídica, así como sus modificaciones; y, iv) los pagos 

realizados a cada Obligacionista. 
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El Registro podrá llevarse por medios físicos o electrónicos. 

Para la emisión de una nueva constancia a un Obligacionista respecto del cual ya se hubiera 

emitido una constancia, aquel deberá presentar la constancia anterior. En caso de extravío o hurto 

de tal constancia, la Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantías suficientes por 

parte del solicitante para la emisión de una segunda constancia, o el cumplimiento de los 

procesos o requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad. 

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre las Obligaciones Negociables, o en 

cualquier caso que así lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión 

de un asesor independiente, o el pronunciamiento del Juez competente, 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 

siempre que exista responsabilidad de la Entidad Registrante por el manejo de dicho Registro. 

Fuera de los casos de responsabilidad de la Entidad Registrante, dichos gastos serán de cargo de 

los Obligacionistas. 

5.2  Transferencia de las Obligaciones Negociables  

La transferencia de derechos resultantes de las Obligaciones Negociables 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 Obligaciones Negociables, y que el nuevo 

Obligacionista 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 

Bancario siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.  

El Emisor y la Entidad Registrante solo reconocerán como titular de los derechos representados 

por las Obligaciones Negociables a quien figure registrado como titular en el Registro. 

Asimismo, el Emisor y la Entidad Registrante solo reconocerán un solo titular por Obligación 

Negociable.   
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6. MODIFICACIÓN DE LAS CONDICIONES DE LA EMISIÓN 

Los términos y condiciones de la emisión de las Obligaciones Negociables, únicamente podrán 

ser modificados en cuanto al otorgamiento de quitas, modificaciones en la tasa de interés y/o 

concesión de plazos o esperas, siempre y cuando que tal modificación sea adoptada en Asamblea 

de Obligacionistas y cuente con el consentimiento de al menos 2 (Dos) Obligacionistas cuyas 

Obligaciones Negociables representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (Setenta y 

Cinco por Ciento) del capital adeudado a la fecha de que se trate.  

Toda modificación a los términos y condiciones de la emisión de las Obligaciones Negociables 

deberá ser comunicada a las bolsas de valores donde las Obligaciones Negociables cotizan, al 

Banco Central del Uruguay y a todos los Obligacionistas, debiendo en cualquier caso realizar 

publicaciones en 2 (Dos) diarios de amplia circulación en la capital por 3 (Tres) días 

consecutivos, indicando que existe documentación explicativa a disposición de los 

Obligacionistas.  Tal modificación entrará en vigor a partir del tercer Día Hábil Bancario contado 

a partir del día siguiente al de la última publicación.  

7. ACTUACIÓN DE LOS OBLIGACIONISTAS 

7.1 Las disposiciones relativas a la actuación de las Asambleas de Obligacionistas, su 

competencia, reglamentación y funcionamiento, serán las que se establezcan seguidamente.  

7.2 La Entidad Registrante queda expresamente autorizada a informar a cualquier 

Obligacionista que así lo solicite por escrito, indicando su voluntad de promover una decisión de 

la Asamblea de Obligacionistas, una nómina con los nombres y domicilios registrados de los 

Obligacionistas. Al adquirir las Obligaciones Negociables, los Obligacionistas reconocen y 

aceptan que autorizan expresamente a la Entidad Registrante a otorgar esta información.  
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8. ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS 

8.1 Asambleas de Obligacionistas  

 8.1.1 Solicitud de Convocatoria: En cualquier momento, el  Emisor, el agente fiduciario 

(en adelante, “Agente Fiduciario”), o 2 (Dos) o más Obligacionistas que representen al menos el 

40% (Cuarenta por Ciento) del total del capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables, 

podrán convocar a Asamblea de Obligacionistas.    

 8.1.2 Fecha y lugar de las Asambleas: Las Asambleas de Obligacionistas tendrán  lugar 

en la ciudad de Montevideo en el lugar que se 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 (artículos 345, 346, 347), en todo lo que no se 

oponga a lo dispuesto en este Documento de Emisión.  

8.2 Desarrollo de las Asambleas 

 8.2.1 Asistencia: Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las Asambleas 

de Obligacionistas serán los Obligacionistas registrados, los representantes del Emisor, el Agente 

Fiduciario, el Agente de Pago, las bolsas de valores en las que las Obligaciones Negociables 

coticen y el BCU.  

 8.2.2 Presidencia de la Asamblea: Las Asambleas de Obligacionistas serán presididas 

por el Agente Fiduciario, o por quien éste designe en su representación, o por un Obligacionista 

presente.   

 8.2.3 Quórum de asistencia: El quórum de asistencia  requerido para que la Asamblea 

de Obligacionistas sesione válidamente será el de los Obligacionistas que representen un 

porcentaje del capital adeudado al día de la Asamblea de Obligacionistas o al día de cierre de 

registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al  porcentaje del capital adeudado que corresponda 

a las mayorías que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen.  

 8.2.4 Mayorías: Las resoluciones para declarar la exigibilidad anticipada de las 

Obligaciones Negociables (cuando dicha declaración corresponda, según el Documento de 

Emisión), y en general toda resolución de Obligacionistas se adoptarán por Obligacionistas que 
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representen más del 70% (Setenta por Ciento) del capital adeudado al momento de la decisión, 

salvo que este Documento de Emisión requiera una mayoría mayor.     

 8.2.5 Derecho a voto: Tendrán derecho a voto aquellos Obligacionistas presentes en la 

Asamblea de Obligacionistas que estén debidamente registrados como titulares de Obligaciones 

Negociables según el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Obligación Negociable 

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 aquellas 

Obligaciones Negociables que hubieran  sido adquiridas por el Emisor.  

 8.2.6 Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas: Toda decisión adoptada en 

una Asamblea de Obligacionistas regularmente celebrada, contando con el voto de 

Obligacionistas que representen el capital requerido para dicha decisión, será obligatoria para 

todos los Obligacionistas, aun para los ausentes o disidentes.   

8.3 Competencia de las Asambleas 

 8.3.1 Competencia: La Asamblea de Obligacionistas tendrá competencia para adoptar 

resolución sobre cualquier asunto contenido en el orden del día. 

 8.3.2 Restricciones: Ni las Asambleas de Obligacionista ni los Obligacionistas 

individualmente podrán adoptar una resolución o actuar unilateralmente de forma tal que la 

resolución adoptada o la actuación unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el 

Documento de Emisión, en el Contrato de Agente de Pago, en el Contrato de Entidad Registrante 

o en el Prospecto.  

 8.3.3 Caducidad de los plazos y exigibilidad anticipada: La caducidad de los plazos y 

exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables se producirá en las situaciones a que se 

refiere la cláusula 3 de este Documento de Emisión y cuando corresponda, por las mayorías allí 

indicadas. 

8.4 Modificaciones de las condiciones de las Obligaciones Negociables 

Las resoluciones que pretendan modificar lo establecido en el Documento de Emisión podrán ser 

adoptadas por el Emisor, con el consentimiento de Obligacionistas que representen más del 75% 

(Setenta y Cinco por Ciento) del saldo de capital adeudado al momento de que se trate (deducidas 
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las Obligaciones Negociables propiedad del Emisor). Se incluye en la mayoría referida, todo lo 

referente a la extensión de plazo para la amortización, concesión de quitas parciales o totales, 

esperas, etc., las que resueltas con dichas mayorías serán obligatorias para todos los 

Obligacionistas.  

9. PROSPECTO 

El Prospecto y su complemento han sido elaborados en base a la información económica, 

financiera del Emisor. 

10. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN 

La adquisición de las Obligaciones Negociables por parte de los Obligacionistas supone la 

ratificación y aceptación del presente Documento de Emisión, del Prospecto y su complemento, 

del contrato con el Agente Fiduciario, del Contrato de Entidad Registrante, del Contrato de 

Agente de Pago, así como de todos los demás contratos, estipulaciones, términos y condiciones 

relacionados con la emisión de las Obligaciones Negociables. 

11. MORA AUTOMÁTICA 

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Documento de 

Emisión se producirá de pleno derecho sin necesidad de interpelación judicial o extrajudicial 

alguna.  

12. COMUNICACIONES 

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones que se realice a los 

Obligacionistas, se considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por 

cualquier medio fehaciente al domicilio que el titular de cada Obligación Negociable haya 

declarado en el registro que lleva la Entidad Registrante.  

13. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA 

El presente título 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. 
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14. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA 

La presente emisión de Obligaciones Negociables se realiza en un todo conforme con la Ley de 

Mercado de Valores, y fue inscripta en el Registro de Valores del BCU según resolución del día 

22 de diciembre de 2009, que autorizó la emisión por oferta pública del Programa de 

Obligaciones Negociables de UTE.  

Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y en la Bolsa 

Electrónica de Valores de Uruguay S.A. con fecha XX y XX de XXX respectivamente.  

 

 
Por:  Administración Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ………………….……    ……………. 

Ing. Hector González Bruno     Ing. Silvia Emaldi   
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Anexo  2 Informe de calificación de riesgo – Fitch 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 215 



 216 



 217 



 218 



 219 



 220 



 221 



 222 



 223 



 224 



 225 



 226 



 227 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Anexo  3  Informe de Contingencias Legales de UTE. 
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Anexo  4 Ampliación de Contrato con Agente de Pago 
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Anexo  5 Ampliación de Contrato con Entidad Registrante 
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