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¢/ DOCUMENTO DE EMISION DE LA SERIE N° 1 DE OBLIGACIONES
&/ NEGOCIABLES ESCRITURALES NO CONVERTIBLES EN ACCIONES DE
OFERTA PUBLICA EMITIDAS POR TONOSOL 5.A. EL 17 DE DICIEMBRE DE
2019 POR LA SUMA DE DOLARES AMERICANOS 20.000.000,00 Y CON
VENCIMIENTO EL 17 DE DICIEMBRE DE 2033 ¥ BAJO EL PROGRAMA DE
EMISION INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES CON
FECHA 15 DE NOVIEMBRE DE 2019

En la ciudad de Mantevideo, el dia 17 de diciembre de 2019 TONDSOL 5.A. (en adelante,
el “Emisor” o “Tonosol” indistintamente), representada en este acto por Mario Garbarino en
su calidad de Presidente del Directorio de Tonosol, con domicilio en Victor Solifio 349 de la
ciudad de Montevideo, Uruguay, emite bajo el Programa (segim se define mds adelante)
obligaciones negociables de la serie | acuerdo a los términos y condiciones que se establecen
a continuacion,

El presente documento constituye el Documento de Emisién (arts. 15, 21 y 66 de la Ley N°
18.627 del 2 de diciembre de 2009) de la serie 1 de las obligaciones negociables escriturales
no convertibles en acciones de oferta piblica por un valor nominal de USS 20.000.000,00
{dolares americanos veinte millones con 00/100) emitidas por ¢l Emisor en Ia fecha de hoy
{en adelante, las “Obligaciones Negociables” u “Obligaciones™), al amparo de lo dispuesto
en el art. 63 y siguientes de la Ley N® 18,627, su Decreto Reglamentario N” 322/011 y demas
normas complementarias y concordantes, vigentes o que se dicten en el futuro.

1. Antecedentes.

1.1.  Por resolucién de Asamblea General Extraordinaria de accionistas de Tonosol de
fecha 17 de mayo de 2019, se resolvid recurrir a financiamiento mediante un programa de
emisién (el “Programa”) de obligaciones negociables escriturales no convertibles en
acciones , mediante oferta y suscripeion pablica a ser emitidas en los préximos cinco aflos,
por un valor nominal de hasta USS 30.000.000 (délares americanos treinta millones) y su
cotizacién bursétil en los mercados de la Bolsa de Valores de Montevideo (la “Emisién™).

1.2, Asimismo, se delegd en el directorio las mas amplias facultades para fijar los términos
y condiciones de la Emisidn, y de todos los documentos y coniratos necesarios para llevar a
cabo la Emisién, asi como también para realizar todos los trdmites y gestiones ante
organismos piblicos, en especial, ante el Banco Central del Uruguay, y privados de la manera
que estime conveniente para concretar dicho fin,

1.3. Con fecha 25 de noviembre de 2019, el Directorio de Tonosol resolvid proceder a
emitir la serie N® 1 del Programa segin los términos y condiciones que en el Acta de
Directorio de dicha fecha se describen.

1.4. En la medida en que las Obligaciones Negociables a emitirse seran escriturales, se
otorga el presente documento (arts. |5, 21 y 66 de la Ley N° 18.627}) a los efectos de su
emisidn, el que quedard depositado en la Entidad Registrante (segin este término se define

més adelanie).

ﬁ1 1.5. Las Obligaciones Negociables han side inscriptas en el Registro de Valores del Banco
Central del Uruguay para ser ofrecidas piblicamente en Uruguay segin Resolucién de fecha
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15 de noviembre de 2019 y han sido autorizadas para cotizar en la Bolsa de Valores de
Montevideo con fecha 3 de diciembre de 2019.

1.6.  Los témminos utilizados en este Documento de Emisidn con maytscula que no se
encuentren definidos en el presente, tendrdn el significado y alcance establecidos en el
Prospecto de Emisidn (segiin se define a continuacion).

2. Monto de Ia serie N° | de la Emision. Moneda. Caracteristicas.

11. Las Obligaciones Negociables emitidas bajo la serie N® | de la Emisidén, documentan
un capital adeudado de US$ 20.000.000,00 (el “Capital™), y estin representadas por
20.000.000 Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones de oferta
publica por un valor nominal de US$ | cada una de ellas, numeradas correlativamente del 1
al 20.000.000. No se admitirdn transferencias, gravimenes o afectaciones fraccionadas o

parciales.

1.2.  Las Obligaciones Negociables constituyen obligaciones directas y no subordinadas
del Emisor,

IVYNIDIFO 13a 71314 VIdOO S3

3 Términos y Condiciones de la serie N° 1 de la Emisién,

3.1. Las Obligaciones Negociables reguladas por este documento de emisidn (el
“Documento” o “Documento de Emisién™) estdn alcanzadas por: (i) el prospecto de emisién
otorgado el 4 de diciembre de 2019 (el “Prospecto de Emisidn"); (i) el contrato de entidad
representante de fecha 22 de mayo de 2019 (¢l “Contrato de Entidad de Representante”)
otorgado por el Emisor y la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. (la “Entidad
Representante™); (iii) el contrato de entidad registrante (el “Contrato de Eatidad
Registrante™) de fecha 22 de mayo de 2019 otorgado por el Emisor con la Bolsa de Valores
de Montevideo S.A. (la “Entidad Registrante™); (iv) por el contrato de agente de pago de
fecha 22 de mayo de 2019 (“Contrate de Agente de Pago”) otorgado por el Emisor con la
Bolsa de Valores de Montevideo S.A. (el “Agente de Pago™):; (v) por el Fideicomiso de
Garantia denominado Fideicomiso de Garantia Obligaciones Negociables Tonosol 1 de fecha
30 de agosto de 2019 (el “Fideicomiso de Garantia™) otorgado entre ¢l Emisor en calided de
fideicomitente, Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de Inversién en
calidad de fiduciario (el “Fiduciario™) y la Entidad Representante en calidad de beneficiario
¥ representante de los futuros Obligacionistas (segin este término se define mds adelante) y;
(vi} los contratos de hipoteca sobre los padrones 414.697 y 426 478 de Montevideo otorgadas
por ¢l Emisor y Entidad Representante de fecha 10 de setiembre de 2019 {conjuntamente, las
“Hipotecas™ y junto con los documentos antes indicados, los “Documentos de In Emisidén ™).

3.2. La adquisicidn de las Obligaciones Negociables supone |a ratificacion y aceptacidn de
los Documentos de la Emisidn, asi como de todos los demds contratos, estipulaciones,
normmas ¥ condiciones de la serie W | de la Emision. En particular se deja constancia que la
adquisicion de las Obligaciones Negociables supone una aceptacion de que la Entidad
Registrante puede suministrar la informacion e identificacion de los titulares de les
Obligaciones Negociables (en adelante, los “Titulares” u “Obligacionistas™) en los érminos
del literal F) de Ia cléusula Tercero v de las cldusulas 10.2 v 10.5 del Contrato de Entidad

Eegistrante.
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3.3.  Se deja expresa constancia que se encuentra a disposicion de los Titulares en el
domicilio de la Entidad Representante en Misiones 1400, Montevideo, Uruguay los
siguientes documentos: (i) Documentos de la Emision de cada una de las series emitidas baja
el Programa, (ii) testimonio notarial de la resolucidn de la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas del Emisor que resuelve la Emision, (i) constancia de la autorizacidn para
cotizar en la Bolsa de Valores de Montevideo y de la inscripeion en el Registro de Valores
del Banco Central del Uruguay que habilita su oferta piblica bajo la Ley N* 1B.627, {iv)
testimonio notarial del acta de reunién del Direclorio del Emisor que resolvié las condiciones
de la serie N® 1 de la Emision; (v} el testimonio notarial de los estatutos sociales actualizados
¥ de certificados notariales acreditando la vélida constitucién y vigencia del Emisor; y (vi}
testimonio notarial de la declaratoria realizada por el Emisor bajo la Ley N® 17.904
debidamente inscripta ante el Registro Nacional de Comercio.

4. Naturaleza juridica.
Las Obligaciones Negociables reguladas por este Documento de Emision constituyen

obligaciones negociables escriturales no convertibles en acciones regidas por la Ley N*
18.627 y normas reglamentarias complementarias.
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5 Plazo y Amortizacién del Capital de Ia serie N° 1 de la Emisién.

5.1.  El Emisor se obliga a repagar el Capiial adeudado por las Obligaciones Negociables
emitidas bajo la serie N° 1 de la Emision en un plazo méximo de 14 afios venciendo
indefectiblemente ¢l dia.17 de diciembre de 2033 (“Vencimiento Final"), en las condiciones
que se indican a continuacion y sin perjuicio del eventual rescate anticipado o la eventual
caducidad anticipada, si fuere el caso.

3.2.  El Capital se amortizard en 26 cuotas semestrales ¥ consecutivas de acuerdo al siguiente

detalle:

N® de Cuota Fecha Capital en USS
1 17/6/2021 300,000
2 1 7/12/2021 300,000
3 1 7/6/2022 300,300
4 17122022 300,000
3 17ar2023 500,000
6 1741212023 500,000
i 17602024 00,000
B 171352024 600,000
9 I Tar2025 T00,000 -
10 17/12/2025 700,000
11 17/6/2026 800,000

12 1711272026 800,000
13 17602027 800,000
14 171 22027 200,000
15 | 7/6/2028 1,000,000
[[:] 17022028 1,000,000
17 17/6/2029 1,000,000
18 , 17/12/2029 1,000,000
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19 17¢62030 1,000,000
20 17/1272030 1,000,000
21 162031 1,000,000
22 17/1272031 1,000,000
23 170672032 1,000,000
24 171272032 1,000,000
25 17762033 1,000,000
26 17/12/2033 | 1,000,000
Toial | 20,000,000

53. Cada cuota de Capital s¢ define como una “Cuota de Capital™ y cada una de las fechas
de vencimiento un “Dia de Pago de Capital” y cuando fuera coincidente con un Dia de Pago de
Intereses un “Dia de Pago de Capital e Intereses”).

53. El Capital se cancelard en délares americanos fondo, En ¢l supuesto caso de que al
momento del pago existan restricciones legales yfo reglamentarias para la libre transferencia y
adquisicién de moneda extranjera en el mercado interno, el pago se podré realizar en moneda
local wtilizando para la conversion el tipo de cambio interbancario aplicable para les
transacciones financieras, fijado al cierre del dia habil anterior al pago, por el Banco Central del
Uruguay.
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54. Si el Dia de Pago de Capital no fuese un dia héhil bancario, el Dia de Pago de Capital
serd el primer dia hébil baneario siguiente.

5.5. Las Cuotas dé Capital serin abonadas por ¢l Emisor al Agente de Pago, quien con la
informacién proporcionada por la Entidad Registrante conforme a sus registros, lo distribuira
entre los Titulares a prorrata de sus respectivas tenencias de conformidad con el Contrato de
Agente de Pago,

56. El Agente de Pago no asume responsabilidad patrimonial alguna frente a los
Obligacionistas por la falta de pago del capital de las Obligaciones Negociables en caso que el
Emisor no transfiera los fondos correspondientes.

. Intereses.

6.1. Las Obligaciones Negociables devengarin intereses compensatorios sobre el Capital
no amortizado a la Tasa Libor a 180 dias para operaciones en dolares estadounidenses mas
4,00% (cuatro puntos porcentuales), (los “Intereses”). De ocurrir la Ausencia de Contralo de
Administracién Hotelera vy hasta que dicha situacidn finalice, |a tasa prevista anleriormente se
incrementari en 2,00% (dos puntos porcentuales).

Sin perjuicio de lo anterior, se establece que la tasa de interés compensatorio en ningon caso serd
(i) inferior a una tasa nominal anual de 6,50% (seis con cincuenta por ciento) ni {if) superior a
una tasa nominal anual de 7,50% (siete con cincuenta por ciento). De ocurrir la Ausencia de
Contrato de Administracion Hotelera y hasta que dicha situacién finalice, los minimos y
méximos previstos anteriormente se incrementarén a 8,50% y ,50%, respectivamente.

La Tasa Libor a 180 dias se ajustard semestralmente y sera la informada por el Banco Central
del Uruguay el dltimo dia hibil inmediato anterior al inicio del Periodo de Intereses (segin se
define a continuacién) correspondiente o, en su defecto, el monitor de REUTERS, pantalla
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. &n la fecha antes indicada.

Los Intereses serdn pagaderos seis meses a partir del primer dia de la emision de las

ﬂhlig_'.lr:_'lﬂma Megociables de acuerdo al detalle previsto en 5.2, anterior (cada fecha de
vencimiento del pago de intereses es un “Dia de Pago de Intereses” salvo que coincidiera

COonm un

Dia de Pago de Capital en cuyo caso serd Dia de Pago de Capital ¢ Intereses). Los

Intereses seran calculados sobre la base de un afio de 360 dias compuesto de |12 meses de 10

dias. Cada periodo de seis meses que ocurra entre ¢l dia de 1a emision y el Vencimiento Final
se denominard un “Periodo de Intereses”.

6.3,

al momento del pago existan restricciones legales y/o reglamentarias para la libre transferencia y
adquisicidn de moneda extranjera en el mercado intermno, el pago se podra realizarse en moneda
local utilizando para la conversion el tipo de cambio interbancario aplicable para las
ransacciones financieras, fijado al cierre del dia anterior al pago por el Banco Central del

Uruguay.

6.4,

Los Intereses se cancelaran en délares americanos tipo fondo. En el supuesto caso de que

IVNIDIFO 133a 71314 VIdOO Ss3

Los Intereses serin abonados por el Emisor al Agente de Pago, quien con la

informacién proporcionada por la Entidad Registrante conforme a sus registros, lo distribuird
entre los Obligacionistas a prorrata de sus respectivos capitales. El Agente de Pago no asume
responsabilidad patrimonial alguna frente a los Obligacionistas por la falta de pagoe de los
Intereses de las Obligaciones Negociables en caso que el Emisor no transfiera los fondos
correspondientes.

6.5,

Si el Dia de Pago de Intereses no fuese un dia hibil bancario, el Dia de Pago de Intereses

serd el primer dia habil bancario siguiente.

6.6 En caso que la Tasa LIBOR dejara de comunicarse por el Banco Central del Urupuay o
dejare de publicarse por Reuters, pantalla RMELU (u otra equivalente que la sustituya de futuro),
entonces se utilizard en sustitucidn de la Tasa LIBOR la Tasa SOFR (Secured Owvernight

Financi

ng Rate) publicada por la Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica el

tltimo dia hébil inmediato anterior al inicio del Periodo de Intereses comrespondiente.

7.
7.1
T.1.1.

cambio
hay, el

Rescate Anticipado
Rescate voluntario a opeidn del Emisor
Sin perjuicio del Vencimiento Final y del rescate anticipado voluntario anticipado por

tributario previsto en la cldusula 7.2 siguiente, a partir del cuarto afio de la fecha de
Emisor podra optar por rescatar anticipadamente total o parcialmente las Obligaciones

Negociables (Capital e Intereses devengados hasta la fecha del efectivo rescate) por un monto
no inferior a USS 1.000.000,00 (délares estadounidenses un millén con D0M00) con una
notificacidn a la Entidad Representante, al Agente de Pago, al Fiducierio del Fidecomiso de
Garant/a ¥ al Banco Central del Liruguay no menor a 60 (sesenta) dias corridos, €n cuyo caso
el precio del rescate serd el siguiente (a prorrata segun ¢l porcentaje que se desee rescatar si

se lrala
&)

b)

de un rescate parcial);

1035 % del Capital sdeudado rescatado a la lecha del efectivo pago del rescate hasta el
cuarto aniversario de la fecha de hoy;
103,50% del Capital adeudado rescalado & la fecha del efectivo pago del rescate hasta
el quinto aniversario de a fecha de hoy;
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¢} 102% del Capital adeudado rescatado a la fecha del efectivo pago del rescale a partir
del sexto aniversario de la fecha de hoy.

7.1.2. Conjunitamente con el rescate voluntario a opcidn del Emisor, se cancelaran los

Intereses devengados a la fecha del efective pago del rescate.
7.2. Rescate anticipade voluntario por Cambio Teibutario

Sin perjuicio del Vencimiento Final v de la opcidn de rescate anticipado voluntario previsia
en la cldusula 7.1. anterior, el Emisor podrs optar por rescatar anticipadamente la totalidad o
parte de las Obligaciones MWegociables (Capital = Intereses devengados hasta el dia del
rescate) en cualquier momento abonando la totalidad o parte del saldo impago de Capital
adendado bajo las Obligaciones Negociables més los Intereses devengados hasta el dia de
rescate en caso de ocurrir un Cambio Tributario. A los efectos de esta opeidn, se entiende por
“Cambio Tributario™ aquella norma cualquiera sea su tipo, dictada por una autoridad
competente que eleve la carga tributaria sobre el Emisor o sobre las Obligaciones
Negociables o que hiciere més gravoso para el Emisor financiarse mediante las Obligaciones
Negociables, a via de ejemplo pero sin limitarse a: exoneraciones vigentes para los Titulares
de las Obligaciones Negociables, del régimen de deducibilidad de los intereses pagados a
efectos del céleulo del impuesto a las rentas, del régimen de deducibilidad de pasivos a
efectos del cdleculo de la imposicidn al patrimonio, del incremento de las retenciones a
efectuar a los Titulares (por las que el Emisor deba compensar a los Titulares) o de cualquier
tributo general o especifico & crearse que afecte el costo del financiamiento del Emisor, A
efectos de evaluar los cambios tributarios referidos, el Emisor solicitard un informe escrito a
un especialista tributario de reconocido prestigio que se expedird sobre las variaciones que
pueden verificarse respecto de la situacién al momento de la Emision. Para poder ejercer este
derecho, el Emisor deberd enviar una comunicacién a la Entidad Representante, al Agente de
Pago v al Banco Central del Uruguay con una anticipacién minima de 60 dias corridos a la
fecha del rescate anticipado. El rescate de las Obligaciones Negociables por Cambio
Tributario se realizard a la par, y las cantidades destinadas al rescate anticipado de las
Obligaciones Negociables no devengardn comisidn alguna.
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8. Pagos ¥ relevamicnto

8.1. Los pagos de Capital ¢ Intereses se hardn efectivos mediante transferencia bancaria a
las respeciivas cuentas informadas por cada uno de los Obligacionistas a la Entidad
Regisirante, segin lo establecido en el Contrato de Agente de Pago y en el Contrato de
Entidad Registrante.

8.2. En virtud de la suscripcion y adquisicion de las Obligaciones cada uno de los Titulares =
releva expresamente a la Entidad Registrante, al Agente de Pago v a la Entidad Representante de
la obligacion de guardar secreto profesional o bancario, segin corresponda, autorizdndolos
expresamente a proporcionarle al Emisor su nombre, domicilio y monto de Obligaciones
Megociables adquiridas para determinar la correspondencia o no de retenciones de tributos, asi
como para verificar el pago de cualquier suma derivada de la titlandad de las Obligaciones
Megociables por parte del Emisor, asi como toda otra informacion respecto a los Obligacionistas
que fuera necesaria para cumplir con la nommativa vigente. A dichos efectos, el Emisor
solicitard con no menos de 10 (diez) dias hibiles de antelacion al Agente de Pago que se
comunique con la Entidad Registrante a los efectos de determinar e informar antes de 3
(cinco) dias corridos el monto a pagar en cada vencimicnlo teniendo en cuenta [as refenciones
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que debe realizar el Emisor por cargas tributarias €n cabeza de Ins-(}hliganlu'nistiis, ya scd,
por el Impuesio a la Renta de Personas Fisicas como por cualquier otro impuesto aplicable

actualmente o que sea creado en el futuro. El
Capital & Intereses teniendo en cuenia

Emisor depositard los fondos para el pago de
la informacién aportada por el Agente de Pago siendo

aplicable lo que se establece en el literal F) de la cliusula Tercero del Contrato de Agente de
Pago respecto de lo que el Agente de Pago esta exonerado de responsabilidad, salvo los casos
de omision, dolo o culpa grave.

83, Los pagos a los Titulares de las Obligaciones Negociables serdn realizados por el Agente
de Pago mediante transferencia hancaria segin se indique por el titular de las Obligaciones
Megociables (en cuyo caso 105 coslos y comisiones bancarias inherentes a la transferencia seran

deducidas de las sumas que |
qmmm}.hmﬂnﬂlmafe:m,ude}

e corresponda recibir al Titular de las Obligaciones Negociables de
a constancia que los comprobantes de los pagos

realizados por el Agente de Pago a los Titulares de las Obligaciones Negociables tendrén efisctos
cancelatorios, haciendo las veces de carta de pago & todos los efectos.

9. Tributos y Gastos

9.1. Serin de cargo exclusivo de cada
iado tributo existente o que s cree 2n

cualquier tributo que gra

Ohbligacionista (sin derecho a reembolso) el pago de
el futuro, incluyendo sin que signifique limitacian,

ve la emision de las Obligaciones MNegociables o los pagos a

efectuarse como consecuencia de las mismas, ing

Fisicas, el Impuesto a la Renta de los Mo

pago o crédito de Intereses o Capital, la Tasa de

cualquier otro tributo, carga o gravamen que
cesion, circulacidn o tenencia

come agente de retencidn,
luego de haber retenido ¥
liquidade.

pagard los Intereses ve

luyendo el Impuesto a [a Renta de las Personas

Residentes que comesponda retener on ocasitn del

Control Regulatorio del Sistema Financiero ¥

[enga como CAusa, la emnisidn, venta, transferencit,
de las Obligaciones Negociables. Cuando ] Emisor deba actuar

ncidos e impagos ¥ el Capital correspondientes

deducido el importe originado en cualquier tributo que debiera ser

92. No obstante, serdn de cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios
razonables y costos que se generen en la gjecucion judicial o extrajudicial de las Dbligaciones
Megoeiables debido al incumplimiento del Emisor,

L. Orden de Imputacién de la Paga

El arden de imputacion de la paga respec
las Obligaciones Megociables (ya sea
Garantia, o por cualquier otra causa) sera el

to de cualquier importe que 5€ reciba para ¢l pago de
directamente del Emisor, bajo =l Fideicomiso de
siguiente (en el orden indicado): tributos, gastos

del Fideicomiso de Garantia y/o de las Hipotecas y honoranios del Fiduciario, comisiones,
apital, En caso de recibirse pagos parciales, el pago recibido s¢

Intereses y finalmente C
distribuira a prorata,

D 11. Aulorizacién a cotizar. Registro para Oferta Phblica.

La presente cmision de la

s Obligaciones Negoc

Emisién fue aprobada por Resolucion del Direc

15 de noviembre de 2019;
para cotizar en la Bolsa de

Pagina 7

iables de oferta piblica de la serie N ldela
worio del Banco Central del Liruguay de fecha

fue autorizada por Resolucién de fecha 3 de diciembre de 1’:1}['5'
Valores de Montevideo y se realiza en un todo de conformidad
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con la Ley N® 18,627 de fecha 2 de diciembre de 2009, su Decreto Reglamentario N® 322/011
de 16 de septiembre de 2011, y demds normas concordantes ¥ complementarias.

12,

12.1.

Restricciones financieras.

Mientras las Obligaciones Negociables se encuentren impagas (Capital y/o Intereses)

¢l Emisor consiente que el cumplimiento de los siguientes ratios financieros {los “Ratios
Financieros™) serd una condicin para que pueda distribuir dividendos, realizar reducciones
de capital integrado u otorgar adelantos a sus accionistas:

a) Deuda Financiera Total/Patrimonio debera ser inferior o 1gual a 1

b) Valor de Tasaci6n de las Hipotecas/Circulante de las Obligaciones Megociables bajo
el Programa de la Emisidn mayor que 1,5;

c) Ratio de Cobertura de Deuda: EBITDA T/{Servicio de Deuda Financiera Total del
afio T+1): mayor que 1.7 a partir del tercer aniversario de la fecha de hoy; ¥

d} Cobranza Anual de Tarjetas de Crédito / Servicio de Deuda de las Ohbligaciones
Negociables bajo el Programa en el afio T+1 mayora 1,7.

&) Deuda Financiera Total / EBITDA menor a 4.

122. A los efectos del calculo de los Ratios Financieros se tomardn las stguientes

definiciones:

Deuda Financiera Total: s& define como toda la deuda financiera contraida con
instituciones financieras locales o internacionales, personas fisicas o juridicas,
incluidas las Obligaciones Negociables bajo las distintas Series

Patrimonio: corresponde al valor definido come tal que surja de los estados contables
auditados del Emisor en el tiltimo periodo correspondiente para el caleulo,

Servicio de Deuda Financiera Total en el afio T+1: Comprende la totalidad del
Capital e Intereses adeudados por el Emisor bajo la Deuda Financiera Total del aflo
T+1: donde T es la fecha en que se calcula el ratio y | es un afo calendario a partir de
esa fecha.

-

Circulante de las Obligaciones Negociables bajo la Emision: refierc al capital adn
no amortizado por la totalidad del Programa

Servicio de Deuda de las Obligaciones Negociables bajo ¢l Programa en el afio
T+1: Comprende la totalidad del Capital e Intereses adeudados por el Emisor bajo ¢l
Programa del afio T+1: donde T es la fecha en que se calcula el ratio y | e8 un ano
calendario a partir de esa fecha.

EBITDA: se calcula como la suma de los ingresos por las actividades ordinarias del
Emisor, menos el costo de ventas, gastos de administracion v ventas, excluidas las
depreciaciones de bienes de uso ¥ amortizaciones de intangibles, conceptos que
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surgen del Balance de acuerdo a las normas contables a.i-:r:ptadas en la Repiblica
Onental del Uruguay. Se tomaran los dltimos 12 meses del EBITDA a la fecha del
cdleulo del Ratio,

- Cobranza Anual de Tarjetas de Crédito: se define como la cobranza anual de
tarjeta de crédite de los sellos VISA, American Express y MasterCard del Emisor, asi
como cualquier sello que las sustituya en el futuro o cualquier medio alternativo de
pago que el Emisor ufilice en sustitucion de las tarjetas de erédito en el futuro.

- Valor de Tasacién de las Hipotecas: Se define como el valor de remate de los
inmuebles afectados con dereche real de hipoteca bajo las Hipotecas segiin resulte del
informe de una firma reconocida en el mercado uruguayo a ser elegida por el Emisor.

12.3. Los Ratios Financieros serdn calculados por la Entidad Representante, anualmente
teniendo en cuenta las notas incluidas en el balance suditado y remitido al Banco Central del
Uruguay por parte del Emisor en cumplimiento de los articulos 260 y 261 de la Recopilacion
de Normas de Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay {(segin su numeracién y/o
redaccion puedan ser modificadas de tanto en tanto) (el “Balance™), asl como en base a la
informacién que proporcione el Fiduciario de] Fideicomiso de Garantia acerca de la Cobranza
Anual de Tarjetas de Crédito en el mismo periodo del Balance y a una tasacion anual gue
deberd realizarse de los inmuebles afectados con derecho real de hipoteca bajo las Hipolecas
de forma previa al cdlculo de los Ratios Financieros con una antelacion maxima de 30 dias
cormdos a la fecha de cileulo,

12.4. El Emisor pm:lr; distribuir dividendos, realizar reducciones de capital integrado u
otorgar adelantos a sus accionistas siempre que:

a} Se encuentre en cumplimiento de la totalidad de los Ratios Financieros y que los
cumpla una vez realizadas las operaciones mencionadas antericrmente.

b) Haya cancelado un minimo del 40% del total de las Obligaciones Negociables
emitidas y en circulacién bajo el Programa al momento de que desee realizar una de
las operaciones detalladas con anterioridad; y

€} No ocurra (ni se encuentre én desarrollo) una situacion de “Ausencia de Contrato de
Administracidn Hotelera™,

“Ausencia de Contrato de Administracion Hotelera™ se define como la situacion durante
la cual previo a la Fecha de Repago Final de cualquier serie bajo el Programa, el Emisor
rescindiera, resolviera o por cualquier causa perdiera su valider o eficacia cualquiera de los
contratos que lo vinculan con Sheraton Cwerseas Management Corporation, Sheraton
International, Inc y Aloft International Hotel Management, Inc (asi como Sus respectivas
afilindas) para la administracion v la licencia de uso de las marcas relacionadas con el Hotel
Sheraton yfo el Aloft Hotel, suscritos con fecha 16 de marzo del afio [993 (y modificado el
dia 27 de julio de 2012} y 27 de julio de 2012 respectivamente, hasta tanto estos acuerdos
sean sustituidos por contratos con objeto similar v en condiciones no mds gravosas para el
Emisor con otro u otros proveedor/es de servicios de administracion hotelera de primera linea
¥ renombre internacional.

Pagina 9 de 10

IVNIDIFO 133a 71314 VIdOO Ss3

NR-4-2019-4058.pdf

Folio n° 3472



Expediente N°: 2019-50-1-01413

NR/4/2019/4058

12,5 Sin perjuicio de lo previsto en la cléusula anterior, salvo que ello fuera aprobado por
Titulares actuando en asamblea que representen al menos el 51% (cincuenta ¥ uno por ciento)
del Capital adeudado emitido y en circulacién bajo todas las series del Programa al momento
de la decision, el Emisor no podrd distribuir dividendos, reducir su capital integrado u otorgar
préstamos a sus accionistas: i) hasta la primera fecha en que se pueda realizar una primera
amortizacion de Capital bajo cualquiera de las series emitidas bajo el Programa; o ii) luego de
la fecha indicada anteriormente en i), si el Emisor hubiera solicitado y se le hubiera
concedido una extensién de la fecha de Vencimiento Final bajo cualquier serie emitida bajo
&l Programa.

13. Caducidad de los Plazos. Exigibilidad Anticipada.

13.1. Eventos de Incumplimiento: Sujeto a lo previsto en la cldusula 13.2, se producivi la

caducidad anticipada de todos los plazos bajo las Obligaciones Negociables, volviéndose
exigible todo lo adeudado (vencido y no vencide) bajo las mismas, en cualquiera de los
siguientes casos (cada uno de ellos un “Evento de Incumplimienta'):

(i) No Papo: La falta de pago en la fecha de pago correspondiente (ya sea a su
vencimiento o anticipadamente en caso de corresponder) del Emisor de cualquier importe
correspondiente al pago de Capitel o Intereses bajo las Obligaciones Negociables siempre que
dicho incumplimiento no hubiera sido remediado dentro de los 30 (treinta) dias corridos
siguientes a la fecha de pago que se trate.

IVYNIOIFO 133a 71314 VIdOO S3

(i) 3 acion: En caso que el
Emisor: (i) hubiera uwumplldn con :i pnun ya SE4 COMmD ub[ug&ch p-rmmpal o eomo garante
(excepto bajo cualquier serie emitida bajo el Programa), de cuslquier suma de dinero
{incluyendo capital, intereses, comisiones, premios) cuyo monto sea superior, (en conjunio) &
LSS 1.000.000 (dolares estadounidenses un millén con 00/100) (0 su equivalente en la
moneda relevante) mas alla de cualquier periodo de gracia que resulte aplicable; (ii) estuviera
en incumplimiento con cualquier término y condicién que evidencie algin tipo de
endeudamiento (diferente al contraido por la emisién de cualquier serie bajo el Programa) por
una suma superior a US$ 1.000.000 (dolares estadounidenses un millén con 004100} (o0 su
equivalente en la moneda relevante) siempre que dicho incumplimienio haya determinado la
exigibilidad de diche endeudamiento; o (iii) fuera obligado (fuera de los casos en que dicha
obligacién resulte del mero pasaje del tiempo o ante el requerimiento que se le curse al
Emisor para que convierta deuda en capital) a recomprar o pagar cualquier deuda de forma
anticipada & su vencimiento, siempre que la misma supere — en conjunio — la suma de USS
1.000.000. (dolares estadounidenses un millén con 00/100) (o su equivalente en la moneda

relevanie).
{iii) Incumplimiento de Ratios Financieros: Si al cierre de cualguier ejercicio fiscal del

Emisor alguno de los siguientes Ratios Financieros fuera como sigue ¥ no sea remediado en
un plaza de 60 dias corridos desde la fecha en que se hubiera venificado la violacién del Ratio
Financiero comespondiente: i) Valor de Tasacién de las Hipotecas / Circulante de las
Obligaciones Megociables bajo el Programa fuera menor a 1; y ii) Cobranza Anual de
Tarjetas de Crédito / Servicio de Deuda de las Obligaciones Negociables bajo el Programa
del afio T+1 durante 2 afios consecutivos fuers menora 1.2

{iv) Embargo o similar: Se trabase sobre cualquier parte de los bienes, activos o Ingresos
del Emisor, un embargo genérico, especifico y/o secuestro, como consecuencia de uno o mds
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reclamos contra €l Emisor que superaren conjuntamente la suma de USS 1.000,000 (dolares
americanos un millén con 00/100) y tal medida no se levantare dentro de los 90 (noventa)
dias habiles “judiciales” (segim lo dispuesto en ¢l articulo 96 del Cadigo General del Proceso,
segiin dicho articulo fuera medificac en su numeracidn ylo eontenido) de haber sido
legalmente notificada al Emisor.

) Declaraciones falsas: Que cualquier declaracitn efectuada o documento presentado
por €] Emisor a la Entidad Representante, & las bolsas de valores o al Banco Central del
Uruguay hayan side denunciados por cualquiera de ¢stos a la justicia por contener falsedades
relevantes, informacion relevante distorsionada o manipulada u ocultaciones que hubieren
sido determinantes en la decisién de un inversor diligente para adquirir las Obligaciones
Negociables y que la justicia hubiere dado razon a dicha denuncia en todos sus términos por
sentencia pasada en autoridad de cosa juzgads.

(vi} Coneurso del Emisor. La solicitud del Emisor o de cualquier tercero de concurso,
concordato, moratoria, convenio o acuerdo privado de reorganizacion del Emisor, asi como
(ambién la concesién de una moratoria provisional o un acuerdo privado de reorganizacion de
alguna de éste.

{vii) Cambio Material Adverso. Que tuviera lugar un cambio adverso y sustancial en el
negocio o actividades del Emisor tomada en su conjunto, 0 en su condicidn financiera, o
propiedades y siempre que elle determinara la imposibilidad del Emisor para cumplir
puntualmente con el pago de Capital o Intereses adeudados bajo las Obligaciones
Negociables en sus respeclivos vencimientos,

(viii) Enaienacitn de activo fijos. Que el Emisor enajene 8 cualquier titulo bienes del activo
(fuera de aquellos bienes enajenados para su posterior reposicion en un plazo méximo de 120
dias corridos desde su enajenacién como parte de la actividad habitual y profesional del
Emisor) por mis de US$ 1.000.000 (dolares estadounidenses un millon con 00/100), en una o
mis operaciones, en un afio calendario, sin la autorizacion de la Asamblea de Titulares.

(i) igibilidad antici de of : 8i cualguier suma en caracter
de capital yfo intereses bajo cualquier serie de obligaciones negociables emitidas bajo el
Programa de la Emisidn fuera exigible anticipadamente segin sus Erminos,

(x) Otrps incumplimientos: Que el Emisor incumpla ofras obligaciones materiales
contenidas en el Documento de Emisién y/o el Fideicomise de Garantia o en cualquiera de
los Documentos de la Emisién ¥ que las mismas no sean remediadas en los plazos de cura
previstos en dichos documentos o aquellos gue hayan sido oporiunamente acordados.

(xi) limi el B anco ltan L A Que el Emisor no utilice el
producto de la primera Serie del Programa para cancelar el pasivo financiero contraide con
Banco Itat Uruguay S.A. :

13.2. Procedimienio, Eventos de Incumplimienty automaticos: Los Eventos de
Incumplimiento listados en los numerales i), vi) y ix) (“Eventos de Incumplimiento
Automitico™) producirin la exigibilidad automdlica del capital e intereses adeudados bajo la
serie N® | del Programa, sin requerir el consentimiento de los Tilulares, Mo obstante, por
resolucién que se adopte por al menos 2 (dos) Titulares presentes y que representen en
conjunto mas del 75% (setenta ¥ cinco por ciento) del capital adeudado emitido ¥ en
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circulacion de la serie N® 1, podrdn dejar sin efecto unc o varios de los Eventos de
Incumplimiento Automidtico.

13.3. Procedimiento. Eventos de Incumplimiento no awiomdticos: En relacion a los

restantes Eventos de Incumplimiento no listados en 13.2,, una vez acaecido uno de estos
Eventos de Incumplimientos, el Emisor contard con 60 dias corridos luego de notificada la
existencia de dicho Evento de Incumplimiento para remediar el incumplimiento referido sin
responsabilidad para éste (salvo que en este Documento se haya previsto un plazo concreto de
remediacién distinto de éste, en cuyo caso prevalecerd el plazo especifico).

Una vez transcurrido el plazo antes mencionado sin haberse remediado el incumplimiento por
parte del Emisor, la Entidad Representante convocard a una Asamblea de Titulares, y ¢stos
podran por resolucidn que se adopte por al menos 2 (dos) Titulares presentes y que
representen en conjunto mds del 73% (setenta y cinco por cienie) del capital adeudade
emitide ¥y en circulacidn de la serie N® | declarar que ha existido un evenio de
incumplimiento ¥ declarar la caducidad y exigibilidad anticipada de las Obligaciones
Negociables de la serie N® 1 del Programa de la Emisidn, volviendo exigible anticipadamente
el total adendado bajo dicha serie.

IVYNIDIFO 13a 71314 VIdOO S3

En caso que no se llegue al nimero y porcentaje antes referido de Titulares presentes, se
entenderd que no se ha producido el Evento de Incumplimiento ni podrd declararse la
caducidad ni exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables por dicho evento; ello
sin perjuicio del derecho de la Entidad Representante de convocar a una nueva asamblea de
Titulares en cualquier momento futuro para volver a analizar ese o cualquier otro evento que
pudiera calificar como Evento de Incumplimiento.

13.4. Si se hubiera verificado un Evento de Incumplimiento Automético y los Titulares no
hubieran procedido a dejarlo sin efecto en los términos de la clausula 13.2 o si los Titulares
hubieran decidido declarar la caducidad v exigibilidad anticipada de las Obligaciones
Megociables de acuerdo a lo previsto en la clausula 13.3., el Emisor se reputard en “Situacién
de Incumplimiento™.

*13.5. En todos los casos de ejecucidn de las sumas adeudadas, ] producido de la gjecucidn
(deducidos los gastos, tributos ¥ honorarios de la ejecucién) se distribuird entre todos los
Titulares a prorrata de la participacién de cada uno de ellos en el monto total de la Emisidn (a
cuyos efectos los importes se entregardn al Apente de Pago). La Entidad Representante
{contando con el consentimiento de los Titulares, segin las mayorias requeridas) podré
acordar con el Emisor remedios a los incumplimientos que hubieran tenido lugar, los que una
vez acordados deberin ser comunicados mediante carta comjunta al Fiduciario del
Fideicomiso de Garantia.

14. Mora Automitica. Intereses Moratorios,

14.1. La mora en ¢ cumplimiento de las obligaciones establecidas en el ﬁﬂ:snnt:
Documento de Emisién se producird de pleno derecho sin necesidad de interpelacion judicial
o extrajudicial alguna.

14.2. Producida la mora de pleno derecho, se devengard un interés moratorio del 3,00%
(tres por ciento) por encima de la tasa de interés compensatorio. Los inlereses moratonos se
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aplicarin sobre el total del Capital e intereses adeudados a la fecha de caida en mora. Los
intereses moratorios se capitalizardn semestralmente.

i4.3. Asimismo, los intereses compensatorios y moratorios no abonados  serdn
Capitalizados semestralmente y, como aumento de capital, devengardn a su vez intereses
moratorios.

15. (Garantias

15.1. En forma previa a la presente Emisidn, el Emisor, Winterbotham Fiduciaria 5.A.
Administradora de Fondos de Inversibn S.A., en su cardcter de fiduciario, y la Entidad
Representante, en su cardcter de beneficiario y representante de los futuros Titulares de las
Obligaciones Negociables a ser emitidas, constituyeron el Fideicomiso de Garantia,

152. El patrimonio fideicomitido estd integrado, conforme lo establecido en el
Fideicomiso de Garantia, por la cesion global de la cobranza del Emisor de todas las ventas
realizadas en el mercado local de la Repiblica Oriental del Uruguay realizadas con tarjetas de
crédito de los sellos American Express, MasterCard y Visa. Bajo el Fideicomiso de Garantia,
Banco [tad Uruguay S.A. es beneficiario hasta que se cancele ¢l Finaciamiento Itad. Visto
que con el producto de la colocacion de la Serie N° | de la Emision el Emisor ha cancelado
integramente el Financiamiento ltai, Banco Itad Uruguay S.A. dejard de ser beneficiario del
Fidiecomiso de Garantia.

15.3. Asimismo, en’virtud de las Hipotecas, el Emisor ¥ la Entidad Represenlante cn
cardcter de acreedor hipotecario en representacidn de los futuros Titulares de las
Obligaciones Negociables a emitirse, han gravado con derecho real de hipoteca los padrones
414697 v 426478 de Montevideo garantizando el fiel cumplimiento y pago puntual de todas y
cada una de las sumas a adeudarse bajo la Primera Serie de las Obligaciones MNegociables (en
adelante, las “Obligaciones Garantizadas”). Se deja constancia que & la fecha de hoy las
Hipotecas son de segundo grado ya que existen dos hipotecas de primer grado sobre los
. padrones 414,697 y 426.478 de Montevideo garantizando cl pago de una deuda del Emisor
para con Banco Itai Urugusy S.A. documentada en un contrato de apertura de credito
celebrado el dia 19 de abril de 2017 por un monto de USS 5.000.000,00 (mis intereses ¥
gastos asociados) y un contrato de apertura de crédito celebrado el dia 25 de setiembre de
2014 por un monto de US$ 13.000.000,00 (mds inlereses y gastos asociados) ¥ que a la fecha
rerpesentan una deuda de USS 17.242.350.8 de capital (mds intercses y costos asociados)
{(“Financiamiento Itai”). Con el producto de la colocacion de la Serie N | de la Emisidn el
Emisor ha cancelado integramente el Financiamiento ltadi, por lo que Banco ftad Ureguay
S.A. se ha obligado a cancelar las hipotecas de primer grado de forma que con dicha
cancelacion de las hipotecas de primer grado, las hipotecas de segundo grado se volveran
utométicamente de primer grado de prelacion,

15.4. §i se emitieran nuevas Series bajo el Programa, se ampliardn las hipotecas para que
también garanticen los pagos bajo dichas nuevas Series, en pie de igualdad entre las distintas
Series. La modificacién de las garantias hipotecarias otorgadas en garantia de la primera
Serie, para que garanticen también las Obligaciones Negociables que surjan de ulteriores
Series, no requerird consentimiento de los Titulares de la primera Serie siempre que
inmediatamente luego de la emision de la nueva Serie 0 Series el Emisor se encuentre en

cumplimiento de los Ratios Financieros.

16.  Actuacién de los Obligacionistas
Pagina 13 de 20
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16.1. Forma de actuacion de los Obligacionistas. Actuacién en Asamblea. Cualquier
decision de los Obligacionistas deberi ser adoptada exclusivamente en Asamblea de
Obligacionistas documentada en acta de la misma, y firmada por dichos Obligacionistas o sus
apoderados y, salvo que agqui se establezca otra cosa, dicha accidon se considerard vilida
cuando dichos instrumentos sean recibidos por la Entidad Representante a su satisfaccion.

16.2.  Agambleas de Obligacionistas.

A}  Solicitud de Convocatoria. En cualquier momento el Emisor, la Entidad Representante
u Obligacionistas que representen al menos el 20% (veinte por ciente) del total del Capital
adeudado emitido y en circulacién podrén convocar, a través de Ja Entidad Representante,
una asamblea de Obligacionistas. La Entidad Representante |a convocara demiro del plazo de
60 dias corridos de recibida la solicitud.

B) Fecha v lugar de las Asamblcas, Las asambleas tendrdn lugar en la ciudad de

Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y en cuanto a su conslitucidn
¥ ﬁ}lmiunmnimn para adoptar resoluciones se aplicardn las disposiciones sobre asambleas de
accionistas establecidas en la Ley N® 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se
oponga a lo dispuesto en este Documento de Emisién. La Entidad Representante estara
facultada para convocar Asambleas con una anticipacién menor a la detallada en los referidos
articulos, cuando a su solo juicio, las circunstancias asf lo exijan.

C)  Diade cierre de registro. La Entidad Representante podré establecer un dia de cierre
de registro de los Obligacionistas, a fin de determinar la identidad de los mismos.

)] o Formalidades de la convocatoria: La Entidad Representante podré apartarse de los
requisitos formales de convocatoria antes sefialados, cuando se reiinan Obligacionistas que
representen la totalidad del capital adeudado emitido y en circulacion,

16.3  Desarrollp de las Asambleas

A) Asistencia. Las unicas personas que estaran facultadas para asistir a las asambleas serin
los Obligacionistas que se encuentren registrados y que posean derecho a wvoto, los
representantes del Emisor, la Entidad Registrante, la Bolsa en la que las Obligaciones
Negociables coticen, el Banco Central del Uruguay v los asesores o terceros que la Entidad
Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.

B) Presidencia de la Asamblea. Las asambleas serdn presididas por la Entidad Representante
o por un Obligacionista o por cualquier tercero que la Entidad Representante designe.

IVNIOIFO 13a 71314 VIdOO S3

C) Procedimiento para ¢l desarrollo de la Asamblea. La Entidad Representante tendrd plenas
y amplias facultades para resolver en forma inapelable cualguier duda o controversia que se
plantee respecto al procedimiento para llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su
funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de |la asamblea, y sin que
tal reglamentacion, decision o interpretacién sea un precedenle para oiras situaciones en la
misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en lodos
los casos las mas amplias facultades de decision inapelables. La Entidad Representante podra
disponer, entre otros aspeclos, que una volacion sea secrela.
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[ Qudrum de asistencia. El quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione
vilidamente serd de Obligacionistas que representen un porcentaje del capital adeudado al dia
de la asamblea o al dia de cierre de registro, si lo hubiere, que sea igual o mayor al porcentaje
del capital adeudado que corresponda a las mayorias que se requieran para adopar las
decisiones que se proponen.

E) Mavoria Absoluta de Obligacionistas. Toda resolucion de Obligacionistas se adoptard
por el voto conforme de Obligacionistas presentes que represenicn mas del 50% (cincuenta
por ciento) del Capital adeudado emitido y en cireulacion bajo la serie del Programa que sc
trate, salvo que este Documento de Emisidn requiera una mayoria superior. Se deja expresa
constancia que los accionistas del Emisor, empresas vinculadas, controlantes o controladas
pueden tener participacién en las asambleas por las DObligaciones Negociables que sean
titulares,

F) Derecho a voto. Tendrdn derecho a voto aguellos Obligacionistas presentes en la
asamblea que estén debidamente registrados como Titulares de las Obligaciones Negociables
segin el registro llevado por la Entidad Registrante. Cada Obligacion MNegociable dara
derecho a un voto. A fin de determinar los quérum para sesionar y las mayorias
correspondientes para resolver, no se tendrén en cuenta ni tendran derecho a voto aguellas
Obligaciones Negociables que hubieran sido adquiridas por ¢l Emisor, sus accionistas o las
sociedades controladas por el Emisor de conformidad con lo establecido en el articulo 49 de
la Ley N° 16,060. La Entidad Representante podrd exigirle al Emisor que declare por escrito
y bajo su responsabilidad si ha adguirida, directa ¢ indirectamente, Obligaciones Negociables
o si estd en conocimiento de que Jo hayan hecho sus accionistas, vinculadas, controlantes o
controladas (segin lo definen los articulos 48 y 49 de la ley 16.060) y que indigue su monto..

G)  Obligatoriedad de las resoluciones de los Obligacionistas. Toda decision adoptada en
una ssamblea regularmente celebrada por el voto de Obligacionistas que representen el
capital requerido para dicha decision, serd cbligatoria para todos los Obligacienistas, adn para
los ausentes o disidentes,

16.4 Competencia de las Asamblcas

A) Competencia. La asamblea tendrd competencia para adoptar resolucion  sobre
cualquier asunto contenido en el orden del dia.

B)  Restricciones. Ni las asambleas ni los Obligacionistas podran adoptar una resolucion o
actuar unilateralmente de forma tal que la resolucidn adoptada o la actuacién unilateral se
oponga, contradiga o incumpla lo pactado en el Contrato de Entidad de Representante o &n
ios Documentos de la Emision o los demds contratos relacionados con la Emision de las
Obligaciones Negociables. La Entidad Representante padra {pero no estard obligada a ello),
en una asamblen, dejar constancia de su opinidn respeclo de si una resolucion o _!u:r;iﬁn 58
opone, contradice o viola lo alli pactado.

C) Se requerird el voto conforme de al menos dos Obligacionistas que representen en
conjunto como minimo el 75% (setenta y cinco por ciento) del monto de Capital emitido
adeudado y en circulacidn bajo las Obligaciones Negociables (siendo aplicable lo previsto en el
literal F) de la clausula 16.3) dentro de una serie del Programa, para adoptar rescluciones que
pretendan acordar con el Emisor: (i) dejar sin efecto unc o varios de los Eventos de
Incumplimiento Automdticos; y (ii) la declatacion de ocurrencia de un Evento de
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Incumplimiento y la caducidad y exigibilidad amicipada de las Obligaciones Negociables,
fuera de los casos donde ocurra un Evento de Incumplimienio Automdtico bajo la serie

respectiva.

D)  Se requerird el voto conforme de Obligacionistas que representen en conjunto como
minimo el 75% (setenta y cinco por ciento) del monto de Capital adeudado y en circulacion
bajo la totalidad del Programa (siendo aplicable lo previsto en el literal F) de la clausula 16.3,
asi como las cliusulas semejantes en los demas documentos de emisién de las restantes series
del Programa) para adoptar resoluciones gue pretendan acordar con el Emisor (i) la
sustitucion de la Entidad Representante, del Agente de Pago o de la Entidad Registrante; (ii)
modificaciones en los términos ¥ condiciones de la emisién y por tanto, en el Documento de
Emisién de cualquier serie, respecto del otorgamiento de quitas o esperas de Capital o Intereses,
modificaciones de las fechas de pago del Capital o Intereses o la modificaciones de la
moneda de pago. En el caso de la moneda de pago dnicamente podrd modificarse para la
totalidad del Programa y en ningin caso para una serie en particular.

E) Toda modificacion al contrato entre ¢l Emisor v la Entidad Representante deberd
acordarse y otorgarse con el Emisor y entrard en vigor luego de comunicada a la Bolsa donde
las Obligaciones Negociables cotizan, al Banco Central del Uruguay y a los Obligacionistas
(en este caso mediante una comunicacion en el domicilio —incluso electronico- constituide
especialmente a estos efectos por los Obligacionistas con la Entidad Registrante o la Entidad
Representante). En el caso de modificaciones contractuales que se realicen sin recabarse el
consentimiento previo de una Asamblea de Tiwlares, los Titulares contardn con un plazo de 5
dias corridos desde que hubieran sido notificados de las modificaciones para formular
observaciones a |a Entidad Representante sobre dichas modificaciones; si las observaciones
formuladas en dicho plagzo no hubieran sido atendidas y asi se notificara a los Titulares, los
Titulares que las hubieran formulado contardn con un plazo de 5 dias corridos (desde la
notificacion de la Entidad Representante rechazando las observaciones) para solicitar a la
Entidad Representante que convogue a una Asamblea de Titulares para que considere las
observaciones formuladas.

16.5 Procedimiento de Ejecucion

A)  Acciones por la Entidad Representante. Los Obligacionistas que representen més del
50% del capital adeudado (siendo de aplicacidn lo previsio en el literal F) de la cldusula 16.3 y

en el literal C) de la clausula 16.4) tendrdn derecho de establecer el tiempo, método y lugar
para iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el Emisor, a través de la
Entidad Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse a cumplir cualquier
directiva si con el debido asesoramiento determinara que la accidn o procedimiento instruido
es ilegal o si la Entidad Represeniante de buena fe y por resolucion de sus organos
competentes o apoderados suficientes determina que la accidn o procedimiento podria hacer
incurrir en responsabilidad a la Entidad Represeniante o a los Obligacionisias que no
participen (no estando la Entidad Representante obligado a determinar si dlE:]'LIE acciones
perjudican o no & dichos Obligacionistas),

B) Acciones individusles de ejecucion. Los Obligacionistas tendrén derecho a iniciar

acciones individuales de ejecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas de‘qld_a:f !:a_r::
las Obligaciones Negociables, por haber operado la caducidad de los plazos y [a 'l'-'_?'-'lglblll'iﬂd
anticipada de conformidad a lo dispuesto en la presente Documento de Emisidn, siempre que
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dichas acciones no contravengan lo establecido por la mayoria especial de Obligacionistas, de
acuerdo a lo sefialado en el presente,

C)  Restricciopes al inicio de acciones individuales de ejecucidn. Mediante resolucidn de
Obligacionistas presentes que representen mas del 50% del Capital adeudado (siendo de
aplicacién lo previsto en el literal F) de la cldusula 16.3) se podrd restringir el inicio de
acciones individuales de gjecucion contra el Emisor para el cobro de las sumas adeudadas, en
la medida que dicha mayoria hays instruido a la Entidad Representante la iniciacion de un
procedimiento judicial o extrajudicial de ejecucion contra el Emisor. Dicha restriceidn, no
obstante, no se producird cuando la Entidad Representante habiendo sido instruido para
iniciar un procedimiente de ejecucion colectiva, no inicie la misma dentro del plazo
establecido por la asambiea o, de no existir dicho plazo, dentro del plaze de 90 dias corridos
posteriores a la asamblea,

I  Distribucién a promata. En todos los casos de ejecucion individual, o colectiva a
través de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la ejecucion se

distribuird entre los Obligacionistas a prorrata en su participacién bajo la presente emisién,
incluse en caso de ejecucién individual,

IVNIDIFO 133a 71314 VIdOO Ss3

17. Prospecto de Emisidn

El Prospecto de Emisién ha sido elaborado por el Emisor en base a la informacion
econdmica, financiera y comercial del Emisor. Se aclara especialmente que ni las bolsas en
dénde las Obligaciones MNegociables cotizan, ni la Entidad Registrante, ni la Entidad
Representante, ni el Fiduciario del Fideicomisa de Garantia, ni el Agente de Pago han llevado
a cabo procedimientos de auditorfa financiera, contable, fiscal o legal alguno tendientes a
verificar la veracidad o comeccidn de la informacién propercionada por el Emisor. Por ello,
ninguna de la entidades antes mencionadas serin responsables en caso que cualquier
informacion contenida en el Prospecto de Emisién y previamente proporcionada por el

b Emisor sea errénea, falsa o engaflosa, o se haya omitido en el Prospecto de Emisidn cualquier
informacién material acerca del Emisor que hubisra sido necesario o conveniente incluir en el
Prospecto.

18. Entidad Registrante.

18.1. El Emisor designé a la Entidad Registrante para que actiie como entidad registrante de
las Obligaciones Megociables. La Entidad Registrante llevard un registro de las Obligaciones
Negociables, asi como cuentas de cada uno de los suscriplores de fas mismas.

18.2. Todos los suscriplores de las Obligaciones Megociables deberdn presentarse ante la
Entidad Registrante y suscribir la documentacién de estilo que la Entidad Registrante le
requiera a tales efectos o la que resulte legalmente exigible, bajo apercibimiento de que si no
lo hicieren, no podrin registrar, transferir ni gravar en modo alguno las Obligaciones
Megociables. Para el caso que los Titulares actlen por cuenta ¥ orden de terceras personas,
los Titulares se obligan a proporcionar a la Entidad Registrante a solicitud de ésta, toda la
informacion que oportunamente se le solicite, obligdndose éstos a obtener a dichos efectos, el
relevamiento del secreto profissional o bancario o el que comrespondiere, por parte de sus
clientes.

19.  Emisitn de certificado de legitimacidn.
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Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la Entidad
Registrante como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables, tendrin
derecho a solicitar a la Entidad Registrante la emision de un certificado de legitimacion
acreditante de tal extremo. Para la emision de un nuevo certificado de legitimacion por parte
de la Entidad Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se hubiera emitido una
constancia, deberd presentarse el certificado anterior. En caso de extravio o hurto de tal
constancia, la Entidad Registrante podrd exigir la constitucién de garantias suficientes por
parte del solicitante para la emisién de un segundo certificado, o el cumplimiento de los
procesos o requisitos que estime pertinentes para anular el cedlificado emitido con
anterioridad.

20. No responsabilidad.

La Entidad Representante, el Fiduciario del Fideicomiso de Garantia, la Entidad Registranie v
el Agente de Pago no asumen ninguna responsabilidad frente a los Obligacionistas por el
pago puntual de las Obligaciones Negociables o por el cumplimiento de cualquiera de las
obligaciones asumidas por el Emisor, salvo por lo previsto en los contratos en los que los
Mismos sean parte,

21. Agente de Pago

El Emisor designd a la Bolsa de Valores de Montevideo 5.A, como Agente de Pago.

IVNIOIFO 13a 71314 VIdOO S3

11. Representante de los Obligacionistas.

La Entidad Representante es la Bolsa de Valores de Montevideo S.A.
13. Obligaciones adicionales del Emisor.

El Emisor deberd:

a) Proporcionar a la Entidad Representante copia de toda la documentacion que se presents
ante ¢l Banco Central del Uruguay en su calidad de emisor de las Obligaciones
Megociables.

b} Proporcionar a la Entidad Representante copia de los Balances anuales auditados dfr.ltm
de los 10 dias habiles bancarios siguienies a la fecha en que los mismos estuvieran
disponibles.

¢} Proporcionar a la Entidad Representante, en el plazo de 30 dias corridos siguientes a la
fecha en que el Emisor hubiera tomado conocimients, de copia de cualquier notificacion
o intimacidn que hubiera cursado cualquier autoridad gubermnamental con competencia
sobre el Emisor y que pudiera tener un efecto material adverso sobre el Emisor que
determinara la imposibilidad del Emisor de cumplir con los pagos de Capital o intereses
bajo las Obligaciones Megociables,

d) Proporcionar a la Entidad Representante, cualquier otra informacion mhm el I'I.Eﬂil:lﬂii.'l y
las operaciones del Emisor asi como sobre el cumplimiento de las obligaciones bajo este
Documento de Emision que la Entidad Representante pudiera requerirle.
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e) Permitir que la Entidad Representante: i) si el Emisor no estd en una Situacion de
Incumplimiento bajo el presente Documento de Emisién, a costo de la Entidad
Representante y con razonable anticipacién al Emisor, visite las oficinas ejecutivas del
Emisor para discutir los negocios, finanzas y situacién financiera del Emisor junto con los
gerentes del Emisor y sus contadores independientes; i) si el Emisor estd en una
Situacion de Incumplimiento bajo este Documento de Emision, a costo del Emisor, visite
e inspeccione las oficinas ejecutivas del Emisor asi como sus instalaciones, examine sus
libros, registros, reportes y otros documentos v solicite copia de dichos documentos v
discuta los negocios, finanzas v situacitn financiera del Emisor junto con los gerentes del
Emisor y sus contadores independientes.

f) Contratar y mantener seguros respecto de sus propiedades v de su negocio, los que
deberan cubrir los riesgos y asegurar por los montos y condiciones habituales en
compafiias similares al Emisor.

IVNIDIFO 133a 71314 VIdOO Ss3

g) Mantener sus propiedades y activos en buen funcionamiento v operativos (excepto el
desgaste por el uso nommal) de forma tal que las actividades del Emisor a realizarse con
dichas propiedades y activos puedan desarrollarse normalmente en todo momento de
manera que na ocurra en cambio material adverso.

h} No realizar ninguna actividad cuando la misma pudiera conducir a que el giro ordinario

de actividad del Emisor -considerado en conjunto- pudiera wverse susiancialmente
modificado como resultado de dicha actividad.

24,  Notificaciones,

Se pacta la validez del telegrama colacionado u otro medio fehaciente como medio de
notificacidn,

15, Oferta piiblica,

Se aclara que las Obligaciones Negociables se colocarin mediante suseripeion piblica en
Balsa de Valores de Monievideo 5.4,

26. Domicilio constituido, Ley Aplicable y Jurisdiccion Competente,

El Emisor constituye domicilio a odos los efectos judiciales y extrajudiciales de la presente
emision de Obligaciones Negociables en Victor Solific 349 de la ciudad de Montevideo,
Uruguay y acepta la jurisdiccion de los tribunales competentes de la ciudad de Montevideo y
siendo la ley aplicable la ley uruguaya.

27. Dvias hdbiles
A todos los efectos del presente Documento de Emision, se entenderd por dia inhdbil, los dfas
sabados y domingos del afio, asi como todos aguellos dias en que los bancos en el Uruguay no

funcionen o no atiendan al piblico, cualquiera sea el motivo. Por lo tanto, la referencia en el
presente Documento de Emision a un dia habil refiere a aquel que no es un dia inhdbil bancario.
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511'11;& de lo acordado, se otorga el presente documento de emisién el 17 de diciembre de

N SFL 5.A,

io Jorge Gagbarino Barbato
Presidente del Directorio
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Es testimonio total por exhibicidn del respectivo original que tuve a la vista y cotejé

personalmente extendido en once fojas de papel notarial de actuacion de la serie "Fv”
numeros “198889 al 198893 y del 198855 al 198899 y 198910",- EN FE DE a
requerimiento de parte interesada y a los efectos de su presentacidn ante las Oficinas
Plblicas pertinentes, expido el presente que sello, signo y firme en Montevideo,

veinte de diciembre del afno dos mil diecinueve.-
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