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AVISO IMPORTANTE 

Valores inscriptos en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay 

por Resolución SSF N°2026-606 de fecha 16 de setiembre de 2026. 

Esta inscripción sólo acredita que se ha cumplido con los requisitos establecidos legal y 

reglamentariamente, no significando que el Banco Central del Uruguay exprese un juicio 

de valor acerca de la emisión, ni sobre el futuro desenvolvimiento de la institución emisora. 

La veracidad de la información contable, financiera y económica, así como de toda otra 

información suministrada en el presente prospecto, es de exclusiva responsabilidad del 

Directorio de Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos 

S.A. (el “Fiduciario”), en su carácter de fiduciario, y en lo que es de su competencia, de los 

Auditores Externos que suscriben los informes sobre los estados contables que se 

acompañan. 

El Directorio de Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos 

S.A., en su calidad de fiduciario, manifiesta, con carácter de Declaración Jurada, que el 

presente prospecto contiene, a la fecha de su publicación, información veraz y suficiente 

sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situación patrimonial, económica y 

financiera del “Fideicomiso Financiero Cash III”, y de toda aquella que deba ser de 

conocimiento del público inversor con relación a la presente emisión, conforme a las normas 

legales y reglamentarias vigentes 

La calificación de riesgo (que incluye el análisis de flujo de fondos esperado y los riesgos 

inherentes a la inversión) ha sido confeccionada por Fix Scr Uruguay Calificadora de Riesgo 

S.A. y es de su exclusiva responsabilidad. 

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES 

CONTRAÍDAS EN LA EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO. ESTAS OBLIGACIONES 

SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE CON LOS BIENES FIDEICOMITIDOS, 

DE ACUERDO CON EL ARTÍCULO 8 DE LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003. 

La inscripción de los valores fiduciarios en el Registro de la Bolsa Electrónica de Valores 

del Uruguay S.A. (“BEVSA”) y/o de la Bolsa de Valores de Montevideo (“BVM”) no 

representa una recomendación de ésta para la adquisición de los mismos, ni una predicción 

de su puntual cumplimiento. BEVSA y BVM no asumen responsabilidad alguna, principal 

ni de garantía, por el pago puntual de las obligaciones asumidas por el Fideicomiso 

Financiero, ni por la información contenida en el Prospecto. 

BEVSA TIENE, DE CONFORMIDAD CON EL CONTRATO DE ENTIDAD 

REPRESENTANTE, LA FACULTAD PARA REPRESENTAR A LOS TITULARES DE 

LOS TÍTULOS DE DEUDA Y DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN 

FRENTE AL FIDUCIARIO FINANCIERO, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER 

INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE. 

La inscripción del Fiduciario en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del 

Uruguay sólo significa que el emisor de valores ha cumplido con los requisitos establecidos 

legal y reglamentariamente, sin que dicha inscripción signifique que el Banco Central del 

Uruguay exprese un juicio de valor acerca del Fiduciario ni sobre su futuro 

desenvolvimiento. 

La finalidad del presente prospecto (el “Prospecto”) es brindar a los potenciales inversores 

información que les permita evaluar los términos de la emisión y adoptar una decisión 

respecto a la compra de los Títulos de Deuda y Certificados de Participación descriptos en 



 

3 

este Prospecto. Por dicha razón, este Prospecto no deberá ser considerado como un 

documento que contiene una evaluación crediticia o una recomendación de compra de los 

Títulos de Deuda ni de los Certificados de Participación por parte de CASH S.A., de sus 

principales funcionarios administrativos, financieros y contables, y de su asesor legal. 

AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE 

EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE 

LES OFRECEN, DE LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS MISMOS, Y DE LOS RIESGOS 

INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR.  EL INVERSOR DEBE TENER 

EN CUENTA QUE NI EL FIDUCIARIO, NI LA ENTIDAD REGISTRANTE, NI LA 

ENTIDAD REPRESENTANTE, NI EL AGENTE DE PAGO, NI EL AGENTE 

COLOCADOR, NI LAS BOLSAS DE VALORES EN LAS QUE LOS TÍTULOS DE 

DEUDA Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN COTICEN, ASUMEN 

RESPONSABILIDAD PATRIMONIAL ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTÍA, 

POR EL PAGO DE LOS MISMOS. EL PAGO DE LOS TÍTULOS DE DEUDA Y DE LOS 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN SERÁ SATISFECHO EXCLUSIVAMENTE 

CON LOS ACTIVOS FIDEICOMITIDOS. 

Quien desee adquirir los Títulos de Deuda o los Certificados de Participación que se ofrecen 

deberá basarse en su propia evaluación de la información presentada en el presente documento 

respecto del valor y de la transacción propuesta. La adquisición de los Títulos de Deuda o los 

Certificados de Participación presupone la aceptación por el suscriptor o comprador de todos los 

términos y condiciones de la oferta tal como aparecen en el presente Prospecto. 

El contenido del Prospecto no representa ni debe ser interpretado como un asesoramiento 

comercial, financiero, legal, impositivo o de cualquier otra naturaleza. 

SE ADVIERTE QUE BAJO LOS TÉRMINOS DEL FIDEICOMISO SE HABILITA - EN UN 

TODO DE ACUERDO CON LA LEY N° 17.703 DEL 27/10/2003 - A QUE LA ASAMBLEA 

DE TITULARES, POR DETERMINADAS MAYORÍAS, PUEDA RESOLVER DISTINTAS 

MODIFICACIONES AL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y LAS CONDICIONES DE 

EMISIÓN DE LOS TÍTULOS DE DEUDA Y LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN 

(VER CLÁUSULA 11.13 DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO Y CAPÍTULO 2.1 DEL 

PRESENTE PROSPECTO). 

EN LOS TÉRMINOS DEL ARTÍCULO 122 DE LA RECOPILACIÓN DE NORMAS DE 

MERCADO DE VALORES, SE DECLARA QUE NO SE ADMITE LA POSIBILIDAD DE 

QUE ENTIDADES VINCULADAS AL FIDUCIARIO – EN TANTO TENEDORES DE 

TÍTULOS – PARTICIPEN EN LAS ASAMBLEAS DE TITULARES, Y, POR LO TANTO, NO 

SE TOMARÁN EN CUENTA PARA DETERMINAR LOS QUÓRUMS PARA SESIONAR Y 

LAS MAYORÍAS CORRESPONDIENTES. 

EL FIDUCIARIO NO PODRÁ TENER PARTICIPACIÓN EN LOS TÍTULOS A SER 

EMITIDOS. 

El presente Prospecto se encuentra enmarcado dentro de la ley uruguaya, por lo que cualquier 

interesado que pudiera estar sujeto a otra legislación, deberá informarse sobre el alcance de las 

leyes que le resulten aplicables, bajo su exclusiva responsabilidad.  El presente documento no 

podrá ser distribuido en cualquier otra jurisdicción donde esté prohibida o restringida su 

divulgación.  

Este Prospecto contiene declaraciones que constituyen manifestaciones referentes a eventos 

futuros. El Fiduciario y el Administrador han basado estas manifestaciones sobre eventos futuros 

en sus creencias actuales, expectativas y proyecciones sobre los eventos futuros y tendencias 

financieras que puedan afectar los negocios del Fideicomiso Financiero Cash III. Muchos factores 



importantes podrían ocasionar serias diferencias entre los resultados reales y los esperados

incluyendo, sin carácter restrictivo, los factores analizados en el CAPITULO 4 del presente
Prospecto ("Factores de Riesgo").

Por Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.

Firma:

Aclaración:
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DECLARACION SOBRE HECHOS FUTUROS 

Expresiones tales como “se anticipa”, “se espera”, “se intenta”, “se planea”, “se considera”, “se 

procura”, “se estima”, “se proyecta”, “se cree”, variaciones de dichos términos, y expresiones 

similares pueden identificar tales manifestaciones referentes a eventos futuros. Las 

manifestaciones referentes a eventos futuros incluyen información referente a posibles futuros 

resultados operativos, estrategias de negocios, planes de financiamiento, posición competitiva, 

entorno de negocios, oportunidades potenciales de crecimiento, los efectos de regulaciones futuras 

y los efectos de la competencia. El Fiduciario y el Administrador no asumen obligación alguna de 

difundir públicamente los cambios en las manifestaciones sobre eventos futuros con posterioridad 

a la presentación de este Prospecto a fin de reflejar eventos o circunstancias posteriores o el 

acaecimiento de hechos no previstos. A la luz de los riesgos descriptos arriba, las manifestaciones 

de eventos y circunstancias mencionadas en este Prospecto podrían no ocurrir y no constituyen 

garantías de rendimientos futuros.  
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DEFINICIONES 

A los efectos del presente Prospecto, los términos que a continuación se indican y figuran con 

mayúscula en el cuerpo del presente, tendrán el siguiente significado. Los mismos podrán ser 

empleados tanto en singular como en plural: 

“Activos del Fideicomiso o Bienes Fideicomitidos” son los que se indican en la cláusula 2.2 del 

Contrato de Fideicomiso. 

“Administrador” es CASH S.A. (o quien lo sustituya en tal tarea) que, mientras el Fiduciario no 

revoque tal designación, cobrará por cuenta y orden del Fiduciario los importes que se adeuden 

bajo los Créditos.  

“Administrador Sustituto” tendrá el significado que se le asigna en la cláusula 7.3. del Contrato 

de Fideicomiso y referirá a quien sustituya al Administrador en la cobranza de los importes que 

se adeuden bajo los Créditos. 

“Agente Colocador” es el o los corredores de bolsa que coloquen los Títulos a los inversores 

finales. 

“Agente de Control y Revisión” es Ricardo Luís Blanco Pose u otro tercero, según lo determine 

el Fiduciario en cumplimiento con lo establecido en la cláusula 14.3 del Contrato de Fideicomiso 

y en el Contrato de Control y Revisión de Créditos. 

“Agente de Pago” es Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos 

S.A., o quien la sustituya. 

“Agentes Recaudadores” son los corresponsales financieros a los que el Administrador permite 

cobrar los pagos de los Créditos realizados por los clientes del Administrador y/o cualquier otro 

corresponsal designado en el futuro. 

“Asambleas” son las Asambleas de Titulares.  

“Aseguradora” es Seguros Sura S.A., o cualquier empresa aseguradora que la sustituya en el 

futuro con el previo consentimiento por escrito del Fiduciario. 

“Banco” es la institución de intermediación financiera donde el Fiduciario abrirá la Cuenta 

Fiduciaria y la Cuenta de Gastos. 

“BCU” es el Banco Central del Uruguay. 

“BEVSA” es la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. 

“Bienes Fideicomitidos Sustituibles por Defectos” tendrá el significado que se le asigna en la 

cláusula Tercero del Contrato de True Sale. 

“BVM” es la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. 

“Capital” son las sumas de capital que se pagarán a los Titulares de TD en cada una de las Fechas 

de Pago en el orden de prelación y subordinación establecidos en el Contrato de Fideicomiso y 

en los Documentos de Emisión respectivos. 

“CASH” es CASH S.A. una sociedad anónima constituida y existente bajo las leyes de la 

República Oriental del Uruguay. 
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“Certificados de Participación o CP” son los certificados de participación en el dominio 

fiduciario a ser emitidos mediante oferta pública bajo el Fideicomiso por el Fiduciario de 

conformidad con el modelo de Documento de Emisión adjunto al presente Prospecto. 

“Cobranza de los Créditos” significa la gestión y administración de la cobranza de los Créditos. 

“Contrato de Control y Revisión de Créditos” tiene el significado que se indica en el Contrato de 

Fideicomiso. 

“Contrato de Fideicomiso” significa el contrato de fideicomiso financiero denominado 

“Fideicomiso Financiero Cash III” y sus posteriores modificaciones. 

“Contrato de True Sale” tiene el significado que se indica en el Contrato de Fideicomiso.  

“Créditos” es el conjunto de créditos que el Fiduciario adquirirá (sin recurso) del Originador, e 

incorporados a este Fideicomiso en virtud del Contrato de True Sale, los que cumplirán con las 

condiciones establecidas en el Prospecto. 

“Créditos Efectivamente Cobrados” significa el monto total de los pagos realizados bajo los 

Créditos por parte de cada uno de los Deudores Cedidos, en el momento de que se trate, 

incluyendo sin que signifique limitación, todos los importes que los Deudores Cedidos hubieran 

abonado por concepto de pagos anticipados, refinanciaciones, intereses moratorios, etc.   

“Cuenta Fiduciaria” es la cuenta número 4327789 bi-monetaria en pesos uruguayos y en dólares 

americanos abierta en Banco BTG Pactual Uruguay S.A., según lo establecido en la cláusula 2.11 

del Contrato de Fideicomiso.   

“Cuenta de Gastos” es la cuenta número 4327826 bi-monetaria en pesos uruguayos y en dólares 

americanos abierta en Banco BTG Pactual Uruguay S.A., según lo establecido en la cláusula 2.12 

del Contrato de Fideicomiso.   

“Detalle de los Créditos Transferidos” es el anexo al Contrato de True Sale donde se identifican 

exactamente cuáles son los Créditos vendidos por el Originador y transferidos al patrimonio 

fiduciario del Fideicomiso. 

“Deudores Cedidos” son todos los obligados bajo los títulos valores librados a favor del 

Originador u otros instrumentos que documentan los Créditos, e incluye cualquier obligado 

principal o subsidiario y/o avalista, aceptante o garante bajo los Créditos (si los hubiere).  

“Día Hábil” es cualquier día que no sea sábado o domingo y todo otro día en que las instituciones 

de intermediación financiera en Uruguay estén autorizadas a operar. 

“Documentos de Emisión” son los documentos de emisión que se usarán para la emisión de los 

TD en sus distintas Series, y el documento de emisión de los CP, cuyos modelos se adjuntan al 

Prospecto. 

“Entidad Registrante” es Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y 

Fideicomisos S.A., o quien la sustituya. 

“Entidad Representante” es BEVSA, o quien la sustituya. 

“Entidades Vinculadas al Fiduciario” se entenderá por entidades o personas vinculadas al 

Fiduciario: (A) todas aquellas personas jurídicas sobre las cuales el Fiduciario: (i) posee, directa 

o indirectamente, más de la mitad del total de votos de esa empresa, a través de cualquier 

instrumento con derecho a voto, (ii) aunque posea la mitad o menos del total de votos de una 

empresa, si el Fiduciario tiene el poder sobre más de la mitad del total de votos en virtud de 



 

9 

acuerdos con otros propietarios, o el poder para dirigir las políticas operativas y financieras de la 

empresa según disposiciones estatutarias, acuerdos privados o resoluciones judiciales, o el poder 

para designar a la mayoría de los miembros del directorio u órgano equivalente, o el poder para 

controlar o ejercer la mayoría de los votos en el directorio u órgano equivalente; y (B) toda 

persona física que actúe para el Fiduciario en cualquiera de las siguientes situaciones: (i) como 

directores, directivos, síndicos, fiscales o socios del Fiduciario; (ii) ocupen cargos de gerentes o 

administradores superiores; (iii) como asesores internos de la dirección del Fiduciario, sea 

ocupando cargos o manteniendo una relación permanente con el Fiduciario; (iv) cualquier persona 

física que mantenga con cualquier persona física comprendida en los numerales (i) a (iii) un 

vínculo familiar hasta el tercer grado de consanguinidad y segundo de afinidad, o bien sean 

cónyuges y/o concubino de cualquiera de las personas comprendidas en los referidos numerales. 

“Estados Contables” son los estados de situación patrimonial y estados de resultados del 

Fideicomiso, los estados de origen y aplicación de fondos y cualquier otro estado contable 

requerido por las normas contables de la República Oriental del Uruguay a la fecha de cierre de 

los mismos en cada ocasión. 

“Fecha de Cierre del Ejercicio” es el 31 de diciembre de cada año. 

“Fecha de Pago” es el Día Hábil en el que, según se establece en el Resumen de Términos y 

Condiciones, deba ponerse a disposición de los Titulares las sumas correspondientes a Intereses 

y Capital, de corresponder según el Título, bajo el Contrato de Fideicomiso.  

“Fecha de Selección” corresponde a la fecha de análisis de las condiciones de elegibilidad de los 

Créditos. 

“Fideicomiso” es el fideicomiso financiero denominado “Fideicomiso Financiero Cash III” de 

fecha 4 de mayo de 2026 y sus posteriores modificaciones.  

“Fideicomitentes” son los suscriptores iniciales de los TD y de los CP. 

“Fiduciario” es Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. 

o quien lo sustituya. 

“Flujo Esperado de Cobranza de los Créditos” es la estimación realizada respecto a los montos 

que mensualmente se espera recibir bajo los Créditos, durante la vigencia del Contrato y a partir 

de la Fecha de Emisión de los Títulos, y que se adjunta al presente como Anexo XII. 

“Fondo de Liquidez” tiene el significado que se le atribuye en la cláusula 13.4 del Contrato de 

Fideicomiso. 

“Fondos Líquidos” son las sumas cobradas por el Administrador y transferidas al Fiduciario que 

correspondan a los Créditos Efectivamente Cobrados y que serán depositadas en la Cuenta 

Fiduciaria que corresponda o cualquier otra suma depositada en la Cuenta Fiduciaria (incluyendo 

el rendimiento de los Créditos). 

“Fondo de Gastos” es el fondo previsto en la cláusula 2.7 del Contrato de Fideicomiso. 

“Gastos del Fideicomiso” son los rubros que se indican en la cláusula 12.4 del Contrato de 

Fideicomiso, que se afrontarán con cargo a los Activos del Fideicomiso excepto por aquellos 

definidos como “Gastos Iniciales”, que serán de cargo del Originador.  

“Gastos Iniciales” son los rubros que se indican en la cláusula 12.5 del Contrato de Fideicomiso 

y que se describen con mayor detalle en el presente Prospecto. 
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“Informes del Administrador” significa los informes que el Administrador proporcionará al 

Fiduciario de manera periódica, conforme se establece en la cláusula 7.2 del Contrato de 

Fideicomiso. 

“Intereses Compensatorios” son las sumas de intereses compensatorios que corresponderá 

abonar bajo los TD, en los términos, tasas, orden de prelación y subordinación establecidos en el 

Resumen de Términos y Condiciones (según el tipo de TD que se trate) y en el Contrato de 

Fideicomiso.  

“Intereses Moratorios” son las sumas de intereses moratorios que corresponderá abonar bajo los 

TD, en los términos, tasas, orden de prelación y subordinación establecidos en el Resumen de 

Términos y Condiciones (según el tipo de TD que se trate) y en el Contrato de Fideicomiso. 

“Intereses” son los Intereses Compensatorios y/o Intereses Moratorios, según corresponda.  

“IVA” es el Impuesto al Valor Agregado a la tasa vigente a la fecha que corresponda. 

“Ley de AFAPs” es la Ley N° 16.713, sus modificativas y complementarias y demás normas 

reglamentarias. 

“Ley de Fideicomiso” es la Ley Nº 17.703, sus modificativas y complementarias y demás 

normas reglamentarias. 

“Ley de Mercado de Valores” es la Ley Nº 18.627, sus modificativas y complementarias y demás 

normas reglamentarias. 

“Mayoría Absoluta” significa el voto conforme de por lo menos uno o más Titulares cuyos Títulos 

representen en conjunto un valor nominal superior al 50% (cincuenta por ciento) del valor 

nominal de los Títulos de que se trate en circulación y con derecho a voto. Cuando el asunto a 

resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los CP, la Mayoría Absoluta 

se configurará con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs representen en conjunto un 

valor nominal de al menos el 50% (cincuenta por ciento) de dicha Serie o de los CPs con derecho 

a voto emitidos y en circulación. 

“Mayoría Especial” significa el voto conforme de por lo menos uno o más Titulares cuyos Títulos 

representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) del valor 

nominal de los Títulos en circulación y con derecho a voto. Cuando el asunto a resolver afecte 

exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los CP, la Mayoría Especial se configurará 

con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs representen en conjunto un valor nominal 

de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de dicha Serie o de los CPs con derecho a voto 

emitidos y en circulación.  

“Monto Ampliable de la Emisión” es el monto mínimo de los Títulos a ser emitidos según se 

disponga en el Resumen de Términos y Condiciones, para el caso que se emitan Títulos de todas 

las especies.  

“Monto Ampliado de la Emisión” es el monto máximo de los Títulos a ser emitidos según se 

disponga en el Resumen de Términos y Condiciones, para el caso que se emitan Títulos de todas 

las especies.  

“Monto de la Emisión de los TD” es el monto nominal que será finalmente emitido de TD en sus 

distintas Series, según corresponda, por el Monto Ampliado de la Emisión o por el Monto 

Ampliable de la Emisión, en base a lo dispuesto en la sección “Relación entre el Monto Ampliable 

de la Emisión y el Monto Ampliado de la Emisión” contenida en el CAPÍTULO 2.1. 
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“Monto de la Emisión de los CP” es el monto nominal que será finalmente emitido de CP, según 

corresponda, por el Monto Ampliado de la Emisión o por el Monto Ampliable de la Emisión, en 

base a lo dispuesto en la sección “Relación entre el Monto Ampliable de la Emisión y el Monto 

Ampliado de la Emisión” contenida en el CAPÍTULO 2.1. 

“Monto de la Emisión” será el acumulado entre el Monto de la Emisión de los TD y el Monto de 

la Emisión de los CP.  

“Monto de los Créditos” es el monto nominal por concepto de capital e intereses compensatorios 

no devengados ni pagados (“face value”) de los Créditos a ser adquiridos por el Fideicomiso bajo 

el Contrato de True Sale. El Monto de los Créditos se determinará conforme a lo previsto en el 

Contrato de Fideicomiso y en este Prospecto.   

“Monto Máximo de Emisión” es el Monto Ampliado de la Emisión, según se indica en el Capítulo 

2.1 de este Prospecto.   

“Monto Mínimo de la Emisión” es la totalidad del Monto Ampliable de la Emisión asignado a 

los TDA más la totalidad del Monto Ampliable de la Emisión asignado a los CP, el cual asciende 

a la suma que se indica en el Capítulo 2.1 de este Prospecto.  

“Originador” es CASH S.A. en su calidad de acreedor y titular de los Créditos a ser cedidos al 

Fideicomiso.  

“Período de Cobranzas” significa aquellos períodos en los que se efectúe la Cobranza de los 

Créditos, de acuerdo con los siguientes criterios: (i) el primer Período de Cobranza transcurrirá 

desde la Fecha de Emisión de los Títulos y hasta el último día del mes calendario inmediato 

anterior (inclusive) al mes en el cual ocurre la primera Fecha de Pago; y (ii) el segundo y sucesivos 

Períodos de Cobranza transcurrirán desde el primer día (inclusive) de un mes calendario hasta el 

último día (inclusive) del mes calendario inmediato anterior al mes en que ocurre cada Fecha de 

Pago. 

“Período Mensual de Devengamiento” significará el período que transcurre (i) para el primer 

pago, desde la Fecha de Emisión de los Títulos (inclusive) hasta la primera Fecha de Pago 

(exclusive), y (ii) para los restantes pagos, desde el día correspondiente a la última Fecha de Pago 

(inclusive), hasta el día correspondiente a la próxima Fecha de Pago (exclusive).  

“Póliza de Seguro de Vida Colectivo” tiene el significado que se indica en el Contrato de 

Fideicomiso.  

“Precio” es la suma en dinero que será abonada por el Fiduciario por la adquisición de los 

Créditos, según se define en el Contrato de Fideicomiso. El monto correspondiente al Precio será 

documentado en el Contrato de True Sale. 

“Precio de Corte del CP” es el precio determinado por la oferta de suscripción de CP que hubiese 

arrojado la aplicación del procedimiento establecido en el apartado “Fijación de Precio de Corte 

del CP” en el capítulo 2.1 de este Prospecto.  

“Precio de Corte de los TD” es el precio determinado por la oferta de suscripción de cada Serie de 

TDs que hubiese arrojado la aplicación del procedimiento establecido en el apartado “Fijación de 

Precio de Corte de los TD” en el capítulo 2.1 de este Prospecto. 

“Precio Máximo” es el precio máximo aplicable a cada Serie de TDs al cual se adjudicarán los 

TD.  Los TD se podrán adjudicar a precios menores al Precio Máximo, conforme a los 

mecanismos de fijación del Precio de Corte de los TD que se indica en el capítulo 2.1 de este 

Prospecto.  El Precio Máximo podrá ser fijado discrecionalmente por el Fiduciario en los avisos 
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de suscripción que se publiquen en los diarios de circulación nacional, conforme al Decreto 

516/003.  El Precio Máximo será comunicado por el Fiduciario en un aviso a publicarse en dos 

diarios de circulación nacional con una antelación mínima de 5 (cinco) Días Hábiles a la fecha de 

suscripción del Tramo General (1era Etapa). 

“Precio Mínimo” es el precio mínimo aplicable a cada Serie de TDs al cual se adjudicarán los 

TD.  Los TD se podrán adjudicar a precios mayores al Precio Mínimo, conforme a los mecanismos 

de fijación del Precio de Corte de los TD que se indican en el capítulo 2.1 de este Prospecto.  El 

Precio Mínimo podrá ser fijado discrecionalmente por el Fiduciario en los avisos de suscripción 

que se publiquen en los diarios de circulación nacional, conforme al Decreto 516/003.  El Precio 

Mínimo será comunicado por el Fiduciario en un aviso a publicarse en dos diarios de circulación 

nacional con una antelación mínima de 5 (cinco) Días Hábiles a la fecha de suscripción del Tramo 

General (1era Etapa).   

“Programa” es el programa de emisión bajo el cual se emitirán los Títulos, por hasta un máximo 

equivalente al Monto Ampliado de la Emisión, según se indica en la cláusula 2.1 del Contrato de 

Fideicomiso. 

“Prospecto” es el presente prospecto de emisión de los Títulos, aprobado por el BCU. 

“Reserva Impositiva” es la cuenta número 4327840 bi-monetaria en pesos uruguayos y en dólares 

americanos abiertas en Banco BTG Pactual Uruguay S.A. donde se acreditará la reserva prevista 

en la cláusula 13.3 del Contrato de Fideicomiso.   

“Resumen de Términos y Condiciones” es el CAPÍTULO 2 del presente Prospecto, que incluye 

el resumen de términos y condiciones generales de la oferta de los títulos bajo el Programa, y el 

resumen de términos y condiciones especiales correspondiente a cada especie de Título.  

“RNCFP” es la Recopilación de Normas de Control de Fondos Previsionales del BCU.   

“RNMV” es la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del BCU. 

“Serie” es cada una de las series de Títulos de Deuda que sean emitidas por el Fiduciario de 

conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el Programa. 

“Sobrecolateralización” es el porcentaje por el cual el Monto de los Créditos es superior al Monto 

de la Emisión y que se determina en el Prospecto como un porcentaje sobre el Monto de la 

Emisión.  

“TDA” son los TD Serie “A”.  

“TDB” son los TD Serie “B”. 

“TDC” son los TD Serie “C”. 

“Titulares” son las personas físicas o jurídicas que sean titulares de los Títulos. 

“Títulos” son los TD y CP emitidos por el Fiduciario bajo el Fideicomiso. 

“Títulos de Deuda o TD” son los títulos de deuda de oferta pública emitidos por el Fiduciario 

bajo el Fideicomiso de conformidad con el Documento de Emisión. 

“Tramo” significa el Tramo Minorista o el Tramo General. 
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CAPÍTULO 1: 

RESUMEN EJECUTIVO 

El siguiente resumen presenta cierta información seleccionada del presente Prospecto y de los 

principales documentos vinculados con la emisión bajo el Programa. 

Los inversores deben leer cuidadosamente este Prospecto y todos los documentos incluidos como 

anexos al mismo y formar su propia opinión respecto de los Títulos de Deuda y los Certificados 

de Participación que se ofrecen, los riesgos derivados de los mismos y sobre esa base tomar su 

propia decisión de inversión. Este resumen no sustituye la necesidad de leer en su integridad el 

presente Prospecto y todos los documentos anexados al mismo. 

A. EL FIDEICOMISO 

Objeto del Fideicomiso. El objeto del Fideicomiso Financiero Cash III es la emisión por parte del 

Fiduciario de los Títulos bajo el Programa, a favor de los Titulares que los integren, para que, con 

el producido de su colocación, el Fiduciario adquiera del Originador (sin recurso contra el 

Originador) los Créditos, abonando el Fiduciario al Originador el Precio por dicha compraventa.  

Emisión de los Títulos. La emisión de los Títulos bajo el Programa se compondrá de la emisión 

de los TD en sus distintas Series A, B y C, y, además, en forma concomitante, se emitirán los CP 

de oferta pública que representarán cualquier remanente que exista en el patrimonio fiduciario 

una vez amortizados los TD. Los TD serán emitidos en las Series “A”, “B” o “C”, cuyos 

respectivos valores nominales, tasas, vencimientos, orden de prelación y subordinación surgen 

del Resumen de Términos y Condiciones.  En ningún caso la emisión de los Títulos se llevará a 

cabo si el Monto Mínimo de la Emisión no es alcanzado. Todo lo relacionado con la suscripción, 

adjudicación, integración y emisión de los Títulos se encuentra detallado en el Resumen de 

Términos y Condiciones. Conjuntamente con la emisión de los TD en sus distintas Series (o, dado 

el caso, exclusivamente en la Serie “A”), el Fiduciario emitirá los CP escriturales de oferta pública 

teniendo derecho de participación sobre los Activos del Fideicomiso de conformidad con el 

presente Contrato, el Prospecto y el Documento de Emisión correspondiente. 

Activos del Fideicomiso y afectación de los mismos al objeto del Fideicomiso. El patrimonio 

fiduciario se integrará con los Activos del Fideicomiso (que incluye los Créditos) que el 

Fideicomiso adquiera de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y a cuyos efectos el 

Fiduciario emitirá los Títulos bajo el Programa por hasta un máximo equivalente al Monto 

Ampliado de la Emisión, y registrará contablemente las operaciones del Fideicomiso. Los bienes 

y derechos que conforman los Activos del Fideicomiso constituyen un patrimonio de afectación, 

separado e independiente de los patrimonios de los Fideicomitentes, de los Titulares, del 

Fiduciario y del Administrador. El Fiduciario tendrá la propiedad fiduciaria sobre los Activos del 

Fideicomiso y deberá ejercerla conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y demás 

normas que resulten aplicables, siempre en beneficio de los Titulares y de acuerdo con las 

disposiciones contenidas en el Contrato de Fideicomiso. 

Beneficiarios. Los beneficiarios del Fideicomiso serán los Titulares, mientras que los 

Fideicomitentes serán los suscriptores iniciales de los Títulos. 

Adquisición de los Créditos. Simultáneamente con la emisión de los Títulos, el Fiduciario 

adquirirá del Originador los Créditos. La determinación de los Créditos a ser adquiridos por el 

Fiduciario (Monto de los Créditos) será determinada por el Monto de la Emisión incrementado 

por el porcentaje de Sobrecolateralización. El Monto de la Emisión incrementado por el 

porcentaje de Sobrecolateralización será equivalente al monto nominal por concepto de capital e 

intereses compensatorios no devengados ni pagados (“face value”) de los Créditos que el 

Fiduciario habrá de adquirir bajo el Contrato de True Sale, a cambio del Precio.  
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Adquisición sin recurso (true sale). Los Créditos serán transferidos al Fideicomiso sin recurso, 

esto es, sin que el Fiduciario tenga derecho a reclamar al Originador en caso de no pago ni que 

implique de parte del Originador una garantía de la solvencia de los Deudores Cedidos ni la 

asunción de ningún riesgo crediticio por parte del Originador en tanto cedente de los Créditos, 

por lo que la transferencia de los Créditos implica una operación de cambio (“true sale”) y no 

crediticia por parte del Fiduciario respecto del Originador. Como resultado de la compra de los 

Créditos y su transferencia al patrimonio fiduciario, el Originador colocará al Fiduciario en su 

mismo lugar, grado y prelación frente a los respectivos Deudores Cedidos bajo los Créditos que 

se transfieren. En forma simultánea con el Contrato de True Sale, el Originador entregará toda la 

documentación correspondiente a los Créditos cedidos al Fideicomiso. 

Precio por los Créditos.  El Precio de la compra sin recurso de los Créditos será igual al total del 

producido de la colocación de los Títulos.  En la Fecha de Emisión de los Títulos, el Fiduciario 

pagará al Originador una suma igual a (i) el total del producido de la colocación de los Títulos 

recibido por el Fideicomiso, menos (ii) el Fondo de Liquidez. El Fiduciario pagará dicha suma al 

contado mediante transferencia bancaria en concepto de Precio. El monto correspondiente al 

Precio y demás condiciones aplicables a la transferencia de los Créditos al Fideicomiso se 

encuentran reguladas en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de True Sale (Anexo D al 

Contrato de Fideicomiso), que será firmado en forma posterior a la emisión para documentar la 

transferencia de los Créditos al Fideicomiso.  

Cobranza de los Créditos posterior a la transferencia al Fideicomiso. La adquisición de los 

Créditos se realizará sin notificación de los Deudores Cedidos, quedando el Administrador 

encargado de la cobranza de los Créditos, incluyendo dentro de su función percibir los cobros 

provenientes de pagos anticipados, refinanciaciones, intereses moratorios, etc. que realicen 

directamente los Deudores Cedidos. No obstante, el Fiduciario se reserva la facultad de disponer 

que el Administrador no continúe percibiendo, por su cuenta y orden, los importes adeudados 

bajo los Créditos, en cuyo caso el Fiduciario estará facultado para requerir al Administrador que 

comunique, o bien comunicar directamente el Fiduciario, a los Deudores Cedidos (incluso 

mediante publicación en la prensa u otro medio de difusión masivo a su elección) que el Fiduciario 

es el tenedor de los títulos valores y/o de los instrumentos que documentan los Créditos y que los 

pagos deberán efectuarse únicamente al Fiduciario (o al agente de cobro que el Fiduciario 

oportunamente designe). 

Declaraciones del Originador. El Originador declara bajo el Contrato de Fideicomiso y el 

Contrato de True Sale que será el único responsable por la existencia y legitimidad de los Créditos 

a ser cedidos al Fideicomiso, no asumiendo el Fiduciario ninguna responsabilidad por ello. 

Asimismo, el Originador realiza en el Contrato de Fideicomiso y también bajo el Contrato de 

True Sale un conjunto de declaraciones que refieren a la situación de los Créditos transferidos al 

Fideicomiso, declarando que tales Créditos cumplen con determinados requisitos y Condiciones 

establecidos en el Contrato de Fideicomiso y el Contrato de True Sale.  

Revisión de los Créditos por el Agente de Control y Revisión. Sin perjuicio de las declaraciones 

realizadas por el Originador, el Fiduciario recibe el mandato de encargar al Agente de Control y 

Revisión (en los términos y condiciones que se establecen en el Contrato de Control y Revisión 

de Créditos) para que proceda a la revisión de una muestra de los Créditos, a efectos de verificar 

que la documentación relativa a los Créditos (y ciertos actos relativos a su transferencia) cumplen 

con los requisitos previstos en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de True Sale. Queda 

establecido y aclarado que la revisión de los Créditos es realizada sobre la base de un muestreo, 

según la metodología y criterios que se especifican en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato 

de Control y Revisión de Créditos firmado entre el Fiduciario y el Agente de Control y Revisión. 

Sin perjuicio del control a ser realizado por el Agente de Control y Revisión detallado en el párrafo 

anterior, con posterioridad a la Emisión de los Títulos, el Fiduciario realizará una revisión del 

100% de los Créditos, a los efectos de verificar que los títulos valores que documentan los 
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Créditos cumplen con los requisitos previstos en el Contrato de Fideicomiso y el Contrato de True 

Sale. En forma adicional a la revisión inicial (al momento de adquirir los Créditos), el Fiduciario 

encargará al Agente de Control y Revisión una revisión periódica de los Informes del 

Administrador en relación del desempeño de los Créditos, así como información en soporte digital 

acerca de la cartera de Créditos y de los fondos acreditados en la Cuenta Fiduciaria, de Gastos y 

de Reserva, de corresponder. Con dicha información el Agente de Control y Revisión de los 

Créditos preparará informes sobre determinados aspectos del funcionamiento del Fideicomiso, 

según se detalla en el Contrato de Control y Revisión de los Créditos. En base a dicha información, 

y en caso de que las cobranzas reales tengan una desviación de la cobranza proyectada, el 

Fiduciario debe aplicar ciertas medidas de control y/o correctivas, todo según se establece en el 

Contrato de Fideicomiso. El alcance, procedimiento, frecuencia y demás aspectos relativos a la 

revisión a ser realizada por el Agente de Control y Revisión se encuentra establecido en el contrato 

de servicios que se adjunta como Anexo C al Contrato de Fideicomiso. 

Aclaraciones y limitaciones en cuanto al Control y Revisión de los Créditos. Queda establecido 

que no se llevará a cabo, por parte del Agente de Control y Revisión, una revisión del 100% de 

los Créditos y que la revisión se limitará a aquellos aspectos identificados en el Contrato de 

Control y Revisión. Sin perjuicio de lo anterior, se establece en el Contrato de Fideicomiso y en 

el Contrato de True Sale que para el caso en que el Fiduciario advierta, a su solo criterio, que 

dentro de los Créditos existen Bienes Fideicomitidos Sustituibles por Defectos, el Originador 

deberá, cuando el Fiduciario así se lo requiera sustituir sin costo alguno para el Fiduciario dichos 

Bienes Fideicomitidos Sustituibles por Defectos por otros nuevos Créditos (que cumplirán con 

los requisitos establecidos para los Créditos originales) no vencidos, debiendo el Originador 

endosar sin responsabilidad y entregar los títulos valores correspondientes al Fiduciario o en su 

caso otorgar los documentos necesarios para la cesión según lo indique el Fiduciario. Dichos 

nuevos Créditos se incorporarán automáticamente dentro de los Bienes Fideicomitidos. El 

Fiduciario podrá ejercer esta facultad tantas veces como sea necesario, sin límite de monto, 

mientras esté vigente el Fideicomiso. 

Asimismo, de forma mensual, el Fiduciario realizará, una verificación de la Cobranza de los 

Créditos, discriminando tanto el componente de capital como el de intereses, y comparará los 

Créditos Efectivamente Cobrados con el Flujo Esperado de Cobranza de los Créditos. Asimismo, 

el Fiduciario verificará mensualmente la existencia de atrasos en cada Crédito, clasificándolos 

según las siguientes categorías: (i) atraso menor a 30 (treinta) días; (ii) atraso de 30 (treinta) a 60 

(sesenta) días; (iii) atraso de 60 (sesenta) a 90 (noventa) días; o (iv) atraso mayor a 90 (noventa) 

días.  

Inversiones con los Fondos Líquidos. El Fiduciario podrá, según lo entienda conveniente para el 

Fideicomiso y sin asumir una obligación en tal sentido, realizar inversiones con los Fondos 

Líquidos (incluyendo, a todos los efectos de la presente, los correspondientes al Fondo de 

Liquidez, Fondo de Gastos y Reserva Impositiva), cumpliéndose lo establecido en el Prospecto y 

en el Contrato de Fideicomiso. A los efectos aclaratorios, el acceso a la Cuenta Fiduciaria y el 

manejo de la misma estará restringido al Fiduciario, por lo que, la disposición de fondos y demás 

activos que integren el patrimonio fiduciario estarán a cargo del Fiduciario y será realizada de 

conformidad con el presente Prospecto y el Contrato de Fideicomiso. La inversión tiene por objeto 

fundamental preservar el capital con la liquidez necesaria para atender cualquier necesidad de 

fondos del Fideicomiso. Cualquier inversión deberá tener en cuenta los plazos estimados de 

utilización de los fondos (en ningún caso las inversiones deberán superar el plazo estimado de 

utilización), y deberán considerar el impacto fiscal de las inversiones, así como las demás 

limitaciones y requisitos que se detallan en el Contrato de Fideicomiso.  En ningún caso el 

Fiduciario incurrirá en responsabilidad por mantener los Fondos Líquidos exclusivamente en la 

Cuenta Fiduciaria.  En ningún caso el Administrador ni el Fiduciario incurrirán en responsabilidad 

de especie alguna, por haber recomendado o realizado, respectivamente, inversiones en 

instrumentos financieros, dentro de los límites establecidos y de conformidad con el presente 

Contrato.  Tampoco serán responsables por el rendimiento (positivo o eventualmente negativo) 
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que pudiera resultar de dichas inversiones recomendadas por el Administrador y/o realizadas por 

el Fiduciario, la rentabilidad óptima del portafolio ni el cumplimiento de las obligaciones 

asumidas por los emisores de los títulos adquiridos.  Lo anterior salvo dolo o culpa grave según 

lo disponga una sentencia judicial o laudo arbitral pasada en autoridad de cosa juzgada.” 

B. ACTIVOS INCORPORADOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO 

Los bienes y derechos que conformarán el patrimonio del Fideicomiso y que constituirán la única 

fuente de pago de los Títulos en los términos del Contrato de Fideicomiso, serán los siguientes: 

(i) Las sumas provenientes de la colocación e integración de los Títulos. 

(ii) Los Créditos cedidos al Fideicomiso y a ser adquiridos (sin recurso) por el 

Fiduciario. 

(iii) Las sumas provenientes de los pagos a realizarse bajo los Créditos, así como los 

créditos contra el Administrador o cualquier tercero derivados del cobro de los 

Créditos. 

(iv) Los fondos existentes en la Cuenta Fiduciaria, el producido de las inversiones o 

reinversiones de Fondos Líquidos, la Reserva Impositiva, el Fondo de Gastos y el 

Fondo de Liquidez. 

C. PLAZO DEL FIDEICOMISO 

El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido durante un plazo de 5 años siguientes a la Fecha de 

Emisión de los Títulos, sin perjuicio de lo dispuesto en la cláusula Decimoquinto del Contrato de 

Fideicomiso.  La Asamblea de Titulares por Mayoría Absoluta podrá optar por extender el plazo 

del Fideicomiso.  No obstante, en cualquier caso, el plazo del Fideicomiso vencerá 

indefectiblemente por el transcurso de 30 (treinta) años desde la fecha de constitución del 

Fideicomiso.   

D. CONDICIONES SUSPENSIVAS Y RESOLUTORIAS DEL 

FIDEICOMISO 

Condiciones suspensivas. El Contrato de Fideicomiso y, por lo tanto, la creación del Fideicomiso 

que se dispone mediante el mismo está sujeto al cumplimiento acumulativo de las siguientes 

condiciones suspensivas (es decir que la eficacia del Contrato estará suspendida hasta tanto todas 

y cada una de las siguientes condiciones se verifique):  

(i) que el BCU haya inscripto el Fideicomiso y los Títulos en los registros respectivos 

(habilitando así que los referidos Títulos sean ofrecidos públicamente en Uruguay),  

(ii) que se concrete la emisión de los Títulos por haberse alcanzado la suscripción del Monto 

Mínimo de la Emisión, constatación que deberá realizarse en la Fecha de Emisión de los Títulos; 

y  

(iii) que el Fiduciario haya inscripto los Títulos en el Registro de Valores Escriturales que a 

tales efectos llevará en su calidad de Entidad Registrante, y los mismos sean susceptibles de 

cotizar en la Bolsa.  

Actuación del Fiduciario durante la pendencia de las condiciones suspensivas. Mientras no se 

hayan verificado las condiciones suspensivas referidas, el Fiduciario desempeñará aquellas 

obligaciones del Fiduciario relacionadas con determinados actos instrumentales o preparatorios 

que el Contrato de Fideicomiso pone de su cargo a los efectos de poner en práctica la emisión, 
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como ser, la presentación al BCU, inscripción en Registro de BCU, la contratación de la Entidad 

Representante, contrato con la Bolsa, la apertura de la Cuenta Fiduciaria, la Cuenta de Gastos, 

etc. 

Condición resolutoria. Sin perjuicio de lo anterior, el Contrato de Fideicomiso y, por lo tanto, el 

Fideicomiso que por el mismo se constituye, podrá resolverse de pleno derecho y sin necesidad 

de trámite alguno en caso de que: (i) transcurrido el plazo de 1 año contado desde el día de hoy, 

no se hubieran cumplido las condiciones suspensivas referidas anteriormente; o (ii) que no se 

otorgue el Contrato de True Sale conforme a lo establecido en la cláusula 3.4 del presente 

Contrato. 

E. CONTRATO DE ENTIDAD REPRESENTANTE 

El Contrato de Entidad Representante es el contrato por el cual BEVSA será designada Entidad 

Representante de los Titulares de conformidad con el artículo 73 de la Ley de Mercado de Valores, 

asumiendo la representación de los Titulares. 

La Entidad Representante de Titulares no asumirá responsabilidad patrimonial alguna, principal 

ni de garantía, por el pago de los Títulos. 

F. ENTIDAD REGISTRANTE 

Bajo el Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario es designado Entidad Registrante de la emisión.  

Como Entidad Registrante, el Fiduciario llevará el registro en el que se anotarán el número de 

orden de cada Título, los pagos realizados por los mismos que corresponden a cada Título, y los 

datos identificatorios del Titular, según corresponda. 

La Entidad Registrante no asumirá responsabilidad patrimonial alguna, principal ni de garantía, 

por el pago de los Títulos. 
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CAPÍTULO 2: 

RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA 

A continuación, se realiza un resumen de los términos y condiciones del Programa y también un 

resumen de los términos y condiciones de los TDA, TDB, TDC y CPs.   

CAPÍTULO 2.1 

Resumen de Términos y Condiciones Generales de la oferta de los Títulos 

Denominación del Fideicomiso Fideicomiso Financiero Cash III 

Administrador CASH S.A., o quien lo sustituya.   

Originador CASH S.A. 

Organizador First Capital Group Uruguay S.A.S. 

Fiduciario Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos 

S.A., o quien lo sustituya.   

Fideicomitentes Suscriptores iniciales de los TD y los CP.  

Entidad Registrante Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos 

S.A., o quien lo sustituya.   

Entidad Representante BEVSA, o quien lo sustituya.   

Agente de Pago Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos 

S.A., o quien lo sustituya. 

Agente de Control y Revisión Ricardo Luís Blanco Pose, o quien lo sustituya. 

Agentes Recaudadores Findarin S.A. (Red Pagos), Abitab S.A., Rias Rebanc S.A. (Banred), 

Sistarbanc S.R.L., o cualquier otro Agente Recaudador designado en el futuro. 

Auditor Externo CPA Ferrere, o quien lo sustituya. 

Calificadora de Riesgo Fix Scr Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 

Asesor Legal de la Emisión Guyer & Regules 

Asesor Legal del Originador NC Legal & Consulting Services S.A.S. 



 

19 

Inscripción Banco Central del Uruguay 

Cotización BEVSA y BVM 

Ley Aplicable República Oriental del Uruguay 

Tipo de oferta de los Títulos Oferta Pública autorizada por el Banco Central del Uruguay. 

Especies de Títulos a emitirse Títulos de Deuda escriturales en las Series A, B y C, y CP escriturales, según 

se indica con respecto al Monto Ampliable de la Emisión o el Monto Ampliado 

de la Emisión, y con las características establecidas en los resúmenes de 

términos y condiciones especiales de la oferta correspondientes a cada especie 

de Título. 

El Fiduciario no podrá tener participación en los Títulos a ser emitidos. 

Moneda Pesos Uruguayos. 

Monto Ampliable de la Emisión Título Monto Ampliable de la Emisión 

TDA $359.574.451  (Pesos uruguayos trescientos cincuenta y nueve 

millones quinientos setenta y cuatro mil cuatrocientos cincuenta 

y uno) 

TDB $34.886.994 (Pesos uruguayos treinta y cuatro millones 

ochocientos ochenta y seis mil novecientos noventa y cuatro) 

TDC $17.029.913 (Pesos uruguayos diecisiete millones veintinueve 

mil novecientos trece) 

CP $79.628.080 (Pesos uruguayos setenta y nueve millones 

seiscientos veintiocho mil ochenta) 

Total $491.119.438 (Pesos uruguayos cuatrocientos noventa y un 

millones ciento diecinueve mil cuatrocientos treinta y ocho) 

 

Monto Ampliado de la Emisión Título Monto Ampliado de la Emisión 

TDA $512.670.885 (Pesos uruguayos quinientos doce millones 

seiscientos setenta mil ochocientos ochenta y cinco) 

TDB $49.740.870 (Pesos uruguayos cuarenta y nueve millones 

setecientos cuarenta mil ochocientos setenta) 
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TDC $24.280.759 (Pesos uruguayos veinticuatro millones doscientos 

ochenta mil setecientos cincuenta y nueve) 

CP $113.531.422 (Pesos uruguayos ciento trece millones quinientos 

treinta y un mil cuatrocientos veintidós) 

Total $700.223.936 (Pesos uruguayos setecientos millones doscientos 

veintitrés mil novecientos treinta y seis) 

 

Monto Máximo de Emisión Es el Monto Ampliado de la Emisión, el cual asciende a la suma de 

$700.223.936 (pesos uruguayos setecientos millones doscientos veintitrés mil 

novecientos treinta y seis).   

Monto Mínimo de la Emisión Será la totalidad del Monto Ampliable de la Emisión correspondiente a los 

TDA más la totalidad del Monto Ampliable de la Emisión correspondiente a 

los CP, el cual asciende a la suma de $439.202.531 (pesos uruguayos 

cuatrocientos treinta y nueve millones doscientos dos mil quinientos treinta y 

uno).   

Monto para la Constitución del 

Fondo de Liquidez 
❖ $5.098.076 (pesos uruguayos cinco millones noventa y ocho mil 

setenta y seis), en caso de que se coloque el Monto Ampliable de la 

Emisión. 

❖ $7.268.690 (pesos uruguayos siete millones doscientos sesenta y 

ocho mil seiscientos noventa), en caso de que se coloque el Monto 

Ampliado de la Emisión.  

Sobrecolateralización Será como mínimo del: 

❖ 92,92% en caso de que se coloque el TDA y CP. 

❖ 78,73% en caso de que se coloque el TDA, TDB y CP. 

❖ 85,72% en caso de que se coloque el TDA, TDC y CP. 

❖ 72,53% en caso de que se coloque todos los TD y CP. 

Plazo El Fideicomiso se mantendrá vigente y válido durante un plazo de 5 años 

siguientes a la Fecha de Emisión de los Títulos, sin perjuicio de lo dispuesto 

en la cláusula Decimoquinto del Contrato de Fideicomiso. La Asamblea de 

Titulares por Mayoría Absoluta podrá optar por extender el plazo del 

Fideicomiso.  No obstante, en cualquier caso, el plazo del Fideicomiso vencerá 

indefectiblemente por el transcurso de 30 (treinta) años desde la fecha de 

constitución del Fideicomiso.   

Amortización de los Títulos  El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período de 

Cobranza, como resultado de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento 

(incluyendo como consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos, el Fondo 

de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos), será distribuido en 
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las Fechas de Pago correspondientes a cada Título de la siguiente forma, y 

respetando el orden de prelación y subordinación que se establece a 

continuación: 

- En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del 

Fideicomiso (salvo que se trate de Gastos Iniciales). 

- En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para completar la 

Reserva Impositiva (si correspondiere). 

- En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto necesario 

de acuerdo con el artículo 13.4. iii) del Contrato de Fideicomiso.  

- En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados bajo los 

respectivos TD (si correspondiere). 

- En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo 

los respectivos TD. 

- En sexto lugar, al repago del Capital asociado a los respectivos TD.   

- En séptimo lugar, luego que se hayan cancelado los TD, se distribuirán los 

fondos remanentes y los provenientes de la Cobranza de los Créditos entre 

los titulares de CP, conforme a lo establecido en el CAPÍTULO 2.4. 

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los destinos 

preestablecidos cuando no hubiere importes impagos en el rubro que le 

anteceda, en el orden de prelación y subordinación indicado precedentemente. 

Si en cualquier Fecha de Pago de TD, luego de satisfecho en su totalidad el 

paso Quinto del orden de prelación y subordinación (Intereses Compensatorios 

devengados bajo los respectivos TD), existieran Fondos Líquidos por una 

suma igual o mayor a 2 (dos) veces el Capital que corresponda pagar bajo el 

TD de que se trate en dicha Fecha de Pago, entonces el Fiduciario deberá pagar 

a los Titulares de dicho TD, en concepto de Capital, una suma equivalente a 2 

(dos) veces el Capital que corresponda pagar bajo dicho TD.  Dichos pagos 

deberán ser imputados al Capital del TD correspondiente, ajustando el saldo 

de Capital pendiente de pago.  El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que 

se estimen pagar en la Fecha de Pago inmediata siguiente.   

Los montos que por concepto de Capital y/o Intereses efectivamente se paguen 

en cualquier Fecha de Pago a los Titulares dependerán exclusivamente de los 

fondos efectivamente cobrados bajo los Créditos, de sus términos y 

condiciones y el orden de prelación y subordinación antes señalados.  

Consecuentemente, el plazo de repago de los Títulos no se conoce de antemano 

con exactitud, debiéndose continuar efectuando pagos en concepto de Intereses 

y/o Capital en las Fechas de Pago correspondiente a cada Título hasta que 

tenga lugar la cancelación total de los Intereses (de corresponder) y el Capital 

adeudados bajo los Títulos en cuestión.  El Flujo Esperado de Cobranza 

constituye un estimativo razonable de la cobranza esperada de los Créditos en 

base a información histórica del Originador, y de percibirse la Cobranza de los 

Créditos por los montos iguales o superiores al Flujo Esperado de Cobranza, 

el Fiduciario tendrá fondos suficientes para pagar el Capital e Intereses 

correspondientes a cada TD de acuerdo con el detalle que se indica en el 

Resumen de Términos y Condiciones Especiales de cada TD.  No obstante, se 

deja constancia que el Flujo Esperado de Cobranza, como tal, no implica 

obligación del Fiduciario u otras terceras partes de pago, siendo 

exclusivamente un elemento de análisis para los Titulares en su decisión de 

inversión.  
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La determinación y cálculo del monto de Capital e Intereses pagadero en cada 

Fecha de Pago, será efectuado por el Fiduciario y comunicado a los Titulares 

y a la Entidad Representante.   

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera 

correspondido pagar y no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de 

fondos, se cancelará en la siguiente Fecha de Pago (introduciéndose entre el 

cuarto y el quinto orden de prelación y subordinación).  Salvo por lo que se 

dirá en el párrafo siguiente, la falta de pago de cualquier suma de Capital no 

supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.   

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha 

de Pago teórica (según el detalle que se establece en el Resumen de Términos 

y Condiciones Especiales de cada TD) no se hubiere abonado en forma íntegra 

la totalidad del Capital adeudado bajo los TD en cuestión, comenzarán a 

devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de 

los respectivos Titulares, a la tasa de interés moratorio efectiva anual prevista 

para cada TD (según se establece en el Resumen de Términos y Condiciones 

Especiales de cada TD), y que serán pagaderos en el cuarto orden de prelación 

de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.  

Asimismo, si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en 

forma íntegra los Intereses Compensatorios devengados y que en dicha fecha 

hubiere correspondido abonar, comenzarán a devengarse Intereses Moratorios 

sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere correspondido abonar 

en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa efectiva 

anual prevista para cada TD (según se establece en el Resumen de Términos y 

Condiciones Especiales de cada TD), y que serán pagaderos en el cuarto orden 

de prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.   

Suscripción de los Títulos (TD y CP) 

Suscripción de los Títulos (TD y 

CP) 

La suscripción de los Títulos (TD y CP) se realizará por clase y serie de Título 

y en tramos, de acuerdo a lo siguiente: 

(a) Para los TDs de cada Serie: en el Tramo General (1era Etapa), el 

Tramo Minorista y el Tramo General (2da Etapa); y 

(b) Para los CPs:  en el Tramo General (1era Etapa), y el Tramo General 

(2da Etapa).   

(i) Suscripción de los TD.  La suscripción de cada Serie de TDs en el 

Tramo General (1era Etapa) se realizará a precios múltiples, mediante el 

sistema que se describe en el apartado siguiente de “Fijación de Precio de Corte 

de los TD”, pero nunca por un precio mayor al definido como Precio Máximo 

ni menor al definido como Precio Mínimo.  El Precio de Corte de los TDs para 

cada Serie se fijará en el Tramo General (1era Etapa).  La suscripción de cada 

Serie de TDs en los Tramos Minorista y General (2da Etapa) se realizará a 

precio fijo (precio único y a la par), tomándose para dicha suscripción el Precio 

de Corte determinado en el Tramo General (1era Etapa) en la forma establecida 

en el apartado “Fijación de Precio de Corte de los TD”.   

(ii) Suscripción de los CP.  La suscripción de los CP se realizará a precios 

múltiples únicamente en los Tramos General (1era Etapa) y General (2da 

Etapa), mediante el sistema que se describe en el apartado que surge más abajo 

de “Fijación de Precio de Corte del CP”, de conformidad con el precio que será 

publicado por el Fiduciario con una antelación de 5 días.  El Precio de Corte 
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de los CP se realizará únicamente en los Tramos General (1era Etapa) y 

General (2da Etapa).   

Tramos en el procedimiento de 

suscripción de los Títulos 

El procedimiento de suscripción de los Títulos se realizará, por su orden, en 

los siguientes Tramos: (i) Tramo General (1era Etapa); (ii) Tramo Minorista; 

y (iii) Tramo General (2da Etapa). 

(i) Tramo General (1era Etapa).  La suscripción de los Títulos (todos 

los TD en sus distintas Series y los CP) en el Tramo General (1era Etapa) se 

realizará en BEVSA y BVM el día 29 de setiembre de 2026, entre las 10:00 y 

las 11:30 horas, momento en que cerrará el período de suscripción del Tramo 

General (1era Etapa).  En el Tramo General (1era Etapa) se subastarán TDs 

equivalentes a un 80% del Monto Ampliable de la Emisión o del Monto 

Ampliado de la Emisión, según corresponda.   

(ii) Tramo Minorista.  La suscripción de los TD en sus distintas Series 

en el Tramo Minorista se realizará en BEVSA y BVM el mismo día en que el 

Tramo General (1era Etapa), entre las 13:00 y las 14:30 horas, momento en 

que cerrará el período de suscripción del Tramo Minorista.  El monto máximo 

de suscripción por cuenta inversora será del equivalente en pesos uruguayos a 

UI 500.000, según el valor de la UI al día hábil anterior de la suscripción del 

Tramo Minorista informado por el BCU.  Si en una determinada Serie de TDs 

no hubiera ofertas formuladas por el Tramo General (1era Etapa) entonces 

tampoco podrán realizarse suscripciones de dicho Título en el Tramo 

Minorista.  No podrán participar en el Tramo Minorista los inversores 

institucionales habilitados a operar en las bolsas de valores en las cuales se 

realice la suscripción.  A los efectos del Contrato de Fideicomiso se entenderá 

por inversores institucionales a (i) los Administradoras de Fondos de Ahorro 

Provisional, (ii) los Bancos habilitados como tales en Uruguay cuando sea para 

su propia cartera, (iii) las empresas aseguradoras habilitadas a operar como 

tales en Uruguay, incluyendo el Banco de Seguros del Estado, y (iv) las cajas 

paraestatales que otorguen prestaciones de seguridad social.  En el Tramo 

Minorista se subastarán TDs equivalentes a un 20% del Monto Ampliable de 

la Emisión o del Monto Ampliado de la Emisión, según corresponda.   

(iii) Tramo General (2da Etapa).  La suscripción de los Títulos (todos los 

TD en sus distintas Series y los CP) en el Tramo General (2da Etapa) se 

realizará en BEVSA y BVM luego de finalizada la suscripción del Tramo 

Minorista y el Tramo General (1era Etapa) y luego de la difusión de sus 

respectivos resultados según se establece más abajo, esto es, el día 29 de 

setiembre de 2026, entre las 15:30 y las 16:00 horas, hora en la cual se cerrará 

el período de suscripción del Tramo General (2da Etapa).  El derecho de ofertar 

durante el Tramo General (2da Etapa) estará reservado exclusivamente al 

Originador, y podrá tener por objeto aquellos TD y CP respecto de los cuales 

no se hubiere recibido suficientes ofertas para completar el Monto Ampliable 

de la Emisión o el Monto Ampliado de la Emisión, según corresponda, de cada 

especie de TD y CP, durante el Tramo General (1era Etapa) y Tramo 

Minorista, según corresponda.  La suscripción de los Títulos por parte del 

Originador en el Tramo General (2da Etapa) será, como mínimo, al Precio de 

Corte del TD y Precio de Corte del CP determinados en la forma establecida 

en los apartados siguientes.  El Tramo General (2da etapa) no se abrirá a 

suscripción en caso de que en el Tramo General 1era Etapa y en el Tramo 

Minorista se hubiesen recibido ofertas por el total del monto ofrecido.   

Con la suscripción de los Títulos en el Tramo Minorista y en el Tramo General 

(1era y 2da Etapa) se dará por finalizado el Programa.   
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Fijación de Precio de Corte de los 

TD 

El Precio de Corte de cada Serie de TDs se determinará en el Tramo General 

(1era Etapa) mediante el siguiente procedimiento: 

(i) Precio de Corte independiente por Serie.  Cada Serie de TD (A, B y C) 

tendrá un Precio de Corte independiente, determinado por la oferta y demanda 

de los TD de cada Serie. 

(ii) Presentación de ofertas.  Cada inversor podrá presentar su oferta 

indicando: (a) la cantidad de TD de la Serie que desea suscribir; y (b) el precio 

que está dispuesto a pagar por el TD de dicha Serie.  El precio ofrecido debe 

ser por un mínimo de $100 (pesos uruguayos cien) y en múltiplos de valor 

nominal $1 (pesos uruguayos uno).   

(iii) Límites.  Las ofertas deberán respetar los siguientes límites: (a) las ofertas 

por un precio superior al Precio Máximo serán consideradas como realizadas 

al Precio Máximo; y (b) las ofertas por un precio inferior al Precio Mínimo no 

serán consideradas.  El Precio Máximo y el Precio Mínimo serán comunicados 

por el Fiduciario mediante aviso a publicarse en dos diarios de circulación 

nacional con una antelación mínima de 5 (cinco) Días Hábiles a la fecha de 

suscripción del Tramo General (1era Etapa).   

(iv) Ordenamiento de ofertas.  Al cierre de la suscripción del Tramo General 

(1era Etapa), las ofertas recibidas por cada Serie de TD serán ordenadas de 

mayor a menor precio.  Los TD se imputarán primero a los oferentes que 

hubieran ofrecido mayor precio, y luego sucesivamente a los de menor precio, 

hasta completar la totalidad de los TD de cada Serie.   

(v) Determinación del Precio de Corte.  El Precio de Corte de cada Serie de 

TD será el precio de la oferta con la cual se impute la totalidad de los TD de 

dicha Serie disponible en dicho Tramo.  Este Precio de Corte será el aplicable 

para los Tramos Minorista y General (2da Etapa).  Si dos o más inversores 

hubieran realizado ofertas al Precio de Corte, los TDs de la Serie de que se 

trate disponibles en este Tramo se asignarán a prorrata entre ellos.   

(vi) Ausencia de ofertas.  En caso de no existir ofertas en el Tramo General 

(1era Etapa), el Precio de Corte de los TD será el Precio Mínimo fijado por el 

Fiduciario.   

(vii) Ajustes por sobredemanda.  El Precio de Corte de los TD podrá ajustarse 

según lo establecido en el apartado “Relación entre los Tramos y escenarios de 

sobredemanda de TDs”.   

Difusión del Precio de Corte de los 

TD 

Luego de finalizado el período de suscripción del Tramo General (1era Etapa), 

el Precio de Corte de los TD para cada Serie determinado en el apartado 

anterior de “Fijación de Precio de Corte de los TD” se difundirá al público en 

general a través de BEVSA.  El Fiduciario deberá consentir la difusión aquí 

establecida, previa opinión favorable del Administrador.   

La difusión a través de BEVSA se realizará en el mismo día en el que finalice 

el período de suscripción del Tramo General (1era Etapa), antes de la hora de 

apertura del período de suscripción del Tramo Minorista y, a más tardar, a las 

13:30 horas.   

La difusión referida en este apartado es sin perjuicio de la variación que 

pudiera sufrir el Precio de Corte de los TD según se indica en el apartado 

“Relación entre los Tramos y escenarios de sobredemanda”.   
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Fijación de Precio de Corte del CP El Precio de Corte del CP se determinará en los Tramos General (1era Etapa) 

y General (2da Etapa), de acuerdo con el siguiente procedimiento: 

(i) Presentación de ofertas.  Cada inversor podrá presentar su oferta 

indicando: (a) la cantidad de CP que desea suscribir; y (b) el precio por unidad 

que está dispuesto a pagar.  Las ofertas deberán cumplir con los siguientes 

requisitos: (1) ser por un precio igual o mayor al precio mínimo por CP que 

será comunicado por el Fiduciario mediante aviso a publicarse en dos diarios 

de circulación nacional con una antelación mínima de 5 (cinco) Días Hábiles 

a la fecha de suscripción del Tramo General (1era Etapa); y (2) ser por un 

monto igual o mayor al monto mínimo por oferta establecido en el Capítulo 

2.5 de este Prospecto.   

(ii) Ordenamiento de ofertas y determinación del Precio de Corte.  Al cierre 

de la subasta en el Tramo General (1era Etapa), las ofertas serán ordenadas de 

mayor a menor precio.  El Precio de Corte del CP será el mayor precio ofertado.  

Únicamente las ofertas que igualen el Precio de Corte del CP serán 

adjudicadas.   

(iii) Ausencia de ofertas o emisión incompleta.  En caso de que no se hayan 

recibido ofertas por CPs en el Tramo General (1era Etapa), el Originador podrá 

suscribir ofertas en el Tramo General (2da Etapa) y fijar así el Precio de Corte 

del CP.  Asimismo, si se han recibido ofertas pero no se ha completado la 

totalidad de la emisión de los CP, el Originador podrá ofertar al Precio de Corte 

del CP determinado en los Tramos anteriores para completar la adjudicación.   

(iv) Prorrateo.  En caso de presentarse múltiples ofertas al Precio de Corte del 

CP, los CP se asignarán a prorrata entre los inversores que hubieran ofertado 

a dicho precio.   

Difusión del Precio de Corte del CP El Precio de Corte del CP será difundido luego de finalizado el período de 

suscripción del Tramo General (1era Etapa) y únicamente al Originador.   

Difusión de las suscripciones Las suscripciones de los TD y de los CP recibidas en el Tramo General (1era 

Etapa) y en el Tramo Minorista, según corresponda, serán difundidas luego de 

sus respectivos cierres de horarios de suscripción y únicamente al Originador.   

Relación entre los Tramos y 

escenarios de sobredemanda de 

TDs 

Este apartado regula cómo se redistribuyen los TD entre los Tramos General 

(1era Etapa) y el Tramo Minorista cuando existe sobredemanda en uno de ellos 

y demanda insuficiente en el otro.  Se contemplan dos escenarios: 

(i) Sobredemanda en el Tramo General (1era Etapa).  Este escenario aplica 

cuando: (a) existe sobredemanda de TD en el Tramo General (1era Etapa); y 

(b) no hay ofertas suficientes en el Tramo Minorista para alcanzar el 20% del 

Monto Ampliable de la Emisión o del Monto Ampliado de la Emisión, según 

corresponda.   

En tal caso, el monto del Tramo Minorista por el cual no se hubiere recibido 

ofertas se imputará a las ofertas que se hubieren recibido en el Tramo General 

(1era Etapa) a las cuales (i) no se les hubiere imputado TDs en éste último 

Tramo; o (ii) que, habiéndosele imputado TDs en éste último Tramo, no se le 

hubieren imputado por la totalidad de su orden.   

Ajuste del Precio de Corte de los TD:  El Precio de Corte de los TD se 

determinará conforme al apartado “Fijación de Precio de Corte de los TD”, 

pero considerando los TD del Tramo Minorista que no hubieran sido suscriptos 
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y que se imputen a la sobredemanda del Tramo General (1era Etapa).  En 

consecuencia, si este escenario fuera de aplicación, el Precio de Corte de los 

TD podrá disminuir.  Las ofertas recibidas en el Tramo Minorista serán 

imputadas al nuevo Precio de Corte de los TD así determinado (esto es, a un 

Precio de Corte de los TD más bajo que al cual se realizaron las ofertas).   

(ii) Sobredemanda en el Tramo Minorista.  Este escenario aplica cuando: (a) 

existe sobredemanda de TD en el Tramo Minorista; y (b) no hay ofertas 

suficientes en el Tramo General (1era Etapa) para alcanzar el 80% del Monto 

Ampliable de la Emisión o del Monto Ampliado de la Emisión, según 

corresponda.   

En tal caso, el monto del Tramo General (1era Etapa) por el cual no se hubiere 

recibido ofertas se imputará a las ofertas que se hubieren recibido en el Tramo 

Minorista.   

Los TDs se imputarán a los inversores del Tramo Minorista en las cantidades 

ofertadas por las cuales no hubieran recibido TD, a prorrata, y al Precio de 

Corte de los TD determinado en el Tramo General (1era Etapa).   

Adjudicación de los Títulos 

Reglas de adjudicación de los 

Títulos 

Una vez cerrado el período de suscripción, y según corresponda la emisión por 

el Monto Ampliado de la Emisión o por el Monto Ampliable de la Emisión, se 

procederá a la adjudicación de los Títulos de acuerdo en los siguientes 

escenarios:  

1. Si se hubiera recibido ofertas de suscripción por un monto igual o 

superior al Monto Ampliado de la Emisión asignado a cada Serie de TD, 

y ofertas por monto igual o superior al Monto Ampliado de la Emisión 

asignado a los CP, se procederá a la adjudicación de cada Serie de TD 

por el Monto Ampliado de la Emisión respectivamente asignado y de los 

CP por el Monto Ampliado de la Emisión asignado a los CP. 

2. Si se hubiera recibido ofertas de suscripción por un monto igual o 

superior al Monto Ampliado de la Emisión asignado a los TDA, pero 

inferiores al Monto Ampliado de la Emisión asignado a los TDB y/o 

TDC, y ofertas por monto igual o superior al Monto Ampliado de la  

Emisión asignado a los CP, se procederá a la adjudicación de los TDA 

por el Monto Ampliado de la Emisión asignado a los TDA y de los CP 

por el Monto Ampliado de la Emisión asignado a los CP, pero NO se 

adjudicarán los TDB y/o TDC, según sea el caso, a cuyo respecto 

quedarán sin efecto las suscripciones realizadas de los TDB y/o TDC, 

sin necesidad de realización de acto alguno y sin costo, penalidad o 

responsabilidad alguna para ninguna de las partes.  

3. Si se hubiera recibido ofertas por un monto igual o superior al Monto 

Ampliado de la Emisión asignado a los TDB y/o TDC, pero inferiores 

al Monto Ampliado de la Emisión asignado a los TDA, aunque iguales 

o superiores al Monto Ampliable de la Emisión asignado a los TDA, y 

ofertas por monto igual o superior al Monto Ampliable de la Emisión 

asignado a los CP, se procederá a la adjudicación de cada Serie de TD 

por el Monto Ampliable de la Emisión respectivamente asignado y de 

los CP por el Monto Ampliable de la Emisión asignado a los CP.  

4. Si se hubiera recibido ofertas por un monto igual o superior al Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a los TDB y/o TDC, pero inferiores 

al Monto Ampliable de la Emisión asignado a los TDA, NO se procederá 
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a la adjudicación de ningún Título y quedarán sin efecto las 

suscripciones realizadas, sin necesidad de realización de acto alguno y 

sin costo, penalidad o responsabilidad alguna para ninguna de las partes 

5. Si se hubiera recibido ofertas por un monto igual o superior al Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a cada Serie de TD, pero inferiores al 

Monto Ampliado de la Emisión asignado a cada Serie de TD, y ofertas 

por monto igual o superior al Monto Ampliable de la Emisión asignado 

a los CP, se procederá a la adjudicación de cada Serie de TD por el 

Monto Ampliable de la Emisión respectivamente asignado y de los CP 

por el Monto Ampliable de la Emisión asignado a los CP.  

6. Si se hubiera recibido ofertas por monto igual o superior al Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a los TDA, pero inferiores al Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a los TDB y/o TDC, y ofertas por 

monto igual o superior al Monto Ampliable de la Emisión asignado a los 

CP, se procederá a la adjudicación de los TDA por el Monto Ampliable 

de la Emisión asignado a los TDA y de los CP por el Monto Ampliable 

de la Emisión asignado a los CP, pero NO se adjudicarán los TDB y/o 

TDC, según sea el caso, a cuyo respecto quedarán sin efecto las 

suscripciones realizadas, sin necesidad de realización de acto alguno y 

sin costo, penalidad o responsabilidad alguna para ninguna de las partes.  

7. Si NO se hubiera recibido ofertas por monto igual o superior al Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a cada Serie de TD, NO se procederá 

a la adjudicación de ningún Título y quedarán sin efecto las 

suscripciones realizadas, sin necesidad de realización de acto alguno y 

sin costo, penalidad o responsabilidad alguna para ninguna de las partes. 

8. Si se hubiera recibido ofertas por monto igual o superior al Monto 

Ampliado de la Emisión asignado a los TDA, ofertas por monto igual o 

superior al Monto Ampliable de la Emisión asignado a los TDB y/o 

TDC, y ofertas por monto igual o superior al Monto Ampliable de la 

Emisión asignado a los CP pero inferiores al Monto Ampliado de la 

Emisión asignado a los mismos, se procederá a la adjudicación de los 

TDA, TDB y/o TDC (según corresponda estos dos últimos) por el Monto 

Ampliable de la Emisión respectivamente asignado, y de los CP por el 

Monto Ampliable de la Emisión asignado a los mismos.  

9. Si se hubiera recibido ofertas por monto igual o superior al Monto 

Ampliado de la Emisión asignado a los TDA, ofertas por monto inferior 

al Monto Ampliable de la Emisión asignado a los TDB y TDC, y ofertas 

por monto igual o superior al Monto Ampliable de la Emisión asignado 

a los CP pero inferiores al Monto Ampliado de la Emisión asignado a 

los mismos, se procederá a la adjudicación de los TDA por el Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a los TDA, y de los CP por el Monto 

Ampliable de la Emisión asignado a los mismos.  

10. El Fiduciario, siguiendo instrucciones del Originador, podrá considerar 

desierta la suscripción en caso de ausencia de ofertas respecto de la 

totalidad de los TD, de una o más Series.   

El Fiduciario comunicará el resultado de las ofertas a quienes hayan presentado 

solicitudes de suscripción, al Administrador, Originador, Entidad 

Representante, Agente Colocador y al Organizador. En caso de haberse 

generado gastos u honorarios de cualquier tipo, los mismos serán de cargo del 

Originador.  
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Adjudicación de TDs al 

Originador 

En caso de que luego de la adjudicación de los Títulos conforme a las 

condiciones y procedimientos previstos en este Prospecto existieran TD y/o 

CP aún sin adjudicar, el Originador podrá optar (pero no estará obligado a 

hacerlo) por que dichos TDs y/o CPs le sean adjudicados hasta alcanzar el 

Monto Ampliable de Emisión o el Monto Ampliado de Emisión (según 

corresponda) al Precio de Corte de los TD y CP, según corresponda.   

El monto que el Originador deba integrar en virtud de dicha adjudicación será 

cancelado mediante compensación de deudas con el precio que el Fideicomiso 

deba al Originador por los Créditos a ser cedidos al Fideicomiso (sin 

contabilizar doble).  En consecuencia, la integración de los TD y/o CP 

adjudicados al Originador de acuerdo a lo aquí previsto se realizará mediante 

compensación del precio a ser pago por la cartera de Créditos.   

Reglas para la adjudicación en 

cada Tramo 

La adjudicación de los Títulos se realizará por clase y serie de Título y por 

Tramo, en el mismo orden en que hubiera ocurrido la suscripción de los 

mismos.   

❖ Tramo General (1era Etapa) 

En primer lugar, se adjudicarán los TD y/o CP a los oferentes que hubieran 

presentado ofertas en el Tramo General (1era Etapa).   

Monto.  El monto posible a adjudicar en el Tramo General (1era Etapa) será el 

total del Monto Ampliable de la Emisión o del Monto Ampliado de la Emisión, 

según corresponda, al Precio de Corte de los TD o el Precio de Corte de los CP 

(según corresponda), los que serán determinados en la forma establecida en el 

apartado de “Fijación de Precio de Corte de los TD” y “Fijación de Precio de 

Corte de los CP”, según corresponda.  A los meros efectos aclaratorios, se deja 

constancia que cada Serie de TDs será adjudicada al Precio de Corte de los TD 

de cada Serie, que hubiere sido determinado en el Tramo General (1era) Etapa.   

Método.  El método de aceptación y adjudicación de los TD será al Precio de 

Corte de los TD y en la forma y por las cantidades que se hubieran imputado 

al realizar el procedimiento descripto en el apartado “Fijación de Precio de 

Corte de los TD”.  El método de aceptación y adjudicación de los CP será al 

Precio de Corte del CP determinado en la forma establecida en el apartado 

“Fijación de Precio de Corte del CP”, esto es, se adjudicarán CP respecto de 

todas aquellas ofertas de suscripción que hubieren alcanzado el Precio de Corte 

del CP.  Para que una oferta por CP pueda ser adjudicada deberá cumplir con 

el precio mínimo y el monto mínimo por oferta que se establece en el Capítulo 

2.5 de este Prospecto.  Si hubiere más de una oferta de suscripción al Precio 

de Corte del CP, los CP se asignarán a prorrata por el monto de las ofertas 

presentadas.   

Sólo se adjudicarán CP en el Tramo General (1era Etapa) en la medida que los 

inversores hubieren presentado ofertas al Precio de Corte del CP determinado 

en la forma establecida en el apartado “Fijación de Precio de Corte del CP”.  

En caso de existir exceso de demanda de CP al Precio de Corte del CP, los CP 

se adjudicarán a prorrata de las solicitudes realizadas a dicho precio.   

❖ Tramo Minorista 

En segundo lugar, se adjudicarán los TD a los oferentes que hubieran 

presentado ofertas en el Tramo Minorista.   

Monto.  El monto posible a adjudicar en el Tramo Minorista será el equivalente 

al 20% del Monto Ampliable de la Emisión o del Monto Ampliado de la 
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Emisión, según corresponda, al Precio de Corte de los TD, el que será 

determinado en la forma establecida en el apartado de “Fijación de Precio de 

Corte de los TD”.   

Método.  El método de aceptación y adjudicación de los TD en el Tramo 

Minorista será a precio fijo (precio único y a la par), al precio que arroje el 

mecanismo de “Fijación de Precio de Corte de los TD” determinado en el 

Tramo General (1era Etapa), y se adjudicarán las cantidades de TD a prorrata.  

Es decir, que en caso de recibirse ofertas que excedan el monto máximo de 

TDs disponibles en el Tramo Minorista, los TDs se adjudicarán a prorrata de 

las ofertas realizadas.   

❖ Tramo General (2da Etapa) 

Monto.  El monto posible a adjudicar en el Tramo General (2da Etapa) será el 

total del Monto Ampliable de la Emisión o del Monto Ampliado de la Emisión, 

según corresponda, al Precio de Corte de los TD o el Precio de Corte de los CP 

(según corresponda), los que serán determinados en la forma establecida en el 

apartado de “Fijación de Precio de Corte de los TD” y “Fijación de Precio de 

Corte de los CP”, según corresponda.  En el Tramo General (2da Etapa) 

únicamente se adjudicarán aquellos TD y CP respecto de los cuales no se 

hubiere recibido suficientes ofertas para completar el Monto Ampliable de la 

Emisión o el Monto Ampliado de la Emisión, según corresponda, de cada 

especie de TD y CP, durante el Tramo General (1era Etapa) y el Tramo 

Minorista.   

Método.  El método de aceptación y adjudicación de los TD en el Tramo 

General (2da Etapa) será a precio fijo (precio único y a la par), al precio que 

arroje el mecanismo de “Fijación de Precio de Corte de los TD” determinado 

en el Tramo General (1era Etapa).  El método de aceptación y adjudicación de 

los CP será al Precio de Corte del CP determinado en la forma establecida en 

el apartado “Fijación de Precio de Corte del CP”, esto es, se adjudicarán CP 

respecto de todas aquellas ofertas de suscripción que hubieren alcanzado el 

Precio de Corte del CP.  Para que una oferta por CP pueda ser adjudicada 

deberá cumplir con el precio mínimo y el monto mínimo por oferta que se 

establece en el Capítulo 2.5 de este Prospecto.  Si hubiere más de una oferta 

de suscripción al Precio de Corte del CP, los CP se asignarán a prorrata por el 

monto de las ofertas presentadas.   

Sólo se adjudicarán CP en el Tramo General (2da Etapa) en la medida que el 

Originador hubiere presentado ofertas, como mínimo, al Precio de Corte del 

CP determinado en la forma mencionada.  En caso de existir exceso de 

demanda de CP al Precio de Corte del CP, los CP se adjudicarán a prorrata de 

las solicitudes realizadas a dicho precio.  

❖ Reglas generales 

Al realizar la adjudicación, se tendrán en cuenta las siguientes reglas generales: 

Igual o superior al Monto Ampliado de la Emisión.  En caso de haberse 

recibido ofertas de suscripción (considerando la totalidad de los Tramos y la 

totalidad de los Títulos ofrecidos) por un monto igual o superior al Monto 

Ampliado de la Emisión asignado a cada especie de Título, se adjudicarán los 

Títulos por el respectivo Monto Ampliado de la Emisión, prorrateándose las 

solicitudes, según corresponda en cada caso.   

Inferior al Monto Ampliado de la Emisión, pero igual o superior al Monto 

Ampliable de la Emisión.  En caso de haberse recibido ofertas de suscripción 

(considerando la totalidad de los Tramos y la totalidad de los Títulos ofrecidos) 

por un monto inferior al Monto Ampliado de la Emisión asignado a cada 
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especie de Título, pero igual o superior al Monto Ampliable de la Emisión 

correspondiente a cada especie de Título, se adjudicarán los Títulos por el 

respectivo Monto Ampliable de la Emisión, prorrateándose las solicitudes, 

según corresponda en cada caso.   

Inferior al Monto Ampliable de la Emisión.  En caso de haberse recibido 

ofertas de suscripciones (considerando la totalidad de los Tramos y la totalidad 

de los Títulos ofrecidos) por un monto inferior al Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a cada especie de Título, NO se procederá a la 

adjudicación de ningún Título y quedarán sin efecto las suscripciones 

realizadas, sin necesidad de realización de acto alguno y sin costo, penalidad 

o responsabilidad alguna para ninguna de las partes.   

No montos intermedios.  A efectos aclaratorios, en ningún caso se procederá a 

adjudicar Títulos por montos intermedios entre el Monto Ampliable de la 

Emisión asignado a cada Título y el Monto Ampliado de la Emisión asignado 

a cada Título.   

Integración de los Títulos 

Integración de los Títulos La integración de los Títulos se realizará en la cuenta del Fiduciario en el BCU, 

entre las 10:00 y 16:00 horas del día 30 de setiembre de 2026.  

La integración de los TDs que fueran adjudicados al Originador en aplicación 

de lo dispuesto en el apartado de “Adjudicación de TDs al Originador” se 

realizará mediante compensación de deudas con el precio de los Créditos a ser 

cedidos al Fideicomiso (sin contabilizar doble).   

Mora en la Integración de los 

Títulos 

La mora en la integración de los Títulos comprometida por cualquier suscriptor 

se producirá de forma automática luego de transcurrido el lapso de integración 

referido precedentemente, no procediéndose a la emisión de los Títulos que 

correspondiera emitir con la integración del suscriptor moroso (el “Titular 

Moroso”) y hará aplicable la tasa de interés moratorio que se indica más 

adelante.  

Adicionalmente se aplicarán las siguientes disposiciones: 

Producida la mora, el Fiduciario podrá adoptar cualquiera de las siguientes vías 

de acción (pudiendo asimismo variar la misma en cualquier momento y sin 

expresión de causa):  

(i) Reclamar judicialmente el cumplimiento de la obligación de integrar con 

más los intereses que se indican a continuación más los daños y perjuicios. El 

Titular Moroso tendrá derecho a integrar los fondos suscritos dentro de los 90 

(noventa) días corridos posteriores con más el interés moratorio que 

correspondiera, devengado desde el respectivo vencimiento hasta el efectivo 

pago.  

(ii) Vencido los 90 (noventa) días sin que el Titular Moroso haya integrado los 

fondos suscriptos, el Fiduciario podrá declarar rescindida la suscripción de los 

Títulos no integrados de pleno derecho y sin necesidad de interpelación 

judicial o extrajudicial alguna, perdiendo asimismo el Titular Moroso el 

derecho a integrar las suscripciones en mora. 

Las empresas Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) y las 

empresas aseguradoras que hubieran suscripto Títulos, no incurrirán en mora 

en las integraciones en caso de que no cumplan en realizar integraciones a las 
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cuales están obligados, como consecuencia de que los Títulos perdieron su 

condición de instrumento pasible de ser adquirido por las AFAP o empresas 

aseguradoras por razones no imputables a la propia AFAP o empresa 

aseguradora. 

Fecha de Emisión de los Títulos 

Es la fecha en que se emiten los Títulos adjudicados contra la recepción de los 

fondos integrados y una vez registrada la oferta en el BCU.  

Tasa de interés moratorio por 

incumplimiento de integrar 

18% efectiva anual, calculado sobre el monto suscripto que corresponda 

integrar, desde el respectivo incumplimiento. 

Otros aspectos relevantes 

Gastos Iniciales Conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, los rubros que se 

detallan a continuación serán de cargo exclusivo del Originador, quien 

cancelará las respectivas facturas que se emitan por tales conceptos, en un 

plazo máximo de 3 (tres) Días Hábiles siguientes a que fueran emitidas. 

a. Honorarios notariales, montepíos notariales y tasas registrales por la 

constitución y primera inscripción del Fideicomiso;  

b. Retribución inicial de la Entidad Representante;  

c. Honorarios de BEVSA por el registro de los Títulos;  

d. Comisión del Agente Colocador;  

e. Gastos de la estructuración del Fideicomiso; y  

f. los honorarios de la Calificadora de Riesgo correspondientes a la primera 

calificación de riesgo de los Títulos.   

Criterios de valuación de activos y 

pasivos del Fideicomiso 

Criterios establecidos en las normas contables adecuadas vigentes en la 

República Oriental del Uruguay. 

Los activos y los correspondientes pasivos del Fideicomiso se valuarán de 

acuerdo a las normas contables adecuadas (“NIIF”) y a las normas que al 

respecto dicte el BCU. 

Para la valuación de los Títulos, el Fiduciario podrá suscribir uno o más 

contratos de servicios con terceros independientes. Se pacta expresamente que 

el Fiduciario podrá contratar a BEVSA y/o a BVM, considerándose como 

terceros independientes a estos efectos. La metodología utilizada para la 

valuación de los Títulos debe estar autorizadas por el BCU, en caso de 

corresponder. Ni el Fiduciario ni el Administrador deberán revisar dicha 

metodología, ni serán responsables por los resultados de la valuación, salvo 

dolo o culpa grave de su parte (y dicho dolo o culpa grave haya sido 

determinado por el tribunal competente y pasado en autoridad de cosa juzgada, 

no siendo pasible de recurso alguno) respecto de las obligaciones que asuman 

con el prestador del servicio al respecto.  

Se pacta expresamente que las valuaciones (i) serán meramente indicativas y 

deberán tenerse, por los Titulares, como tales; (ii) podrán sufrir modificaciones 

en cualquier momento, si por ejemplo, varían los supuestos en los que se basó 

el valuador para emitirlas previa autorización del BCU a la metodología 

previamente aprobada; (iii) no han sido ni serán aprobadas por el Fiduciario ni 

el Administrador; (iv) estarán basadas en ciertos supuestos que harán parte, 
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entre otras, de los factores cualitativos que tendrá en cuenta el valuador al 

momento de aplicar la metodología. 

La información que será presentada para la valuación referirá o podrá referir 

entre otros aspectos a hechos o eventos futuros. Las manifestaciones referentes 

a hechos o eventos futuros incluyen información referente a posibles futuros 

resultados operativos, proyecciones, estrategias de negocios, planes de 

financiamiento, posición competitiva, entorno de negocios, oportunidades 

potenciales de crecimiento, los efectos de regulaciones futuras y los efectos de 

la competencia que podrían no ocurrir y no constituyen por parte del Fiduciario 

o del Administrador garantía alguna de rendimientos futuros de ningún tipo ni 

del resultado de la valuación. 

Los honorarios, gastos y costos incurridos en la valuación de los Títulos serán 

considerados como Gastos del Fideicomiso. 

Identificación del sector de 

actividad del que proviene el riesgo 

de pago de los Títulos 

De conformidad con lo previsto en la Com. 2019/268, el Sector de actividad 

es:  Sección K, División 64 - 66 “Actividades financieras y de seguros”.  

Asambleas de Titulares El régimen de las Asambleas se encuentra previsto en el Prospecto, en el 

Contrato de Entidad Representante y en el Contrato de Fideicomiso. 

En los términos del artículo 122 de la RNMV, se declara que no se admite la 

posibilidad de que Entidades Vinculadas al Fiduciario – en tanto tenedores de 

los Títulos – participen en las Asambleas de Titulares, y, por lo tanto, no se 

tomarán en cuenta para determinar los quórums para sesionar y las mayorías 

correspondientes. 

Mayorías Especiales La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de Titulares cuyos Títulos 

representen en conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por 

ciento) de Títulos emitidos y en circulación, y a su vez superior al 75% de cada 

Serie, podrá resolver: 

(i) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos, que impliquen el 

otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago 

de capital o intereses o modificación de la moneda de pago.   

(ii) Modificar cualquier término y/o condición del Contrato de 

Fideicomiso con el consentimiento del Fiduciario y del Administrador. 

(iii) Designar a un Fiduciario sustituto. 

(iv) Remover sin justa causa al Fiduciario. 

(v) Sustituir a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante, en los 

términos de los contratos respectivos. 

Cuando el asunto a resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie 

de TD o a los CP, la Mayoría Especial se configurará con Titulares cuyos 

Títulos de la Serie afectada o CPs representen en conjunto un valor nominal 

de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de dicha Serie o de los CPs 

con derecho a voto emitidos y en circulación. 
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CAPÍTULO 2.2 

Resumen de Términos y Condiciones Especiales de los TDA 

Títulos a emitirse Títulos de Deuda escriturales de Serie “A” 

Monto Ampliable de la Emisión 

correspondiente a los TDA 

$359.574.451 (Pesos uruguayos trescientos cincuenta y nueve 

millones quinientos setenta y cuatro mil cuatrocientos cincuenta y 

uno) 

Monto Ampliado de la Emisión 

correspondiente a los TDA 

$512.670.885 (Pesos uruguayos quinientos doce millones seiscientos 

setenta mil ochocientos ochenta y cinco) 

Valor Nominal de los TDA Cada TDA tendrá un valor nominal de $1 (un peso uruguayo con 

00/100). 

Calificación de Riesgo de los 

TDA 

Títulos de Deuda Serie A. Calificación AAsf(uy).  

Categoría AAsf(uy): “AA” nacional implica una muy sólida calidad 

crediticia respecto de otros emisores o emisiones del país. El riesgo 

crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente 

de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del país. 

Composición de los TDA El Fideicomiso adeudará a los Titulares de los TDA un componente 

de Capital en pesos uruguayos equivalente al Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a los TDA o al Monto Ampliado de la 

Emisión correspondiente a los TDA, según se hubiere alcanzado uno 

u otro, más un componente de Intereses Compensatorios determinado 

por la tasa establecida en la sección siguiente, que se devengarán desde 

la Fecha de Emisión de los Títulos.   

Repago del Capital asociado a 

los TDA 

El repago del Capital asociado a los TDA se realizará en cada Fecha 

de Pago y de acuerdo al cuadro de pagos teórico que, para la totalidad 

de los TD de cada Serie, se detalla en el Documento de Emisión, 

prorrateado entre los Titulares de los TDA.   

Adicionalmente, en caso de que se cumpliera con lo establecido en el 

último párrafo del apartado “Procedimiento de amortización de los 

TDA”, el Fiduciario deberá pagar sumas adicionales en concepto de 

Capital bajo el TDA.   

Tasa de Interés Compensatorio 

de los TDA 

Tasa de interés fija equivalente al 11,50% (once con 50/100 por ciento) 

efectivo anual.   

Cálculo de Intereses 

Compensatorios 

Los Intereses Compensatorios asociados a los TDA serán calculados 

de acuerdo con los siguientes parámetros: En todos los casos el interés 

se calculará sobre el saldo de Capital de los TDA.   
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Cuota de Interés Compensatorio = Saldo de Capital Pendiente * [Tasa 

de Interés Compensatorio de los TDA]% * Días transcurrido/365.   

Donde: 

Cuota de Interés Compensatorio es la cuota a ser pagada.   

Días transcurridos son los días trascurridos desde el último pago de 

intereses.  

Tasa de Interés Moratorio de 

los TDA 

Tasa de interés fija equivalente al 15,50% (quince con 50/100 por 

ciento) efectivo anual.   

Cálculo de Intereses Moratorios - Sobre Capital 

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última 

Fecha de Pago teórica de los TDA (según se indica en el apartado 

“Fechas de Pago de los TDA”) no se hubiere abonado en forma íntegra 

la totalidad del Capital adeudado bajo los TDA en cuestión, 

comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de 

Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de Interés 

Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el 

cuarto orden de prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.  

- Sobre Intereses Compensatorios 

Si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma 

íntegra los Intereses Compensatorios que en dicha fecha hubiere 

correspondido abonar, comenzarán a devengarse Intereses Moratorios 

sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere correspondido 

abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a 

la tasa de Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán 

pagaderos en el cuarto orden de prelación de la/s siguiente/s Fecha/s 

de Pago.   

Fechas de Pago de los TDA Los pagos de Capital e Intereses correspondientes a los TDA serán 

mensuales y a mes vencido. Se pagarán los días 20 de cada mes, o el 

Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera, cada una 

considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos.  

La primera Fecha de Pago de los TDA será el día 20 del mes 

inmediatamente posterior al mes siguiente en que tuvo lugar la Fecha 

de Emisión de los Títulos (o el Día Hábil inmediatamente posterior si 

ese día no lo fuera), siempre que haya transcurrido al menos un mes 

desde la Fecha de Emisión (a modo de ejemplo, si la Fecha de Emisión 

de los Títulos es el 25 de junio de 2026, entonces la primera Fecha de 

Pago sería el 20 de agosto de 2026.   

La última Fecha de Pago de los TDA será el día 22 de marzo de 2027, 

fecha en que teóricamente terminarían de amortizarse en su totalidad. 

No obstante, dicha fecha podría no coincidir con el efectivo repago 

final en los siguientes supuestos: (i) en caso que se cumpliera con lo 

establecido en el último párrafo del apartado “Procedimiento de 
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amortización de los TDA”, o (ii)  si no hubieren ingresado suficientes 

fondos al Fideicomiso como resultado de la Cobranza de los Créditos 

y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos) para cancelar íntegramente los pagos adeudados a 

los Titulares de TDA, en cuyo caso dichos pagos se cancelarán en la 

siguiente Fecha de Pago introduciéndose entre el cuarto y el quinto 

orden de prelación y subordinación conforme el CAPÍTULO 2.1, y así 

sucesivamente. 

Procedimiento de amortización 

de los TDA  

 

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período 

de Cobranza, como resultado de la Cobranza de los Créditos y su 

rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos), será distribuido en cada Fecha de Pago de los TDA 

de la siguiente forma, y respetando el orden de prelación y 

subordinación que se establece a continuación: 

- En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del 

Fideicomiso (salvo que se trate de Gastos Iniciales). 

- En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para 

completar la Reserva Impositiva (si correspondiere). 

- En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto 

necesario de acuerdo con el artículo 13.4. iii) del Contrato de 

Fideicomiso. 

- En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados 

(si correspondiere). 

- En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios 

devengados bajo los TDA. 

- En sexto lugar, al repago del Capital asociado a los TDA.   

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los 

destinos preestablecidos cuando no hubiere importes impagos en el 

rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación 

indicado precedentemente. 

Si en cualquier Fecha de Pago de los TDA, luego de satisfecho en su 

totalidad el paso Quinto del orden de prelación y subordinación 

(Intereses Compensatorios devengados bajo los TDA), existieran 

Fondos Líquidos por una suma igual o mayor a 2 (dos) veces el Capital 

que corresponda pagar bajo el TDA en dicha Fecha de Pago, entonces 

el Fiduciario deberá pagar a los Titulares del TDA, en concepto de 

Capital, una suma equivalente a 2 (dos) veces el Capital que 

corresponda pagar bajo dicho TDA y dichos pagos deberán ser 

imputados al Capital del TDA, ajustando el saldo de Capital pendiente 

de pago.   El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que se estimen 

pagar en la Fecha de Pago inmediata siguiente.   
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CAPÍTULO 2.3 

Resumen de Términos y Condiciones Especiales de los TDB 

Títulos a emitirse Títulos de Deuda escriturales de Serie “B” 

Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a los 

TDB 

$ 34.886.994 (Pesos uruguayos treinta y cuatro millones ochocientos 

ochenta y seis mil novecientos noventa y cuatro) 

Monto Ampliado de la 

Emisión correspondiente a los 

TDB 

$ 49.740.870 (Pesos uruguayos cuarenta y nueve millones setecientos 

cuarenta mil ochocientos setenta) 

Valor Nominal de los TDB Cada TDB tendrá un valor nominal de $ 1 (un peso uruguayo con 

00/100). 

Precio de Suscripción de los 

TDB 

El precio de la oferta será el equivalente al 100% (cien por ciento) del 

valor nominal de los TD. 

Calificación de Riesgo de los 

TDB 

Título de Deuda Serie B. Calificación A+sf(uy)  

Categoría A+sf(uy): nacional implica una sólida calidad crediticia 

respecto de otros emisores o emisiones del país. Sin embargo, cambios 

en las circunstancias o condiciones económicas pueden afectar la 

capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para 

aquellas obligaciones financieras calificadas con categorías superiores.  

Composición de los TDB El Fideicomiso adeudará a los Titulares de los TDB un componente de 

Capital en pesos uruguayos equivalente al Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a los TDB o al Monto Ampliado de la 

Emisión correspondiente a los TDB, según se hubiere procedido a la 

adjudicación en uno u otro caso (y salvo que no se hubieren adjudicado 

en general), más un componente de Intereses Compensatorios 

determinado por la tasa establecida en la sección siguiente, que se 

devengarán desde la Fecha de Emisión de los Títulos. 

Repago del Capital asociado a 

los TDB 

El repago del Capital asociado a los TDB se realizará en cada Fecha de 

Pago y de acuerdo al cuadro de pagos teórico que, para la totalidad de 

los TD de cada Serie, se detalla en el Documento de Emisión, 

prorrateado entre los Titulares de los TDB.   

Adicionalmente, en caso que se cumpliera con lo establecido en el 

último párrafo del apartado “Procedimiento de amortización de los 

TDB”, el Fiduciario deberá pagar sumas adicionales en concepto de 

Capital bajo el TDB.   
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Tasa de Interés 

Compensatorio de los TDB 

Tasa de interés fija equivalente al 12,50% (doce con 50/100 por ciento) 

efectiva anual. 

Cálculo de Intereses 

Compensatorios 

 

Los Intereses Compensatorios asociados a los TDB serán calculados 

de acuerdo con los siguientes parámetros: 

En todos los casos el interés se calculará sobre el saldo de Capital de 

los TDB. 

Cuota de Interés Compensatorio = Saldo de Capital Pendiente * [Tasa 

de Interés compensatorio de los TDB]% * Días transcurrido/365. 

Donde: 

Cuota de Interés Compensatorio es la cuota a ser pagada. 

Días transcurridos son los días trascurridos desde el último pago de 

intereses.  

Tasa de Interés Moratorio de 

los TDB 

Tasa de interés fija equivalente al 16,50% (dieciséis con 50/100 por 

ciento) efectivo anual. 

Cálculo de Intereses 

Moratorios 

- Sobre Capital 

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última 

Fecha de Pago teórica de los TDB (según se indica en el apartado 

“Fechas de Pago de los TDB”) no se hubiere abonado en forma íntegra 

la totalidad del Capital adeudado bajo los TDB en cuestión, 

comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de 

Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de Interés 

Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el 

cuarto orden de prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.  

- Sobre Intereses Compensatorios 

Si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma 

íntegra los Intereses Compensatorios que en dicha fecha hubiere 

correspondido abonar, comenzarán a devengarse Intereses Moratorios 

sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere correspondido 

abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a 

la tasa de Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán 

pagaderos en el cuarto orden de prelación de la/s siguiente/s Fecha/s 

de Pago.   

Fechas de Pago de los TDB Los pagos de Capital e Intereses correspondientes a los TDB serán 

mensuales y a mes vencido. Se pagarán los días 20 de cada mes, o el 

Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera, cada una 

considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos.  

La primera Fecha de Pago de los TDB será en simultáneo con la última 

Fecha de Pago correspondiente a los TDA, salvo en la hipótesis en que 
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no hubieren ingresado suficientes fondos al Fideicomiso como 

resultado de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo 

como consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos, el Fondo de 

Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos) para realizar 

pagos bajo los TDB, en cuyo caso el primer pago se realizará  en la 

Fecha de Pago siguiente, y así sucesivamente. 

La última Fecha de Pago de los TDB será el día 20 de abril de 2027, 

fecha en que teóricamente terminarían de amortizarse en su totalidad. 

No obstante, dicha fecha podría no coincidir con el efectivo repago 

final en los siguientes supuestos: (i) en caso que se cumpliera con lo 

establecido en el último párrafo del apartado “Procedimiento de 

amortización de los TDB”, o (ii)  si no hubieren ingresado suficientes 

fondos al Fideicomiso como resultado de la Cobranza de los Créditos 

y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos) para cancelar íntegramente los pagos adeudados a 

los Titulares de TDB, en cuyo caso dichos pagos se cancelarán en la 

siguiente Fecha de Pago introduciéndose entre el cuarto y quinto orden 

de prelación y subordinación conforme el CAPÍTULO 2.1, y así 

sucesivamente. 

Procedimiento de 

amortización de los TDB 

 

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período 

de Cobranza, como resultado de la Cobranza de los Créditos y su 

rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de Fondos 

Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de 

Gastos), será distribuido en cada Fecha de Pago de los TDB de la 

siguiente forma, y respetando el orden de prelación y subordinación 

que se establece a continuación: 

- En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del 

Fideicomiso (salvo que se trate de Gastos Iniciales). 

- En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para completar 

la Reserva Impositiva (si correspondiere). 

- En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto 

necesario de acuerdo con el artículo 13.4. iii) del Contrato de 

Fideicomiso.  

- En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados 

(si correspondiere). 

- En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios 

devengados bajo los TDA correspondiente a dicha Fecha de Pago 

(salvo insuficiencia de fondos, aplicaría únicamente para la 

primera Fecha de Pago de los TDB). 

- En sexto lugar, al pago del Capital asociado a los TDA (salvo 

insuficiencia de fondos para la cancelación íntegra, aplicaría 

únicamente para la primera Fecha de Pago de los TDB). 
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- En séptimo lugar, al pago de los Intereses Compensatorios 

devengados bajo los TDB. 

- En octavo lugar, al repago del Capital asociado a los TDB.   

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los 

destinos preestablecidos cuando no hubiere importes impagos en el 

rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación 

indicado precedentemente. 

Si en cualquier Fecha de Pago de los TDB, luego de satisfecho en su 

totalidad el paso Séptimo del orden de prelación y subordinación 

(Intereses Compensatorios devengados bajo los TDB), existieran 

Fondos Líquidos por una suma igual o mayor a 2 (dos) veces el Capital 

que corresponda pagar bajo el TDB en dicha Fecha de Pago, entonces 

el Fiduciario deberá pagar a los Titulares del TDB, en concepto de 

Capital, una suma equivalente a 2 (dos) veces el Capital que 

corresponda pagar bajo dicho TDB y dichos pagos deberán ser 

imputados al Capital del TDB, ajustando el saldo de Capital pendiente. 

El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que se estimen pagar en la 

Fecha de Pago inmediata siguiente.   
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CAPÍTULO 2.4 

Resumen de Términos y Condiciones Especiales de los TDC 

Títulos a emitirse Títulos de Deuda escriturales de Serie “C” 

Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a los 

TDC 

$17.029.913 (Pesos uruguayos diecisiete millones veintinueve mil 

novecientos trece) 

Monto Ampliado de la 

Emisión correspondiente a los 

TDC 

$24.280.759 (Pesos uruguayos veinticuatro millones doscientos 

ochenta mil setecientos cincuenta y nueve) 

Valor Nominal de los TDC Cada TDC tendrá un valor nominal de $ 1 (un peso uruguayo con 

00/100). 

Precio de Suscripción de los 

TDC 

El precio de la oferta será el equivalente al 100% (cien por ciento) del 

valor nominal de los TD. 

Calificación de Riesgo de los 

TDC 

Títulos de Deuda Serie C. Calificación A sf(uy). 

Categoría A sf(uy): "A" nacional implica una sólida calidad crediticia 

respecto de otros emisores o emisiones del país. Sin embargo, 

cambios en las circunstancias o condiciones económicas pueden 

afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor 

que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorías 

superiores. 

Composición de los TDC El Fideicomiso adeudará a los Titulares de los TDC un componente 

de Capital en pesos uruguayos equivalente al Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a los TDC o al Monto Ampliado de la 

Emisión correspondiente a los TDC, según se hubiere procedido a la 

adjudicación en uno u otro caso (y salvo que no se hubieran 

adjudicado en general), más un componente de Intereses 

Compensatorios determinado por la tasa establecida en la sección 

siguiente, que se devengarán desde la Fecha de Emisión de los 

Títulos. 

Repago del Capital asociado a 

los TDC 

El repago del Capital asociado a los TDC se realizará en cada Fecha 

de Pago y de acuerdo al cuadro de pagos teórico que, para la totalidad 

de los TD de cada Serie, se detalla en el Documento de Emisión, 

prorrateado entre los Titulares de los TDC.   

Adicionalmente, en caso que se cumpliera con lo establecido en el 

último párrafo del apartado “Procedimiento de amortización de los 

TDC”, el Fiduciario deberá pagar sumas adicionales en concepto de 

Capital bajo el TDC.   
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Tasa de Interés 

Compensatorio de los TDC 

Tasa de interés fija equivalente a 13,50% (trece con 50/100 por ciento) 

efectiva anual. 

Cálculo de Intereses 

Compensatorios 

 

Los Intereses Compensatorios asociados a los TDC serán calculados 

de acuerdo con los siguientes parámetros: 

En todos los casos el interés se calculará sobre el saldo de Capital de 

los TDC. 

Cuota de Interés Compensatorio = Saldo de Capital Pendiente * [Tasa 

de Interés Compensatorio de los TDC]% * Días transcurrido/365. 

Donde: 

Cuota de Interés Compensatorio es la cuota a ser pagada. 

Días transcurridos son los días trascurridos desde el último pago de 

intereses.  

Tasa de Interés Moratorio de 
los TDC 

Tasa de interés fija equivalente al 17,50% (diecisiete con 50/100 por 

ciento) efectivo anual. 

Cálculo de Intereses 

Moratorios 

- Sobre Capital 

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la 

última Fecha de Pago teórica de los TDC (según se indica en el 

apartado “Fechas de Pago de los TDC”) no se hubiere abonado en 

forma íntegra la totalidad del Capital adeudado bajo los TDC en 

cuestión, comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el 

saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa 

de Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán 

pagaderos en el cuarto orden de prelación de la/s siguiente/s Fecha/s 

de Pago.  

- Sobre Intereses Compensatorios 

Si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma 

íntegra los Intereses Compensatorios que en dicha fecha hubiere 

correspondido abonar, comenzarán a devengarse Intereses Moratorios 

sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere 

correspondido abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los 

respectivos Titulares, a la tasa de Interés Moratorio señalada 

precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de 

prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.   

Fechas de Pago de los TDC Los pagos de Capital e Intereses correspondientes a los TDC serán 

mensuales y a mes vencido. Se pagarán los días 20 de cada mes, o el 

Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera, cada una 

considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos.  
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La primera Fecha de Pago de los TDC será en simultáneo con la 

última Fecha de Pago correspondiente a los TDB (excepto si NO se 

hubieran adjudicado TDB, en cuyo caso será en simultáneo con la 

última Fecha de Pago correspondiente a los TDA), salvo en la 

hipótesis en que no hubieren ingresado suficientes fondos al 

Fideicomiso como resultado de la Cobranza de los Créditos y su 

rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos) para realizar pagos bajo los TDC, en cuyo caso el 

primer pago se realizará en la Fecha de Pago siguiente, y así 

sucesivamente.  

La última Fecha de Pago de los TDC será el día 20 de abril de 2027 

(en el supuesto de que se adjudicaron TDB), fecha en que 

teóricamente terminarían de amortizarse en su totalidad. No obstante, 

dicha fecha podría no coincidir con el efectivo repago final en los 

siguientes supuestos: (i) en caso que se cumpliera con lo establecido 

en el último párrafo del apartado “Procedimiento de amortización de 

los TDC”, o (ii) si no hubieren ingresado suficientes fondos al 

Fideicomiso como resultado de la Cobranza de los Créditos y su 

rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos) para cancelar íntegramente los pagos adeudados a 

los Titulares de TDC, en cuyo caso dichos pagos se cancelarán  en la 

siguiente Fecha de Pago introduciéndose entre el cuarto y quinto 

orden de prelación y subordinación conforme el CAPÍTULO 2.1, y 

así sucesivamente. 

Procedimiento de 

amortización de los TDC 

 

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período 

de Cobranza, como resultado de la Cobranza de los Créditos y su 

rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos), será distribuido en cada Fecha de Pago de los TDC 

de la siguiente forma, y respetando el orden de prelación y 

subordinación que se establece a continuación: 

- En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del 

Fideicomiso (salvo que se trate de Gastos Iniciales). 

- En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para 

completar la Reserva Impositiva (si correspondiere). 

- En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto 

necesario de acuerdo con el artículo 13.4. iii) del Contrato de 

Fideicomiso.  

- En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados 

(si correspondiere). 

- En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios 

devengados bajo los TDB correspondiente a dicha Fecha de Pago 

(salvo insuficiencia de fondos, aplicaría únicamente para la 

primera Fecha de Pago de los TDC). 
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- En sexto lugar, al pago del Capital asociado a los TDB, de acuerdo 

con lo establecido en el Documento de Emisión (salvo 

insuficiencia de fondos para la cancelación íntegra, aplicaría 

únicamente para la primera Fecha de Pago de los TDC). 

- En séptimo lugar, al pago de los Intereses Compensatorios 

devengados bajo los TDC. 

- En octavo lugar, al repago del Capital asociado a los TDC.   

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los 

destinos preestablecidos cuando no hubiere importes impagos en el 

rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación 

indicado precedentemente.   

Si en cualquier Fecha de Pago de los TDC, luego de satisfecho en su 

totalidad el paso Séptimo del orden de prelación y subordinación 

(Intereses Compensatorios devengados bajo los TDC), existieran 

Fondos Líquidos por una suma igual o mayor a 2 (dos) veces el 

Capital que corresponda pagar bajo el TDC en dicha Fecha de Pago, 

entonces el Fiduciario deberá pagar a los Titulares del TDC, en 

concepto de Capital, una suma equivalente a 2 (dos) veces el Capital 

que corresponda pagar bajo dicho TDC y dichos pagos deberán ser 

imputados al Capital del TDC, ajustando el saldo de Capital 

pendiente.  El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que se 

estimen pagar en la Fecha de Pago inmediata siguiente.   
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CAPÍTULO 2.5 

Resumen de Términos y Condiciones Especiales de los CP 

Títulos a emitirse Certificados de Participación escriturales. 

Monto Ampliable de la 

Emisión correspondiente a los 

CP 

$79.628.080 (Pesos uruguayos setenta y nueve millones seiscientos 

veintiocho mil ochenta) 

Monto Ampliado de la 

Emisión correspondiente a los 

CP 

$113.531.422 (Pesos uruguayos ciento trece millones quinientos 

treinta y un mil cuatrocientos veintidós) 

Valor Nominal de los CP Cada CP tendrá un valor nominal de $ 1 (pesos uruguayos uno con 

00/100). 

Precio de Suscripción de los 

CP  

La oferta se realizará a precios múltiples en todos los Tramos 

Generales, no existiendo Tramo Minorista para la suscripción de CP, 

mediante el sistema que se describe en el apartado “Fijación de Precio 

de Corte del CP”. La Fijación de Precio de Corte de los CP se realizará 

en todos los Tramos Generales.  El precio mínimo por cada CP será 

publicado por el Fiduciario en un aviso a publicarse en dos diarios de 

circulación nacional con una antelación mínima de 5 (cinco) Días 

Hábiles a la fecha de suscripción del Tramo General (1era Etapa).   

Monto mínimo por oferta de 

CP 

$3.500.000 (Pesos uruguayos tres millones quinientos mil) 

Calificación de Riesgo de los 

CP 

Certificados de Participación. Calificación BBsf(uy). 

Categoría BBsf(uy): “BB” nacional implica un riesgo crediticio 

relativamente vulnerable respecto de otros emisores o emisiones 

dentro del país. Dentro del contexto del país, el pago de estas 

obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre y la 

capacidad de pago en tiempo y forma es más vulnerable al desarrollo 

de cambios económicos adversos 

Fechas de Pago de los CP Las distribuciones correspondientes a los CP serán mensuales y a mes 

vencido. Se pagarán los días 20 de cada mes, o el Día Hábil 

inmediatamente posterior si ese día no lo fuera, cada una 

considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos.  

La primera Fecha de Pago de los CP será en simultáneo con la última 

Fecha de Pago correspondiente a los TDC (excepto si NO se hubieran 

adjudicado TDC, en cuyo caso será la última Fecha de Pago 

correspondiente a los TDB, o si tampoco se hubieran adjudicado 

TDB, la última Fecha de Pago correspondiente a los TDA).  
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La última Fecha de Pago de los CP será el 20 de junio de 2028 (en el 

supuesto de que se adjudicaron TDB y TDC), fecha en que 

teóricamente terminaría de pagarse en su totalidad. No obstante, dicha 

fecha podría no coincidir con el efectivo repago final en los siguientes 

supuestos: (i) si se produce la cancelación anticipada del capital por 

aplicación de fondos disponibles con anterioridad a dicha fecha, o (ii) 

si no hubieren ingresado suficientes fondos al Fideicomiso como 

resultado de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo 

como consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos, el Fondo de 

Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos) para efectuar 

los pagos según el Flujo Esperado de Cobranza a los Titulares en una 

determinada Fecha de Pago, en cuyo caso dichos pagos se efectuarán 

en la siguiente Fecha de Pago, y así sucesivamente. 

Procedimiento de pago de los 

CP 

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período 

de Cobranza, como resultado de la Cobranza de los Créditos y su 

rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de 

Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el 

Fondo de Gastos), será distribuido en cada Fecha de Pago de los CP 

de la siguiente forma, y respetando el orden de prelación y 

subordinación que se establece a continuación: 

- En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del 

Fideicomiso (salvo que se trate de Gastos Iniciales). 

- En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para 

completar la Reserva Impositiva (si correspondiere). 

- En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto 

necesario de acuerdo con el artículo 13.4. iii) del Contrato de 

Fideicomiso (si fuera necesario, por no haberse cancelado 

íntegramente lo adeudado bajo los TDC).  

- En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados 

(salvo insuficiencia de fondos, y si correspondiere, aplicaría 

únicamente para la primera Fecha de Pago de los CP). 

- En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios 

devengados bajo los TDC (salvo insuficiencia de fondos, aplicaría 

únicamente para la primera Fecha de Pago de los CP). 

- En sexto lugar, al repago del Capital asociado a los TDC (salvo 

insuficiencia de fondos, aplicaría únicamente para la primera 

Fecha de Pago de los CP). 

- En séptimo lugar, al pago de las distribuciones bajo los CP.  

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los 

destinos preestablecidos cuando no hubiere importes impagos en el 

rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación 

indicado precedentemente. 

Los montos que efectivamente se paguen en cualquier Fecha de Pago 

a los Titulares de los CP dependerán exclusivamente de los fondos 
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efectivamente cobrados bajo los Créditos, de sus términos y 

condiciones y el orden de prelación y subordinación antes señalados. 

Consecuentemente, el plazo de repago efectivo de los CP no se conoce 

de antemano, debiéndose continuar efectuando pagos en las 

respectivas Fechas de Pago hasta que se haya cumplido con lo 

previsto en el Flujo Esperado de Cobranza y abonado los fondos 

remanentes. 

No obstante, en la medida que el pago de los CP dependerá de la 

existencia de un remanente en el Fideicomiso luego de cancelar todas 

las restantes obligaciones contraídas durante su existencia, el no pago 

de los CP de acuerdo con lo previsto en el Flujo Esperado de Cobranza 

por insuficiencia de fondos para hacerlo no supondrá incumplimiento 

de ningún tipo bajo el Fideicomiso. 
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CAPÍTULO 3: 

CONDICIONES DE LOS CRÉDITOS 

Los Créditos, para ser elegibles, deben cumplir con las siguientes condiciones: 

(a) Haber sido generados por CASH en el curso normal de su actividad comercial;  

(b) Estar instrumentados mediante títulos valores librados a favor de CASH o en otros 

instrumentos que documentan los créditos a favor de CASH; 

(c) Ser créditos al consumo en pesos uruguayos; 

(d) Respetar, al momento del otorgamiento del Crédito, que las tasas de interés 

compensatorio y moratorio de los Créditos no superen las tasas máximas de interés 

vigentes; Ser créditos de clientes con atraso menor o igual a 31 días a la Fecha de 

Selección; 

(e) Tener por lo menos una cuota paga; y 

(f) No tener acuerdos de pago activos.   
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CAPÍTULO 4: 

FACTORES DE RIESGO 

Distintos factores pueden afectar los Títulos. A continuación se presenta, de manera no 

excluyente ni exhaustiva, un resumen de factores de riesgo involucrados en la inversión en los 

Títulos. Para conocer mejor los riesgos involucrados en la adquisición de los Títulos se 

recomienda al inversionista la lectura completa y detenida del presente Prospecto. 

a. Derechos que otorgan los Títulos. Inexistencia de recurso contra el Fideicomitente 

o el Fiduciario 

Los fondos generados por los Créditos constituyen la única fuente de pago para los inversores. 

Por lo tanto, si la Cobranza de los Créditos no es suficiente para pagar los Títulos de Deuda, ni el 

Fideicomitente ni el Fiduciario estarán obligados a utilizar recursos propios para cubrir las 

deficiencias de pago, y los inversores no tendrán derecho alguno contra el Fideicomitente o el 

Fiduciario. Lo mismo resultará aplicable para los Certificados de Participación. 

b. Riesgos generales y particulares relacionados a los Créditos 

La inversión en los Títulos puede verse afectada por situaciones de mora o incumplimiento en el 

pago de los Créditos, su ejecución judicial o pérdida neta. Las tasas reales de mora, ejecución y 

pérdidas de los Créditos pueden variar y verse afectadas por numerosos factores. Dichos factores 

incluyen, pero no se limitan a, cambios adversos en las condiciones generales de la economía 

uruguaya, cambios adversos en las condiciones económicas regionales, inestabilidad política, 

aumento del desempleo y pérdida de nivel del salario real. Estos y otros factores pueden provocar 

aumentos en las tasas actuales de mora, ejecución y pérdidas. 

La mayoría de los deudores de los Créditos son empleados en relación de dependencia. Si por 

circunstancias sobrevinientes, tales como el cambio de empleo o disminución de las 

remuneraciones, suspensión o despido se comprometiese la fuente de recursos de los deudores de 

los Créditos, la Cobranza de los Créditos, y consecuentemente el pago a los Titulares podría verse 

perjudicada. 

Por último, deberá considerarse que el Administrador no estará obligado a iniciar acciones 

judiciales para el cobro de los Créditos en mora. Asimismo, el Administrador podrá efectuar 

prórrogas y/o refinanciaciones, así como conceder esperas, sin necesidad de obtener 

consentimiento previo y/o autorización del Fiduciario y/o de los Titulares de los TD, lo que se 

establece en el entendido de que tales facultades serán ejercidas en beneficio de un manejo óptimo 

de la cartera de los Créditos y siempre en pos del interés de los Beneficiarios y de acuerdo a las 

pautas adjuntas como Anexo B al Contrato de Fideicomiso. Sin embargo, en lo referente al 

otorgamiento de quitas de los Créditos en mora deberá contar con el consentimiento previo y/o 

autorización del Fiduciario. 

c. Riesgos derivados de la cancelación no prevista de los Créditos 

Por circunstancias diferentes, los deudores de los Créditos pueden cancelarlos o pre-cancelarlos. 

La cancelación o pre-cancelación que exceda los niveles esperables puede afectar el rendimiento 

esperado de los Títulos de Deuda y el eventual pago de los Certificados de Participación. Existen 

diversos factores que afectan la tasa de cancelación, incluyendo a las transferencias laborales, el 

desempleo o las decisiones de administración de recursos y las tasas de interés. 

d. Mejoramiento del Crédito de los Títulos  

La posibilidad de cobro de los Títulos de Deuda se halla mejorada por la existencia de un importe 

original de Créditos superior al valor nominal de los Créditos (la Sobrecolateralización). No 
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obstante, no puede asegurarse que las pérdidas que ocurran bajo los Créditos no excedan el nivel 

de mejoramiento del crédito alcanzado mediante la Sobrecolateralización. En el caso de que las 

pérdidas netas excedan el nivel de Sobrecolateralización, los pagos a los Títulos de Deuda se 

verían perjudicados.  

e. Dependencia de la actuación del Administrador y del Agente de Cobro 

El Administrador actuará como agente de cobro de los Créditos, encargándose de la cobranza de 

los mismos e incluyendo dentro de su función percibir los cobros provenientes de pagos 

anticipados, refinanciaciones, intereses moratorios, etc. que realicen directamente los deudores 

cedidos, todo en los términos y condiciones establecidos en el Contrato de True Sale.  

El incumplimiento de las funciones correspondientes a dicho rol puede perjudicar la 

administración y el cobro de los Créditos y resultar en pérdidas respecto de éstos, y 

consecuentemente, en pérdidas para los inversores. La situación económica, financiera y 

patrimonial del Administrador se expone en el CAPÍTULO 6 del Prospecto. 

f. Aplicación de disposiciones legales imperativas de protección al trabajador 

Los deudores de los Créditos son generalmente empleados en relación de dependencia. Aun 

cuando los deudores de los Créditos mantuvieran su nivel salarial, existen disposiciones legales 

imperativas que impiden el embargo de las remuneraciones por encima de la tercera parte. Ello, 

al dificultar el recupero de los Créditos, podría aumentar el nivel de mora de los Créditos, lo que 

eventualmente dañaría la posibilidad de cobro de los Títulos.  

g. Aplicación de disposiciones legales imperativas de tutela al consumidor 

La Ley de Defensa del Consumidor (Ley N° 17.250) establece un conjunto de normas y principios 

de tutela del consumidor, que son aplicables a la actividad financiera. No puede asegurarse que 

en el futuro la jurisprudencia judicial y la administrativa derivada de la intervención del área de 

defensa del consumidor no incremente el nivel de protección de los deudores de los Créditos, lo 

que podría dificultar su Cobranza, y, en consecuencia, la posibilidad de cobro de los inversores. 

h. Desarrollo de un mercado secundario para la negociación de los Títulos  

No puede garantizarse el desarrollo de un mercado secundario para los Títulos o, en caso de 

desarrollarse, que el mismo proveerá a los inversores un nivel de liquidez satisfactorio, o acorde 

al plazo de los Títulos. 

i. Limitación de la responsabilidad del Fiduciario  

La inversión en los Títulos importa la asunción de riesgos asociados con la falta de pago por parte 

de los Deudores Cedidos, en relación a su deuda de capital y/o intereses bajo los Créditos cedidos 

al Fideicomiso como Activos del Fideicomiso. El Fideicomitente y el Fiduciario no asumen 

obligación ni garantía alguna respecto del Activo del Fideicomiso, excepto aquellas obligaciones 

que le impone la ley de Fideicomiso y el Código Civil respecto de la adquisición, conservación, 

cobro y realización del Activo del Fideicomiso. La insuficiencia de los pagos recibidos bajo los 

activos subyacentes no conferirá a los Titulares derecho o acción alguna contra el Fiduciario ni 

contra el Fideicomitente. En cualquier caso, la limitación de responsabilidad no opera en casos 

de dolo o culpa grave de su parte (y dicho dolo o culpa grave haya sido determinado por el tribunal 

competente y pasado en autoridad de cosa juzgada, no siendo pasible de recurso alguno), bajo las 

disposiciones establecidas por la Ley de Fideicomiso.    

j. Riesgos derivados del contexto económico  



 

50 

Frente a un contexto de aumento del Índice de Precios al Consumidor, depreciación del peso 

frente al dólar estadounidense, y un incremento de las tasas de mercado (entre otros factores), el 

salario real de los Deudores Cedidos podría verse deteriorado, de manera que podría verse 

afectada la capacidad de pago de los Deudores Cedidos de los Créditos y en consecuencia el pago 

de los Títulos. 

k. Consideración especial de riesgo para la inversión 

En caso de verse obligado el Administrador a reducir sus operaciones o bien a tomar 

medidas tendientes a disminuir sus costos operativos, podría verse afectada la gestión de 

cobro y administración de los Créditos de acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de 

Fideicomiso y podría resultar en pérdidas respecto de los Créditos, y consecuentemente, en 

pérdidas para los Titulares, incluso en aquellos casos en los que se designe un 

Administrador Sustituto.  

De verificarse cualquiera de las situaciones previamente descriptas, podría verse afectada 

la cobranza bajo los Créditos configurando un efecto negativo sobre los Títulos. Atento a 

que los fondos generados por los Créditos constituyen la única fuente de pago para los 

inversores, en caso de que las cobranzas de los Créditos no sean suficientes para pagar los 

Títulos, ni el Administrador ni el Fiduciario estarán obligados a utilizar recursos propios 

para cubrir tales deficiencias. 

Todos los riesgos mencionados son aplicables al rendimiento y pago de los Títulos. Se debe 

tener presente que los Certificados de Participación se encuentran subordinados a los 

Títulos de Deuda por lo que sólo será pago en la medida que exista remanente luego de 

haberse cumplido con todos los pagos indicados en la sección “Amortizaciones” incluida en 

el resumen de términos y condiciones (incluyendo, entre otros, el pago de Intereses y Capital 

de los Títulos de Deuda). 
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CAPÍTULO 5:  

EL FIDUCIARIO 

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. (“Amicorp”) es 

una sociedad anónima autorizada a funcionar como administradora de fondos de inversión y 

fiduciario financiero por el BCU por Resolución de fecha 16 de junio de 2022, Comunicación N° 

2022/125, numero de RUT 218840960013. Teléfono: 26285222. E-mail: 

Montevideo@amicorp.com. Sitio web: www.amicorp.com. Su único accionista es Amicorp 

Group AG.  

Es una sociedad anónima uruguaya independiente de capitales privados, cuyo único accionista es 

Amicorp Group AG. 

Sus datos de contacto son los siguientes: 

Domicilio:  Avda. Luis Alberto de Herrera 1248, World Trade Center Torre II Oficina 1507, 

Montevideo, Uruguay  

Teléfono:  +598 2628 5222 

E-mail:    montevideo@amicorp.com  

  m.improta@amicorp.com  

  e.fogolin@amicorp.com 

  g.lanaro@amicorp.com  

Web:  www.amicorp.com 

1. PERSONAL SUPERIOR 

Directorio: 

Presidente   Martin Improta 

Administración: 

Administrador    Martín Improta 

Oficial de cumplimiento  Martín Improta 

Sindicatura: 

Síndico     Emiliano Fogolín 

A continuación, se incluyen los antecedentes curriculares del personal superior: 

Martín Improta Cerviño. Managing Director, Presidente y Oficial de Cumplimiento de 

Amicorp Uruguay AFISA. Es contador público, de la Facultad de Ciencias Económicas y 

Administración de la Universidad de la República (UDELAR). Posee un Master en Business 

Administration del IEEM Business School de la Universidad de Montevideo (EMBA). Trabajó 

en Lever S.A. (Unilever) desde el año 2002 al 2008. Posteriormente se desempeñó como Gerente 

de Negocios Fiduciarios en Winterbotham Fiduciaria S.A. Administradora de Fondos de 

Inversión S.A. desde 2008 y hasta Diciembre de 2013. Desde Diciembre 2013 a Mayo 2021 se 

desempeñó como Presidente de TMF Uruguay AFISA. En Mayo 2021 se incorpora a Amicorp 

mailto:Montevideo@amicorp.com
http://www.amicorp.com/
mailto:montevideo@amicorp.com
mailto:m.improta@amicorp.com
mailto:e.fogolin@amicorp.com
mailto:g.lanaro@amicorp.com
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Group como Director de la Oficina de Uruguay y Presidente de Amicorp Uruguay AFISA, así 

como Director de Mercado de Capitales para Cono Sur. Ha ocupado también el cargo de Docente 

Grado 1 de la Cátedra de Introducción a las Organizaciones de la Facultad de Ciencias 

Económicas y Administración de la Universidad de la República (UDELAR) desde Marzo 2010 

a la actualidad. 

Carlos Emiliano Fogolín García. Síndico. Es contador público egresado de la Facultad de 

Ciencias Económicas y Administración de la Universidad de la República (UDELAR). Ocupa el 

cargo de síndico desde el 3 de mayo de 2022. Con anterioridad y desde el 2013 hasta el 2021, 

desempeñó varios cargos en TMF Group, desde 2018 a 2021 integró el equipo de Capital Markets 

de TMF Uruguay AFISA, finalizando su relación laboral con TMF Uruguay como Supervisor del 

Equipo de Capital Markets. En Octubre 2021 se incorpora a Amicorp Uruguay como Supervisor 

de la oficina local, así como Supervisor de Capital Markets Paraguay y Uruguay. Ha participado 

como asistente en Seminario dictado por la Universidad de Buenos Aires, Argentina (UBA) de 

Normas Internacionales de Información Financiera, Normas Internacionales de Auditoría e 

Informes de Contadores Públicos.  

2. ORGANIGRAMA 

Desde un punto de vista organizacional, Amicorp actualmente presenta la siguiente estructura: 

 

3. AUDITORES EXTERNOS 

Los auditores externos de Amicorp son AUREN S.C. 

4. ESTADOS CONTABLES 

Se incluyen como Anexo del Prospecto los últimos estados contables con su correspondiente 

Informe de Compilación de Amicorp, así como la correspondiente al cierre del último trimestre 

disponible. 

5. NORMAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 

Amicorp tiene vigentes un conjunto de Códigos, Manuales, Procedimientos y Políticas (en 

adelante “Normas”) de aplicación para todas las oficinas y jurisdicciones. Estas Normas, que son 

actualizadas periódicamente y comunicadas a través de la página web del Grupo. 

Además de las Normas del Grupo Amicorp, de Amicorp ha adoptado Normas adicionales; siendo 

la lista a continuación el total de Normas vigentes de Amicorp: 
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● Manual de Buenas Prácticas (Código de Conducta) 

● Políticas de Pagos 

● Código de Ética 

● Políticas Personas Claves 

● Manual Información Privilegiada 

● Manual de Prevención de Lavado de Activos y de Financiación del Terrorismo y 

Proliferación de Armas de Destrucción Masiva 

● Manual de Atención a Reclamos de Amicorp 

● Informe de Análisis de Riesgos y Matriz de Riesgos 

● Plan de Continuidad de Negocios Amicorp (Business Continuity Plan) 

● Formulario de Reclamos de Amicorp 

● Procedimiento de Resguardo de Información 

● Procedimiento de Comité de Riesgos 

● Procedimiento de Comité de Negocios  

● Procedimiento de Comité de Cumplimiento 

● Procedimiento de Comité Regulatorio 

● Procedimiento de Entidad Registrante 

La aplicación de los principios de buen Gobierno Corporativo es responsabilidad del Directorio 

quien debe tomar acciones para hacer sostenible el negocio de manera competitiva, en 

consonancia con su responsabilidad como Fiduciaria y en el interés de Amicorp y de los 

accionistas. El Directorio velará por que en todo momento Amicorp, actuando como Fiduciaria, 

lo haga con la prudencia y diligencia del buen hombre de negocios que actúa sobre la base de la 

confianza depositada en él. 

El esquema organizacional de Amicorp, el cual está integrado por el Directorio, Oficial de 

Cumplimiento, Supervisor y Asistentes. Las definiciones y funciones de cada cargo se establecen 

en la Estructura Organizacional. 

Procedimiento de aprobaciones. 

Como parte de las políticas corporativas de Gobierno Corporativo de Amicorp Group, Amicorp 

está sujeta a las políticas y procedimientos de aprobaciones corporativas para la toma de 

decisiones. En este sentido, las distintas acciones que pueden ser adoptadas por Amicorp están 

clasificadas por montos y tipo de decisión y en función de ello se establecen cuáles son las 

aprobaciones corporativas que se requieren para adoptar tales decisiones. A modo de ejemplo, las 

decisiones se clasifican según estén relacionadas con tecnología informática (IT), contratación y 

otros asuntos relativos al manejo de recursos humanos, contratación de consultores o asesores, 

asuntos financieros, asuntos relativos a acciones y capital (ejemplo, emisión de acciones, 

aumentos de capital, constitución de prendas o gravámenes sobre acciones, etc.), fusiones y 

adquisiciones, litigios, etc. En cada caso, además y sin perjuicio de la adopción de las decisiones 
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por los órganos competentes de acuerdo con los estatutos sociales de Amicorp, se requerirán 

también las autorizaciones corporativas que se indican en este manual. 

6. CÓDIGO DE CONDUCTA. 

A continuación, se transcribe el Código de Conducta de Amicorp:  

a. Introducción 

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.  (“Amicorp”) 

tiene un fuerte compromiso por el cumplimento de la normativa local, motivo por el cual adopta 

el presente Código de Conducta (el “Código” o “Código de Buenas Prácticas”) con el objetivo 

de establecer un marco de referencia para la relación entre el cliente de Amicorp (el “Cliente”) y 

su personal, acorde a los lineamientos establecidos por las disposiciones legales vigentes en 

Uruguay que protegen los derechos de los clientes. 

En el presente Código se establecen los principios y valores generales que rigen las actuaciones 

y los estándares de comportamiento que se espera de todos los integrantes de la organización para 

con los Clientes. Se establece que el Código deberá revisarse y actualizarse de modo de fortalecer 

la imagen corporativa y de fomentar la confianza de nuestros clientes y reguladores, ajustándose 

a las buenas prácticas que son razonablemente exigibles para la conducción responsable y 

diligente de los negocios. 

El Código de Buenas Prácticas forma parte de las políticas que rigen el accionar del personal de 

Amicorp, no teniendo por objeto la revocación o reemplazo de las disposiciones contenidas en 

otras normas internas, sino su complementación. 

b. Ámbito de Aplicación 

El Código se aplica, con carácter obligatorio, a todos los integrantes de Amicorp, incluso a 

aquellos contratados a término o que se encuentren prestando funciones en el período de prueba, 

así como a los miembros del Directorio y al Personal Superior. El Código no modifica la relación 

laboral existente entre Amicorp y sus empleados, ni crea derechos, ni vínculos contractuales. 

Es obligación de los empleados de Amicorp la lectura, conocimiento y cumplimiento de lo 

establecido en el presente Código. Cualquier duda o controversia sobre sus contenidos o sobre 

comportamientos éticos en el desempeño de las tareas deberán ser formuladas por escrito al 

Oficial del Cumplimiento con copia al Directorio. A efectos de este Código, el término “Cliente” 

se aplica a todo aquel que mantenga una relación contractual con Amicorp. 

La aplicación del Código se llevará a cabo a los efectos de que Amicorp lo utilice como 

instrumento destinado a mejorar la transparencia en la información que se suministra al Cliente y 

la calidad de servicio. Para su apropiada aplicación, se requiere que todos los empleados, sin 

distinción de nivel jerárquico, conozcan cabalmente su contenido, por este motivo se entregará 

una copia a cada uno de ellos y se publicará en la página web de la institución para que el mismo 

se encuentre asimismo a disposición de los clientes. 

c. Principios Básicos que rigen la relación con los clientes 

La relación con los Clientes deberá conducirse atendiendo a las Buenas Prácticas que son 

razonablemente exigibles para la conducción responsable y diligente de los negocios. En este 

sentido, los empleados de Amicorp deberán: 

(i) Velar por los intereses de los Clientes y tratarlos justamente, actuando con integridad. 
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(ii) Brindar a los Clientes toda la información necesaria de los productos y servicios que se 

ofrecen, en una manera clara, suficiente, veraz y oportuna, evitando la omisión de datos 

esenciales que sean capaces de inducirlo en error. 

La información ofrecida deberá contener las características esenciales de cada producto o 

servicio y todos los cargos u otros importes necesarios para la contratación y 

mantenimiento del producto y/o servicio respectivo. 

(iii) Actuar con profesionalismo, cuidado y diligencia con los Clientes. 

(iv) Informar sobre los principales riesgos en que se incurre en el uso de los productos o 

servicios contratados, mediante una forma de comunicación efectiva distinta del contrato. 

(v) Guardar reserva y confidencialidad respecto de la información que por razón de su 

actividad tomara conocimiento respecto de los Clientes. 

(vi) Informar a los clientes los canales alternativos de atención previstos para los productos y 

servicios, ya sea: sucursales, Internet, vía telefónica, etc. 

d. Mecanismos para la resolución de diferencias con los Clientes 

Amicorp actuará con integridad, velando por los intereses de sus clientes y evitando cualquier 

situación que pueda provocar un conflicto con los Clientes. 

Los Miembros del Personal Superior desempeñarán un rol activo en la prevención y detección de 

eventuales conflictos, implementando procedimientos adecuados para resolver estos conflictos. 

Dichos procedimientos deberán asegurar que los intereses de los Clientes estén protegidos. 

Amicorp cuenta con un servicio de atención de reclamos, a través del cual también se podrán 

canalizar las consultas, reclamos y quejas que presenten los Clientes. Los reclamos o consultas se 

atenderán con diligencia, buena disposición y procurando obtener la mayor información posible. 

Amicorp dará adecuada difusión a este servicio en el sitio de Internet informando a los Clientes 

respecto de los medios disponibles, el procedimiento de reclamación y los plazos de respuesta. 

Siempre responderá de manera fundada, en los términos y plazos que establece la normativa del 

BCU. El servicio contará con un responsable, con adecuada calificación, que integrará la nómina 

de personal superior de Amicorp. 

e. Canales de Reporte 

Las disposiciones contenidas en el presente Código son de carácter obligatorio para todo el 

personal de Amicorp. 

Los empleados deberán comunicar al Oficial de Cumplimiento, cualquier situación que ocurra en 

Amicorp y que pueda ser considerada contraria con las disposiciones del presente Código. Sin 

perjuicio del canal de reporte definido, los empleados tienen el derecho de contactar a los 

Directores de Amicorp. 

Por su parte, el Oficial de Cumplimiento deberá comunicar al Directorio cualquier desvío o 

incumplimiento detectado. 

f. Sanciones 

El incumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente Código será pasible de la 

aplicación de sanciones internas, sin perjuicio de aquellas de carácter civil o penal que puedan 
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corresponder de conformidad con las leyes de la República Oriental del Uruguay y/u otras 

regulaciones aplicables. 

g. Difusión 

El presente Código de Buenas Prácticas se incorporará en el sitio de Internet de Amicorp para 

facilitar su consulta por parte de cualquier interesado. Sin perjuicio de ello, el referido documento 

se encontrará a disposición de quien lo solicite personalmente en las oficinas de Amicorp. 

h. Vigencia 

El presente Código entra en vigor a partir de su aprobación por el Directorio de Amicorp y se 

revisará con una frecuencia no mayor a tres años. 
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CAPÍTULO 6: 

EL ADMINISTRADOR 

CASH S.A. (a los efectos de este CAPÍTULO 6, “CASH”) es una sociedad anónima cerrada 

inscripta en el Registro de Personas Jurídicas sección Registro Nacional de Comercio de la ciudad 

de Montevideo, el 30 de enero de 2014, bajo el número 1024. Tiene su sede actual en Cipriano 

Miró 2566, Montevideo. Su RUT es 213499310017, su teléfono es 25077777, su correo 

electrónico de contacto es ecaimi@cash.com.uy, jlezama@cash.com.uy, yisselr@cash.com.uy y 

su página de internet es www.cash.com.uy, no posee fax.  

Se deja constancia de que CASH actuará como Originador y Administrador del presente 

Fideicomiso, y ejercerá asimismo la función de agente de cobro como parte de sus funciones 

como Administrador. 

Datos sobre Directores, Gerencia de Primera Línea, Órgano de Fiscalización y Empleados 

Directorio 

Apellido y Nombre Cargo 

Caimi Casella, Carlos Eduardo Presidente del Directorio 

Quiroga Araujo, Mónica Secretaria del Directorio 

Deniz Ribeiro, Heber Director 

Gerencia de Primera Línea 

Apellido y Nombre Cargo 

Arocena Felipe Gerente General 

Porras María Alejandra Gerente de Negocios 

Moreira Correa Yonnhy Danilo Gerente de Sistemas 

Rodriguez Infante Yissel Elia Gerente Contaduría 

Castellonese María Soledad Gerente de Personas y Cultura 

Martinez Lucía Gerente de Cobranzas y Jurídica 

Servetto Martínez, Chiara María 

del Rosario 

Auditor Interno 

Historia 

CASH es una empresa de rubro financiero que se dedica principalmente al otorgamiento de 

créditos personales. Como parte de su misión, se han definido trabajar para lograr el bienestar de 

sus clientes mediante el otorgamiento de préstamos, promoviendo su inclusión financiera y 

mejorando su calidad de vida.  

Inicia sus actividades en 1997 con la primera sucursal en Montevideo bajo el nombre de 

Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash. 

Con fecha 10 de mayo de 2012 la Asamblea General Extraordinaria de Cooperativa Cash aprueba 

la transformación a sociedad anónima autorizándose al Consejo Directivo a realizar todos los 

trámites que se requieran a tales efectos, en particular la solicitud de autorización a la Auditoria 

Interna de la Nación y al Instituto Nacional de Cooperativismo. 

http://www.cash.com.uy/
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Con fecha 7 de junio de 2012 el Directorio del Instituto Nacional de Cooperativismo aprueba la 

transformación de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash en sociedad anónima. 

Con fecha 13 de junio de 2012 la Auditoría Interna de la Nación declara que se han configurado 

los requisitos indispensables para que la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash se transforme en 

otro tipo de entidad jurídica de acuerdo a lo establecido en el art. 11 de la Ley N° 18.407. 

Con fecha 3 de junio de 2013 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resuelve aprobar la 

transformación a Sociedad Anónima, la que será la continuadora en los derechos y obligaciones 

de Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash, aprobar el estatuto de Cash S.A. y aprobar el Balance 

Especial al 3 de junio de 2013 en concordancia con los artículos 106 y 111 de la Ley N° 16.060. 

Con fecha 26 de febrero de 2014 queda perfeccionada la transformación a través de la publicación 

de la misma en el diario oficial y en otro diario comenzando a operar como sociedad anónima 

desde este día. 

Con fecha 26 de setiembre de 2025, CASH obtuvo su inscripción en el registro llevado por la 

Superintendencia de Servicios Financieros del BCU como Empresa Administradora de Crédito 

de mayores activos. 

Actualmente CASH cuenta con 50 sucursales distribuidas en 19 departamentos y 401 empleados. 

Política de calidad 

En el año 2012 CASH logró la Certificación de Calidad ISO 9001, con alcance total en todos los 

procesos de la empresa, avalados por LSQA. Desde allí, año a año se mantiene dicha certificación. 

Estados contables 

Corresponde a los Estados Contables auditados presentados en cada fecha de cierre. 

Estado de Situación Patrimonial 
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Estado de Resultados 
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Flujo de Efectivo  

  

 

  

30-sep-25

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

Resultado del ejercicio 951.587.348          

Menos: impuesto a la renta 196.415.877          

Más / (Menos) partidas que no representan movimientos de fondos

Deudores incobrables 906.774.488          

Resultado por tenencia de inversiones -13.607.864          

Resultado por inversiones -14.376.250          

Resultado por venta de propiedad, planta y equipos -                       

Diferencia de cambio no realizada 13.910.837           

Otros intereses devengados no pagados

Creación de provisión por litigio -                       

Provisiones salariales 13.678.717           

Depreciación de propiedades, planta y equipos 70.882.670           

Amortización de intangibles 1.694.059             

Deterioro de otras partidas y otros ajustes 82.791.598           

Cambios en activos y pasivos

Cambios en deudores comerciales y otras cuentas por cobrar -1.940.644.554      

Cambios en otros activos no financieros

Cambios en inventarios -718.555               

Cambios en acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 169.941.406          

Cambios en otros pasivos no financieros -198.314.591        

Impuesto a la renta pagado -113.778.695        

Efectivo neto proveniente de / (aplicado a) actividades de operación 126.236.491          

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSIÓN

Pagos por adquisición de propiedades, planta y equipo -320.888.143        

Pagos por adquisición de intangibles -1.021.429            

Cambios en otros activos financieros -41.015.664          

Resultado por venta de instrumentos financieros 14.376.250           

Cobros por venta de propiedades, planta y equipos

Efectivo neto (aplicado a) / proveniente de actividades de inversión -348.548.986        

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN

Préstamos obtenidos 230.000.000          

Pago de préstamos -74.224.508          

Dividendos pagados -19.629.610          

Pasivo por compraventa de terreno

Efectivo neto (aplicado a) / proveniente de actividades de financiamiento 136.145.882          

AUMENTO / (DISMINUCIÓN) NETA EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO -86.166.613          

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL EJERICIO 163.258.597          

EFECTIVO Y EQUIVALENTE AL FINAL DEL EJERCICIO 77.091.984           
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Evolución de la cartera de CASH 

(Información al 30 de junio de 2026) 

 

 

El índice de incobrabilidad mayor a 90 días refleja el saldo de capital a cada fecha de análisis con 

atraso mayor a 90 días sobre el capital original, sin considerar los últimos 6 meses de originación. 

Este porcentaje no es un indicador de incobrabilidad final, toda vez que el CASH no agota la 

gestión de las cuentas involucradas. 

Evolución de la cantidad de Empleados 

Mayo 2022: 368 

Mayo 2023: 376  

Mayo 2024: 383 

Septiembre 2024: 393 

Agosto 2025: 411 

Junio 2026: 401 
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CAPÍTULO 7: 

ASAMBLEA Y RESOLUCIONES DE TITULARES 

Forma de actuación de los Titulares. Actuación en Asamblea y decisiones de los Titulares. 

Cualquier solicitud, requerimiento, autorización, instrucción, noticia, consentimiento, decisión y 

otra acción establecida en el presente Prospecto, en el Contrato de Fideicomiso o en el Documento 

de Emisión como correspondiendo a los Titulares o a determinadas mayorías de Titulares deberá 

ser adoptada en Asamblea de Titulares. 

Prueba de las decisiones adoptadas en Asambleas por los Titulares. La suscripción de cualquier 

instrumento por parte de un Titular o su apoderado se podrá probar por cualquier medio 

satisfactorio para la Entidad Representante. 

Asambleas de Titulares. Solicitud de Convocatoria. En cualquier momento el Fiduciario, la 

Entidad Representante, o los Titulares de Títulos que representen al menos el 20% (veinte por 

ciento) del valor nominal de los Títulos emitidos y en circulación con derecho a voto, podrán 

convocar una Asamblea de Titulares. La Entidad Representante la convocará dentro del plazo de 

60 (sesenta) días corridos de recibida la solicitud, pudiendo ser convocada a través de notificación 

en el domicilio denunciado con la Entidad Registrante.  

Fecha y lugar de las Asambleas. Las Asambleas de Titulares tendrán lugar en la ciudad de 

Montevideo, en el lugar que la Entidad Representante determine y, en cuanto a su constitución y 

funcionamiento para adoptar resoluciones, se aplicarán las disposiciones sobre asambleas de 

accionistas establecidas en la Ley Nº 16.060 (arts. 345, 346 y 347), en todo lo que no se oponga 

a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso o en el Documento de Emisión o este Prospecto. 

También podrán realizarse por videoconferencia o por cualquier otro medio de comunicación 

simultánea que brinden certeza sobre la identidad de los participantes, así como respecto a la 

conexión bilateral o plurilateral en tiempo real en imagen y sonido de los asistentes en remoto 

(art. 340 de la Ley N° 16.060), en cuyo caso las actas deberán elaborarse dentro de los 3 (tres) 

días siguientes a aquel en que concluyó la Asamblea de Titulares, dejando expresa constancia del 

medio de comunicación utilizado. 

Día de cierre de registro. La Entidad Representante podrá establecer un día de cierre de registro 

de los Titulares, a fin de determinar la identidad de los mismos. 

Formalidades de la convocatoria. La Entidad Representante podrá apartarse de los requisitos 

formales de convocatoria antes señalados, cuando se reúnan los Titulares que representen la 

totalidad de los Títulos emitidos y en circulación con derecho a voto. 

Desarrollo de las Asambleas. Asistencia. Las únicas personas que estarán facultadas para asistir 

a las Asambleas de Titulares serán los Titulares registrados con derecho a voto, los representantes 

del Fiduciario, la Entidad Representante, el Administrador, el Originador, y los asesores o terceros 

que éstos razonablemente y a su exclusivo criterio acepten que asistan.  

Presidencia de la Asamblea. Las Asambleas serán presididas por la Entidad Representante o por 

un Titular o por cualquier tercero que el Fiduciario designe.  

Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea. La Entidad Representante tendrá plenas y 

amplias facultades para resolver en forma inapelable cualquier duda o controversia que se plantee 

respecto al procedimiento para llevar a cabo la Asamblea, pudiendo reglamentar su 

funcionamiento en cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la Asamblea, y sin que 

tal reglamentación, decisión o interpretación sea un precedente para otras situaciones en la misma 

Asamblea ni para Asambleas futuras, conservando la Entidad Representante en todos los casos 

las más amplias facultades de decisión inapelables. La Entidad Representante podrá disponer, 

entre otros aspectos, que una votación sea secreta.  
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Quórum de asistencia. El quórum de asistencia requerido para que la Asamblea sesione 

válidamente será de uno o más Titulares que representen en conjunto un porcentaje del valor 

nominal de Títulos con derecho a voto, que sea igual o mayor al porcentaje que corresponda a las 

mayorías que se requieran para adoptar las decisiones que se proponen. En los términos del 

artículo 122 de la RNMV, se declara que no se admite la posibilidad de que Entidades Vinculadas 

al Fiduciario – en tanto tenedores de los Títulos – participen en las Asambleas de Titulares, y, por 

lo tanto, no se tomarán en cuenta para determinar los quórums para sesionar y las mayorías 

correspondientes. 

Derecho a voto. Tendrán derecho a voto aquellos Titulares presentes en la Asamblea que estén 

debidamente registrados como Titulares según el registro llevado por la Entidad Registrante y que 

no tenga suspendido su derecho a voto.  

Quórum de voto. Obligatoriedad de las resoluciones de las Asambleas. Las resoluciones de las 

Asambleas serán adoptadas por Mayoría Absoluta, salvo que el presente Prospecto, el Contrato 

de Fideicomiso o el Documento de Emisión requiriera una Mayoría Especial. Toda decisión 

adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de Titulares que representen el 

porcentaje requerido para dicha decisión será obligatoria para todos los Titulares, presentes o 

futuros, aún para los ausentes o disidentes. 

Competencia de las Asambleas. La Asamblea tendrá competencia para adoptar resolución sobre 

cualquier asunto contenido en el orden del día.  

La Asamblea de Titulares, por el voto conforme de Titulares cuyos Títulos representen en 

conjunto un valor nominal superior al 75% (setenta y cinco por ciento) de Títulos emitidos y en 

circulación, y a su vez superior al 75% de cada Serie, podrá resolver: 

(i) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos, que impliquen el otorgamiento de 

quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o intereses o modificación 

de la moneda de pago.   

(ii) Modificar cualquier término y/o condición del Contrato de Fideicomiso con el 

consentimiento del Fiduciario y del Administrador. 

(iii) Designar a un Fiduciario sustituto. 

(iv) Remover sin justa causa al Fiduciario. 

(v) Sustituir a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante, en los términos de los 

contratos respectivos. 

Cuando el asunto a resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los CP, la 

Mayoría Especial se configurará con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs 

representen en conjunto un valor nominal de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de dicha 

Serie o de los CPs con derecho a voto emitidos y en circulación. 

Procedimientos judiciales o extrajudiciales colectivas. El o los Titulares que representen la 

Mayoría Absoluta tendrán derecho de establecer el tiempo, método y lugar para iniciar cualquier 

procedimiento judicial o extrajudicial contra el Fiduciario o contra el Administrador.  

Acciones individuales. Los Titulares tendrán derecho a iniciar acciones individuales contra el 

Fiduciario para el cobro de cualquier suma adeudada bajo los Títulos, de conformidad a lo 

dispuesto en el Documento de Emisión, siendo de aplicación lo dispuesto en la cláusula 11.15 del 

Contrato de Fideicomiso.  
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Distribución a prorrata. En todos los casos de ejecución individual, conjunta o colectiva de las 

sumas adeudadas, el producido se distribuirá entre todos los Titulares de TD a prorrata de la 

participación de cada uno de ellos en el TD emitidos y en circulación. En caso de que se haya 

pago la totalidad de lo adeudado a los Titulares de TD, los Titulares de CP tendrán derecho a 

recibir cualquier remanente de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso. 
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CAPÍTULO 8: 

RÉGIMEN DE COMISIONES Y GASTOS IMPUTABLES AL FIDEICOMISO 

Los rubros que se indican a continuación se definen como “Gastos del Fideicomiso” y se abonarán 

a través de la Cuenta de Gastos siempre que los mismos hayan sido debidamente documentados, 

excepto por los “Gastos Iniciales” indicados más abajo, que serán de cargo del Originador: 

(i) Todo costo, gasto, tasa, contribución, y tributo por la conservación, mantenimiento y 

transferencia o erogación del patrimonio fiduciario y por la ejecución del Contrato 

(incluidos los gastos extraordinarios relacionados al funcionamiento del Fideicomiso). En 

caso de resultar necesario, el Fiduciario se encuentra expresamente facultado para aplicar 

los Activos del Fideicomiso para proceder con las sumas resultantes al pago de cualquiera 

de dichos conceptos. 

(ii) Honorarios y costos razonables de los asesores legales, contables, fiscales, notariales, 

tasadores, auditores y demás profesionales que se contraten a los efectos del 

cumplimiento de las obligaciones del Fiduciario bajo el Contrato, excepto por los que se 

indican a continuación, los cuales serán considerados Gastos Iniciales: (i) Honorarios 

notariales, montepíos notariales y tasas registrales por la constitución y primera 

inscripción del Fideicomiso; (ii) Retribución inicial de la Entidad Representante; (iii) 

Honorarios de BEVSA por el registro de los Títulos; (iv) Comisión del Agente Colocador; 

(v) Gastos de la estructuración del Fideicomiso; y (vi) los honorarios de la Calificadora 

de Riesgo correspondientes a la primera calificación de riesgo de los Títulos.   

(iii) Todo tipo de honorarios notariales, montepíos, tasas registrales y demás gastos que se 

devenguen con relación al Fideicomiso, excepto por los que se devenguen por la 

constitución y primera inscripción del Fideicomiso, los que serán considerados Gastos 

Iniciales. 

(iv) Gastos de publicaciones obligatorias de acuerdo con las normas vigentes (si fuere 

necesario) o voluntarias realizadas a criterio del Fiduciario. 

(v) Pagos efectuados a la Calificadora de Riesgo por la calificación de riesgo de los Títulos 

de acuerdo con la normativa aplicable (de corresponder), excepto por los que 

corresponden a la primera calificación, los que serán considerados Gastos Iniciales.  

(vi) Costos administrativos y comisiones bancarias derivados del mantenimiento de Cuenta 

de Gastos, así como de las inversiones referidas en la cláusula 2.8, y de los pagos que 

deban realizarse a los Beneficiarios. 

(vii) Costos, relacionados directamente con la administración del Fideicomiso (incluidos los 

costos de preparación de informes y notificaciones), incluyendo a modo enunciativo todo 

tributo, gravamen, tasa, honorario, arancel o contribución, comisiones, existente o futuro, 

que directa o indirectamente graven o apliquen a la operativa del Fideicomiso y/o del 

patrimonio fiduciario. 

(viii) Costas, costos, honorarios profesionales y demás gastos incurridos en ocasión de la 

representación en juicio de los intereses del Fideicomiso y/o por la actuación en juicio 

del Fiduciario en el ejercicio de las acciones que correspondan para la defensa del 

patrimonio fiduciario. 

(ix) Cualquier gasto, costo, honorario, tributo (a) derivado de la liquidación, extinción y/o 

cancelación del Fideicomiso en todos los registros en que estuviere inscripto, o (b) que 

se genere durante el período que transcurra entre la última Fecha de Pago y la efectiva 

cancelación del Fideicomiso a todos los efectos.  
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(x) Cualquier otra suma o erogación que de conformidad con el presente Contrato o sus 

Anexos sea un Gasto del Fideicomiso. 

Los rubros que se indican a continuación se definen como “Gastos Iniciales”, y serán de cargo 

exclusivo del Originador, quien cancelará las respectivas facturas que se emitan por tales 

conceptos, en un plazo máximo de 3 (tres) Días Hábiles siguientes a que fueran emitidas: 

(i) Honorarios notariales, montepíos notariales y tasas registrales por la constitución del 

Fideicomiso.  

(ii) Retribución inicial de la Entidad Representante; 

(iii) Honorarios de BEVSA por el registro de los Títulos;  

(iv) Comisión del Agente Colocador; 

(v) Gastos de la estructuración del Fideicomiso; y 

(vi) Los honorarios de la Calificadora de Riesgo correspondientes a la primera calificación de 

riesgo de los Títulos.   

 



ANEXO I
Copia autenticada del Contrato de Fideicomiso y Anexos











































































































































































































































































ANEXO II
Copia autenticada del acta de reunión del órgano competente de CASH aprobando la

transferencia de bienes y derechos fideicomitidos al Fideicomiso
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Sinofrosasutesquetratar,selevanfalasesich.

TRT"OHIO  Concuerda  bien  y  fielmente  con  Acta  ntimero  208  del

Libro de Actas de  Directorio de  CASH SA del folio  187.188,  original  del

mismo  tener  con  el  cual  he  compulsado  este  testimonio.  EN  FE  DE

RI,ro  a  solicitud  de  CASH  SA  y  para  su  presentaci6n  ante  quien

corresponda  expido  el  presente,   en  una  Hoja  de   Papel   Notarial  de

Actuaci6n  Serie  Hw  ndmero  728877  la  que  signo  firrno  y  sello  en  la

ciudad de Montevideo, el veintinueve de abril del dos nil veintis6is.

Esenbano               1660a/1     LOPEZ

VERC)NICA
Nro. do Pego   1055247

FEF}NANDEZ

BEATRIZ

Pago   por   Instituci6n   SISTARBANC
29/04/202613:41

EL pAGo DE LAs suAAAs ESTABLEciDAs. No cANCEiA Arsucos Ar\ITERioREs



ANEXO III
Copia autenticada del acta de la reunión del órgano competente del fiduciario que dispuso la

emisión, sus términos y condiciones y la cotización de los valores































ANEXO IV
Copia autenticada del Contrato de Entidad Representante



















1 Nota al Modelo: A confirmar.

ANEXO V
Modelo de Documentos de Emisión

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA SERIE “A”

DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA SERIE “A” DE OFERTA
PUBLICA EMITIDOS POR AMICORP URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSIÓN Y FIDEICOMISOS S.A. BAJO EL “FIDEICOMISO FINANCIERO

CASH III”

EnMontevideo, el [●] (la “Fecha de Emisión”),Amicorp Uruguay Administradora de Fondos
de Inversión y Fideicomisos S.A. (el “Fiduciario”) con domicilio a estos efectos en Avda. Dr.
Luis Alberto de Herrera 1248, WTC Torre 2, Oficina 1507, Montevideo, Uruguay, e inscrita en
el Registro Único Tributario bajo el número 218840960013, otorga este documento de emisión
(el “Documento de Emisión”) correspondiente a los títulos de deuda de oferta pública que se
dirán, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos a continuación:

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha [●], y en el marco del Fideicomiso Financiero Cash III suscrito entre el
Fiduciario en carácter de fiduciario, CASH S.A. (“Cash”) en carácter de administrador y
originador, y la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. en carácter de entidad
representante de los titulares de los títulos de deuda y de los certificados de participación (el
“Fideicomiso”), el Fiduciario resolvió proceder a emitir títulos de deuda escriturales SERIE “A”
de oferta pública por un valor nominal total de hasta [$[●] (pesos uruguayos [●])] (los “TDA”),
esto es, por el equivalente al [Monto Ampliable de la Emisión / Monto Ampliado de la Emisión]1
correspondiente a los TDA según se define en el Prospecto, de acuerdo a los términos y
condiciones especificados en el presente Documento de Emisión, y al amparo de lo dispuesto en
la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables) así como demás
normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro.

1.2. Junto con los TDA, se han emitido [Títulos de Deuda SERIE “B” de oferta pública por un
valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]), y/o Títulos de Deuda SERIE “C” de oferta
pública por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]),] y Certificados de Participación
de oferta pública por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]), que se encuentran
subordinados a la cancelación íntegra de los montos adeudados bajo los Títulos de Deuda, según
se establece en el Prospecto y sus respectivos Documentos de Emisión.

1.3. En la medida que los TDA a emitirse serán escriturales, se otorga el presente documento
(art. 21 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisión, el que quedará depositado con la Entidad
Registrante de la Emisión.

1.4. Los términos en mayúsculas contenidos en el presente Documento de Emisión tendrán,
tanto cuando se utilicen en singular como en plural, el significado que se establece en el
Fideicomiso o en su defecto, en el Prospecto, salvo que, expresamente, se les otorgue otro
significado en el presente Documento de Emisión.

1.5. Principios de Interpretación



1.5.1. Persona. La palabra persona designará a personas físicas o jurídicas de cualquier tipo,
públicas o privadas. Salvo que expresamente se prevea lo contrario, cualquier referencia a la
Entidad Registrante, a la Entidad Representante o a cualquier otra persona, incluye a los sucesores
de dicha persona y a los cesionarios permitidos conforme a lo dispuesto en el presente Documento
de Emisión. Cualquier referencia a los Titulares incluirá a los Titulares que inicialmente sean
titulares de TDA, y a cualquier otra persona que adquiera uno o varios TDA en un momento
posterior. Cualquier referencia al Fiduciario se entenderá realizada al Fiduciario actuando en
calidad de fiduciario del Fideicomiso, o a cualquier persona que lo sustituya en esa calidad en el
futuro de conformidad con el Fideicomiso.

1.5.2. Encabezamientos y títulos. Los encabezamientos y títulos de las cláusulas, apartados,
subapartados y párrafos de este Documento de Emisión y de sus anexos tienen una finalidad de
conveniencia exclusivamente.

1.5.3. Cómputo de plazos. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este
Documento de Emisión: (i) los plazos expresados en “días” se refieren a días corridos, contados
a partir del día natural inmediatamente siguiente al del inicio del cómputo, inclusive, hasta el
último día natural del plazo, inclusive; (b) los plazos expresados en “Días Hábiles” se refieren a
Días Hábiles, contados a partir del Día Hábil inmediatamente siguiente al día natural del inicio
del cómputo, inclusive, hasta el último Día Hábil del plazo, inclusive; y (c) los plazos expresados
en meses se contarán desde el día de inicio del cómputo, inclusive, hasta el mismo día del último
mes del plazo, salvo que en el último mes del plazo no existiese tal fecha en cuyo caso el plazo
terminará el último día natural de dicho mes. Salvo cuando expresamente se estableciera lo
contrario en este Documento de Emisión, si de acuerdo con los principios establecidos en el
párrafo anterior, el último día del plazo no fuese un Día Hábil, el plazo de que se trate se entenderá
automáticamente prorrogado hasta el primer Día Hábil siguiente salvo que este último
corresponda al mes siguiente, en cuyo caso el plazo se acortará hasta el Día Hábil anterior; esta
regla será asimismo aplicable en los supuestos en que, sin fijar un plazo, se establezcan en este
Documento de Emisión fechas determinadas o ciertas para el cumplimiento de obligaciones
específicas y dicha fecha no sea Día Hábil.

1.5.4. Cláusulas. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este Documento
de Emisión, cualquier referencia a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo se
entenderá realizada a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo del presente
Documento de Emisión.

1.5.5. Cómputo de horas. Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente
Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento de Emisión se
entenderán a la hora oficial de la ciudad de Montevideo (Uruguay).

Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente Documento de Emisión, las
referencias horarias en el presente Documento de Emisión se entenderán realizadas en formato
de 24 horas.

1.5.6. Normativa. La referencia a una disposición legal se entenderá realizada a dicha
disposición, tal y como la misma sea modificada, rectificada o sustituida en cada momento, e
incluyendo cualquier otra norma modificativa o concordante que la sustituya o complemente en
el futuro.

1.5.7. Tributos. Cualquier referencia a un tributo concreto en el presente Documento de
Emisión se entenderá realizada a dicho tributo tal y como el mismo se encuentre regulado en cada
momento de conformidad con cualquier legislación vigente que le sea de aplicación al mismo.

1.5.8. Expresiones “y/o” u “o”. Salvo que del contexto expresamente se infiera otra cosa,
la conjunción “o” a lo largo del Documento de Emisión se entenderá en su sentido no excluyente



y por lo tanto deberá entenderse que hace referencia a uno, a otro, a algunos de ellos (pero no a
todos) o a todos indistintamente.

1.5.9. Expresiones “incluyendo”, “incluido” o equivalentes. Salvo que del contexto
expresamente se infiera otra cosa, las enumeraciones a lo largo del Documento de Emisión que
vengan precedidas por las expresiones “incluyendo”, “incluido” o análogas a las mismas se
entenderán en un sentido no exhaustivo sino meramente enunciativo.

1.5.10. Referencias a contratos y documentos. Toda referencia a este Documento de Emisión,
al Fideicomiso o a cualquier otro contrato o documento, se interpretará como una referencia al
documento de que se trate, tal y como el mismo haya sido o sea en cada momento enmendado,
modificado, novado o complementado, siempre y cuando dicha enmienda, modificación,
novación o complemento.

2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS TDA

2.1. Los TDA regulados por este Documento de Emisión están alcanzados por el Prospecto, el
Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás
contratos, estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la emisión de los TDA.

2.2. Naturaleza jurídica.

Los TDA regulados por este Documento de Emisión constituyen títulos de deuda escriturales
regidos por la Ley N° 18.627 y la Ley N° 17.703 y normas reglamentarias y complementarias.
Los TDA están representadas por [●] TDA escriturales de oferta pública por un valor nominal de
$1 (un peso uruguayo) cada uno de ellos, numerados correlativamente del 1 al [●]. No se admitirán
transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

2.3. Fuente de Repago. Ausencia de Recurso.

Los TDA están únicamente garantizados y serán exclusivamente pagados con los Activos del
Fideicomiso, en las condiciones del presente Documento de Emisión y las establecidas en el
Contrato de Fideicomiso y el Prospecto.

Al adquirir los TDA, los Titulares comprenden y aceptan que los Activos del Fideicomiso, están
sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso
y en el Prospecto, y que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión de TDAmodifica,
extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en dichos documentos.

Los Titulares de los TDA no tendrán recurso alguno contra el Fideicomitente ni contra el
Originador por el repago de los TDA.

2.4. Limitación de responsabilidad.

El Fiduciario, la Entidad Representante, la Entidad Registrante y las bolsas en donde coticen los
TDA no asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares, por la falta de pago de
los TDA.

Los bienes del Fiduciario, de la Entidad Representante, de la Entidad Registrante y de la/s bolsa/s
en donde coticen los TDA no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del
Fideicomiso y por la emisión de los TDA. Estas obligaciones serán satisfechas exclusivamente
con los Activos del Fideicomiso, de acuerdo con el artículo 8 de la Ley N° 17.703

2.5. Capital. Repago.

2.5.1. Repago.



El plazo de repago de los TDA será variable, conforme se establece en el Contrato de Fideicomiso
y en el Prospecto.

Los montos que por concepto de Capital y/o Intereses efectivamente se paguen en cualquier
Fecha de Pago a los Titulares dependerán exclusivamente de los fondos efectivamente cobrados
bajo los Créditos, de sus términos y condiciones y del orden de prelación y subordinación
señalados en el Prospecto. Consecuentemente, el plazo de repago de los TDA no se conoce de
antemano con exactitud, debiéndose continuar efectuando pagos en concepto de Intereses y/o
Capital en las Fechas de Pago hasta que tenga lugar la cancelación total de los Intereses y el
Capital adeudados bajo los TDA. El Flujo Esperado de Cobranza constituye un estimativo
razonable de la cobranza esperada de los Créditos en base a información histórica del Originador,
y de percibirse la Cobranza de los Créditos por los montos iguales o superiores al Flujo Esperado
de Cobranza, el Fiduciario tendrá fondos suficientes para pagar el Capital e Intereses
correspondientes a los TDA de acuerdo con el detalle que se indica en el Resumen de Términos
y Condiciones Especiales correspondiente a los TDA. No obstante, se deja constancia que el
Flujo Esperado de Cobranza, como tal, no implica obligación del Fiduciario u otras terceras partes
de pago, siendo exclusivamente un elemento de análisis para los Titulares de TDA en su decisión
de inversión.

La determinación y cálculo del monto de Capital e Intereses a ser pagadero en cada Fecha de
Pago, será efectuado por el Fiduciario y comunicado a los Titulares y a la Entidad Representante.

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar y
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente Fecha
de Pago. Salvo por lo que se dirá en la sección 2.8, la falta de pago de cualquier suma de Capital
y/o Intereses no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.

2.5.2. Intereses Compensatorios.

Los TDA devengarán Intereses Compensatorios a una tasa de interés fija anual equivalente a
11,50 % (once con 50/100 por ciento), desde la Fecha de Emisión de los TDA hasta el completo
repago del Capital bajo los mismos.

Los Intereses Compensatorios serán calculados de acuerdo con lo siguiente:

En todos los casos el interés se calculará sobre el saldo de Capital de los TDA.

Cuota de Interés Compensatorio = Saldo de Capital Pendiente * [Tasa de Interés Compensatorio
de los TD SERIE “A”]% * Días transcurrido/365.Donde:

● Cuota de Interés Compensatorio es la cuota a ser pagada.

● Días transcurridos son los días trascurridos desde el último pago de intereses.

2.5.3. Intereses Moratorios.

Los TDA devengarán Intereses Moratorios a una tasa de interés fija anual equivalente a 15,50 %
(quince con 50/100 por ciento), en las siguientes hipótesis:

● Sobre Capital

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha de Pago teórica de
los TDA (según se indica en la sección 2.6 siguiente) no se hubiere abonado en forma íntegra la
totalidad del Capital adeudado bajo los TDA en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses
Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de



Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

● Sobre Intereses Compensatorios

Si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma íntegra los Intereses
Compensatorios que en dicha fecha hubiere correspondido abonar, comenzarán a devengarse
Intereses Moratorios sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere correspondido
abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de Interés Moratorio
señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de prelación de la/s
siguiente/s Fecha/s de Pago.

2.6. Pagos.

Los pagos de Capital e Intereses correspondientes a los TDA serán mensuales y a mes vencido.
Se pagarán los días 20 de cada mes, o el Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera,
cada una considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos. Se adjunta al presente como Anexo
A un esquema de las Fechas de Pago teóricas de los TDA.

La primera Fecha de Pago de los TDA será el día 20 del mes inmediatamente posterior al mes
siguiente en que tuvo lugar la Fecha de Emisión de los Títulos (o el Día Hábil inmediatamente
posterior si ese día no lo fuera), siempre que haya transcurrido al menos un mes desde la Fecha
de Emisión (a modo de ejemplo, si la Fecha de Emisión de los Títulos fuera el [●] de [●] de [●],
entonces la primera Fecha de Pago sería el [●] de [●] de [●]).

La última Fecha de Pago de los TDA será el día [●] de [●] de [●], fecha en que teóricamente
terminarían de amortizarse en su totalidad. No obstante, dicha fecha podría no coincidir con el
efectivo repago final en los siguientes supuestos: (i) en caso que se cumpliera con lo establecido
en el último párrafo del apartado “Procedimiento de amortización de los TDA” del Prospecto, o
(ii) si no hubieren ingresado suficientes fondos al Fideicomiso como resultado de la Cobranza de
los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos,
el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos) para cancelar íntegramente
los pagos adeudados a los Titulares de TDA en una determinada Fecha de Pago, en cuyo caso
dichos pagos se cancelarán – si existieren Fondos Líquidos o Fondo de Liquidez – en la siguiente
Fecha de Pago introduciéndose entre el cuarto y quinto orden de prelación y subordinación
conforme el CAPÍTULO 2.1 del Prospecto, y así sucesivamente.

2.7. Orden de Imputación de la Paga.

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período de Cobranza, como resultado
de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión
de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos), será
distribuido en cada Fecha de Pago de los TDA de la siguiente forma, y respetando el orden de
prelación y subordinación que se establece a continuación:

● En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del Fideicomiso (salvo que
se trate de Gastos Iniciales).

● En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para completar la Reserva Impositiva
(si correspondiere).

● En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto necesario de acuerdo con
el artículo 13.4. iii) del Contrato de Fideicomiso.

● En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados bajo los TDA.



● En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo los TDA.

● En sexto lugar, al repago del Capital asociado a los TDA.

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los destinos preestablecidos cuando
no hubiere importes impagos en el rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación
indicado precedentemente.

Si en cualquier Fecha de Pago de los TDA, luego de satisfecho en su totalidad el paso Quinto del
orden de prelación y subordinación (Intereses Compensatorios devengados bajo los TDA),
existieran Fondos Líquidos por una suma igual o mayor a 2 (dos) veces el Capital que corresponda
pagar bajo el TDA en dicha Fecha de Pago, entonces el Fiduciario deberá pagar a los Titulares
del TDA, en concepto de Capital, una suma equivalente a 2 (dos) veces el Capital que corresponda
pagar bajo el TDA y dichos pagos deberán ser imputados al Capital del TDA, ajustando el saldo
de Capital pendiente de pago. El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que se estimen pagar
en la Fecha de Pago inmediata siguiente.

2.8. Falta de pago.

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar y
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente Fecha
de Pago de conformidad con lo dispuesto en el apartado “Fechas de Pago de los TDA” contenido
en el Prospecto. Salvo por lo que se dirá en el párrafo siguiente, la falta de pago de cualquier suma
de Capital no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha de Pago teórica de
los TDA (según se indica en la sección 2.6 anterior) no se hubiere abonado en forma íntegra la
totalidad del Capital adeudado bajo los TDA en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses
Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de
Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

Asimismo, si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma íntegra los
Intereses Compensatorios devengados y que en dicha fecha hubiere correspondido abonar,
comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de Intereses Compensatorios que
hubiere correspondido abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la
tasa de Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

3. PROCEDIMIENTO DE PAGO

El Fiduciario (o el Agente de Pago designado, si lo hubiera) abonará, en las respectivas Fechas
de Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e Intereses bajo los TDA a los
respectivos Titulares registrados.

Todos los pagos a los Titulares se realizarán mediante transferencia electrónica a la cuenta
bancaria indicada por cada Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro (o la que
haya comunicado a la Entidad Registrante con posterioridad por escrito).

4. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE TDA

4.1. Registro.

Los TDA serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y siguientes de la Ley N° 18.627,
la normativa reglamentaria y bancocentralista correspondiente.



La Entidad Registrante llevará un registro en el que se anotarán (el “Registro”): (i) el número de
orden de cada Título de Deuda; (ii) los datos identificatorios de cada Titular; (iii) todos los
negocios jurídicos que se realicen con los TDA, cualquier otra mención que derive de su
respectiva situación jurídica, así como sus modificaciones; y (iv) los pagos realizados a cada
Titular.

El Registro se llevará exclusivamente por medios electrónicos.

Si un Titular requiriese la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos los
artículos 41 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores y en los artículos 45 y siguientes de la
RNMV (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimación”), podrá solicitarlo en el
domicilio de la Entidad Registrante. Para la emisión de un nuevo Certificado de Legitimación a
un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimación, deberá
presentarse el Certificado de Legitimación anterior. En caso de pérdida, destrucción o sustracción
de tal Certificado de Legitimación, el Titular, previa denuncia policial, deberá comunicar
fehacientemente la pérdida, destrucción o sustracción a la Entidad Registrante, quien deberá
consignar la fecha y hora exactas de la recepción de la comunicación.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los TDA, o en cualquier caso que así
lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión de un asesor
independiente, o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta
como encargado del Registro.

4.2. Transferencia de los TDA

La transferencia de derechos resultantes de los TDA operará únicamente luego de que enajenante
y adquirente comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los
derechos correspondientes a uno o más TDA, y que el nuevo Titular registre su firma y cumpla
con aquellos recaudos que establezca la Entidad Registrante, suscribiendo la documentación que
ésta estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro
dentro del Día Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.

El Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán como Titulares de los derechos derivados
del Título de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro.

Asimismo, el Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán un Titular por Titulo de Deuda.

5. ENTIDAD REGISTRANTE

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. actúa como
Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de llevar el Registro, de
acuerdo con los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el Contrato de
Fideicomiso.

6. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN DE DOCUMENTOS

Al adquirir los TDA, los Titulares de los mismos se adhieren al Contrato de Fideicomiso, al
Prospecto y a los restantes contratos vinculados con la emisión de los Títulos. Los tributos que
pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los Títulos a ser emitidos serán en todo
caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno a ser compensados por el
Fiduciario o el Administrador.

El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos procederá a retener en todos los casos que
corresponda el impuesto a la renta sobre los pagos que efectuare.



En particular, serán de aplicación las cláusulas del Contrato de Fideicomiso y el Prospecto en
relación con la actuación de los Titulares, los Gastos del Fideicomiso, las obligaciones del
Fiduciario y el procedimiento de suscripción e integración de los Títulos.

7. MODIFICACIÓN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES

Según se establece en la cláusula 11.13 del Contrato de Fideicomiso, la Asamblea de Titulares,
por el voto conforme de Titulares cuyos Títulos representen en conjunto un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) de Títulos emitidos y en circulación, y a su vez superior al
75% de cada Serie, podrá resolver:

(i) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos, que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o
intereses o modificación de la moneda de pago.

(ii) Modificar cualquier término y/o condición del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario y del Administrador.

(iii) Designar a un Fiduciario sustituto.

(iv) Remover sin justa causa al Fiduciario.

(v) Sustituir a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante, en los términos
de los contratos respectivos.

8. Cuando el asunto a resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los
CP, la Mayoría Especial se configurará con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs
representen en conjunto un valor nominal de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de
dicha Serie o de los CPs con derecho a voto emitidos y en circulación.

9. MORA AUTOMÁTICA

La mora operará en forma automática, produciéndose la misma de pleno derecho, sin necesidad
de protesto, interpelación ni gestión alguna, por el solo vencimiento de los plazos o por la
realización u omisión de cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario
a lo estipulado.

10. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio
fehaciente al domicilio constituido a las direcciones de correo electrónico que las partes hubieran
constituido ante la Entidad Registrante o bajo el Contrato de Fideicomiso. En el caso de los
Titulares, se tomará como válido el domicilio y/o dirección de correo electrónico que cada Titular
tenga declarado con la Entidad Registrante.

11. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA

El presente Documento de Emisión se rige por la ley de la República Oriental del Uruguay siendo
competentes los Tribunales de la República Oriental del Uruguay con jurisdicción en la ciudad
de Montevideo.

12. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA

La presente emisión de TDA se realiza en un todo conforme con la Ley N° 18.627 de fecha 2 de
diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de Valores del



Banco Central del Uruguay según resolución del día [●], que habilita su oferta pública bajo la ley
referida. Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa Electrónica de Valores del
Uruguay S.A. con fecha [●] y en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. con fecha [●].

Por: Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.

Firma: ____________________

Aclaración: Martín Improta Cerviño

Anexo A

Fechas de Pago teórica de los TDA - Monto Ampliable

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]

Fechas de Pago teórica de los TDA - Monto Ampliado

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]



2 Nota al Modelo: A confirmar.

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA SERIE “B”

DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA SERIE “B” DE OFERTA
PUBLICA EMITIDOS POR AMICORP URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSIÓN Y FIDEICOMISOS S.A. BAJO EL “FIDEICOMISO FINANCIERO

CASH III”

EnMontevideo, el [●] (la “Fecha de Emisión”),Amicorp Uruguay Administradora de Fondos
de Inversión y Fideicomisos S.A. (el “Fiduciario”) con domicilio a estos efectos en Avda. Dr.
Luis Alberto de Herrera 1248, WTC Torre 2, Oficina 1507, Montevideo, Uruguay, e inscrita en
el Registro Único Tributario bajo el número 218840960013, otorga este documento de emisión
(el “Documento de Emisión”) correspondiente a los títulos de deuda de oferta pública que se
dirán, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos a continuación:

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha [●], y en el marco del Fideicomiso Financiero Cash III suscrito entre el
Fiduciario en carácter de fiduciario, CASH S.A. (“Cash”) en carácter de administrador y
originador, y la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. en carácter de entidad
representante de los titulares de los títulos de deuda y de los certificados de participación (el
“Fideicomiso”), el Fiduciario resolvió proceder a emitir títulos de deuda escriturales SERIE “B”
de oferta pública por un valor nominal total de hasta [$[●] (pesos uruguayos [●])] (los “TDB”),
esto es, por el equivalente al [Monto Ampliable de la Emisión / Monto Ampliado de la Emisión]2
correspondiente a los TDB según se define en el Prospecto de acuerdo a los términos y
condiciones especificados en el presente Documento de Emisión, y al amparo de lo dispuesto en
la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables) así como demás
normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro.

1.2. Junto con los TDB, se han emitido Títulos de Deuda SERIE “A” de oferta pública por un
valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]) [Títulos de Deuda SERIE “C” de oferta pública
por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●])], y Certificados de Participación de
oferta pública por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]), que se encuentran
subordinados a la cancelación íntegra de los montos adeudados bajo los Títulos de Deuda, según
se establece en el Prospecto y sus respectivos Documentos de Emisión. En consecuencia, no se
comenzará a pagar Capital y/o Intereses correspondientes a los TDB hasta tanto no se haya
cancelado íntegramente los montos adeudados por Capital y/o Intereses bajo los TDA.

1.3. En la medida que los TDB a emitirse serán escriturales, se otorga el presente documento
(art. 21 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisión, el que quedará depositado con la Entidad
Registrante de la Emisión.

1.4. Los términos en mayúsculas contenidos en el presente Documento de Emisión tendrán,
tanto cuando se utilicen en singular como en plural, el significado que se establece en el
Fideicomiso o en su defecto, en el Prospecto, salvo que, expresamente, se les otorgue otro
significado en el presente Documento de Emisión.

1.5. Principios de Interpretación



1.5.1. Persona. La palabra persona designará a personas físicas o jurídicas de cualquier tipo,
públicas o privadas. Salvo que expresamente se prevea lo contrario, cualquier referencia a la
Entidad Registrante, a la Entidad Representante o a cualquier otra persona, incluye a los sucesores
de dicha persona y a los cesionarios permitidos conforme a lo dispuesto en el presente Documento
de Emisión. Cualquier referencia a los Titulares incluirá a los Titulares que inicialmente sean
titulares de TDB, y a cualquier otra persona que adquiera uno o varios TDB en un momento
posterior. Cualquier referencia al Fiduciario se entenderá realizada al Fiduciario actuando en
calidad de fiduciario del Fideicomiso, o a cualquier persona que lo sustituya en esa calidad en el
futuro de conformidad con el Fideicomiso.

1.5.2. Encabezamientos y títulos. Los encabezamientos y títulos de las cláusulas, apartados,
subapartados y párrafos de este Documento de Emisión y de sus anexos tienen una finalidad de
conveniencia exclusivamente.

1.5.3. Cómputo de plazos. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este
Documento de Emisión: (i) los plazos expresados en “días” se refieren a días corridos, contados
a partir del día natural inmediatamente siguiente al del inicio del cómputo, inclusive, hasta el
último día natural del plazo, inclusive; (b) los plazos expresados en “Días Hábiles” se refieren a
Días Hábiles, contados a partir del Día Hábil inmediatamente siguiente al día natural del inicio
del cómputo, inclusive, hasta el último Día Hábil del plazo, inclusive; y (c) los plazos expresados
en meses se contarán desde el día de inicio del cómputo, inclusive, hasta el mismo día del último
mes del plazo, salvo que en el último mes del plazo no existiese tal fecha en cuyo caso el plazo
terminará el último día natural de dicho mes. Salvo cuando expresamente se estableciera lo
contrario en este Documento de Emisión, si de acuerdo con los principios establecidos en el
párrafo anterior, el último día del plazo no fuese un Día Hábil, el plazo de que se trate se entenderá
automáticamente prorrogado hasta el primer Día Hábil siguiente salvo que este último
corresponda al mes siguiente, en cuyo caso el plazo se acortará hasta el Día Hábil anterior; esta
regla será asimismo aplicable en los supuestos en que, sin fijar un plazo, se establezcan en este
Documento de Emisión fechas determinadas o ciertas para el cumplimiento de obligaciones
específicas y dicha fecha no sea Día Hábil.

1.5.4. Cláusulas. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este Documento
de Emisión, cualquier referencia a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo se
entenderá realizada a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo del presente
Documento de Emisión.

1.5.5. Cómputo de horas. Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente
Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento de Emisión se
entenderán a la hora oficial de la ciudad de Montevideo (Uruguay).

Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente Documento de Emisión, las
referencias horarias en el presente Documento de Emisión se entenderán realizadas en formato
de 24 horas.

1.5.6. Normativa. La referencia a una disposición legal se entenderá realizada a dicha
disposición, tal y como la misma sea modificada, rectificada o sustituida en cada momento, e
incluyendo cualquier otra norma modificativa o concordante que la sustituya o complemente en
el futuro.

1.5.7. Tributos. Cualquier referencia a un tributo concreto en el presente Documento de
Emisión se entenderá realizada a dicho tributo tal y como el mismo se encuentre regulado en cada
momento de conformidad con cualquier legislación vigente que le sea de aplicación al mismo.

1.5.8. Expresiones “y/o” u “o”. Salvo que del contexto expresamente se infiera otra cosa,
la conjunción “o” a lo largo del Documento de Emisión se entenderá en su sentido no excluyente



y por lo tanto deberá entenderse que hace referencia a uno, a otro, a algunos de ellos (pero no a
todos) o a todos indistintamente.

1.5.9. Expresiones “incluyendo”, “incluido” o equivalentes. Salvo que del contexto
expresamente se infiera otra cosa, las enumeraciones a lo largo del Documento de Emisión que
vengan precedidas por las expresiones “incluyendo”, “incluido” o análogas a las mismas se
entenderán en un sentido no exhaustivo sino meramente enunciativo.

1.5.10. Referencias a contratos y documentos. Toda referencia a este Documento de Emisión,
al Fideicomiso o a cualquier otro contrato o documento, se interpretará como una referencia al
documento de que se trate, tal y como el mismo haya sido o sea en cada momento enmendado,
modificado, novado o complementado, siempre y cuando dicha enmienda, modificación,
novación o complemento.

2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS TDB

2.1. Los TDB regulados por este Documento de Emisión están alcanzados por el Prospecto, el
Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás
contratos, estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la emisión de los TDB.

2.2. Naturaleza jurídica.

Los TDB regulados por este Documento de Emisión constituyen títulos de deuda escriturales
regidos por la Ley N° 18.627 y la Ley N° 17.703 y normas reglamentarias y complementarias.
Los TDB están representadas por [●] TDB escriturales de oferta pública por un valor nominal de
$1 (un peso uruguayo) cada uno de ellos, numerados correlativamente del 1 al [●]. No se admitirán
transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

2.3. Fuente de Repago. Ausencia de Recurso.

Los TDB están únicamente garantizados y serán exclusivamente pagados con los Activos del
Fideicomiso, en las condiciones del presente Documento de Emisión y las establecidas en el
Contrato de Fideicomiso y el Prospecto.

Al adquirir los TDB, los Titulares comprenden y aceptan que los Activos del Fideicomiso, están
sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso
y en el Prospecto, y que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión de TDB modifica,
extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en dichos documentos.

Los Titulares de los TDB no tendrán recurso alguno contra el Fideicomitente ni contra el
Originador por el repago de los TDB.

2.4. Limitación de responsabilidad.

El Fiduciario, la Entidad Representante, la Entidad Registrante y las bolsas en donde coticen los
TDB no asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares, por la falta de pago de
los TDB.

Los bienes del Fiduciario, de la Entidad Representante, de la Entidad Registrante y de las bolsas
en donde coticen los TDB no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del
Fideicomiso y por la emisión de los TDB. Estas obligaciones serán satisfechas exclusivamente
con los Activos del Fideicomiso, de acuerdo con el artículo 8 de la Ley N° 17.703

2.5. Capital. Repago.

2.5.1. Repago.



El plazo de repago de los TDB será variable, conforme se establece en el Contrato de Fideicomiso
y en el Prospecto.

Los montos que por concepto de Capital y/o Intereses efectivamente se paguen en cualquier
Fecha de Pago a los Titulares dependerán exclusivamente de los fondos efectivamente cobrados
bajo los Créditos; de sus términos y condiciones y del orden de prelación y subordinación
señalados en el Prospecto. Consecuentemente, el plazo de repago de los TDB no se conoce de
antemano con exactitud, debiéndose continuar efectuando pagos en concepto de Intereses y/o
Capital en las Fechas de Pago hasta que tenga lugar la cancelación total de los Intereses y el
Capital adeudados bajo los TDB. El Flujo Esperado de Cobranza constituye un estimativo
razonable de la cobranza esperada de los Créditos en base a información histórica del Originador,
y de percibirse la Cobranza de los Créditos por los montos iguales o superiores al Flujo Esperado
de Cobranza, el Fiduciario tendrá fondos suficientes para pagar el Capital e Intereses
correspondientes a los TDB de acuerdo con el detalle que se indica en el Resumen de Términos
y Condiciones Especiales correspondiente a los TDB. No obstante, se deja constancia que el Flujo
Esperado de Cobranza, como tal, no implica obligación del Fiduciario u otras terceras partes de
pago, siendo exclusivamente un elemento de análisis para los Titulares de TDB en su decisión de
inversión.

La determinación y cálculo del monto de Capital e Intereses a ser pagadero en cada Fecha de
Pago, será efectuado por el Fiduciario y comunicado a los Titulares y a la Entidad Representante.

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar y
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente Fecha
de Pago. Salvo por lo que se dirá en la sección 2.8, la falta de pago de cualquier suma de Capital
y/o Intereses no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.

2.5.2. Intereses Compensatorios.

Los TDB devengarán Intereses Compensatorios a una tasa de interés fija anual equivalente a
12,50% (doce con 50/100 por ciento), desde la Fecha de Emisión de los TDB hasta el completo
repago del Capital bajo los mismos.

Los Intereses Compensatorios serán calculados de acuerdo con lo siguiente:

En todos los casos el interés se calculará sobre el saldo de Capital de los TDB.

Cuota de Interés Compensatorio = Saldo de Capital Pendiente * [Tasa de Interés Compensatorio
de los TDB]% * Días transcurrido/365.

Donde:

● Cuota de Interés Compensatorio es la cuota a ser pagada.

● Días transcurridos son los días trascurridos desde el último pago de intereses.

2.5.3. Intereses Moratorios.

Los TDB devengarán Intereses Moratorios a una tasa de interés fija anual equivalente a 16,50 %
(dieciséis con 50/100 por ciento), en las siguientes hipótesis:

● Sobre Capital

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha de Pago teórica de
los TDB (según se indica en la sección 2.6 siguiente) no se hubiere abonado en forma íntegra la
totalidad del Capital adeudado bajo los TDB en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses



Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de
Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

● Sobre Intereses Compensatorios

Si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma íntegra los Intereses
Compensatorios que en dicha fecha hubiere correspondido abonar, comenzarán a devengarse
Intereses Moratorios sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere correspondido
abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de Interés Moratorio
señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de prelación de la/s
siguiente/s Fecha/s de Pago.

2.6. Pagos.

Los pagos de Capital e Intereses correspondientes a los TDB serán mensuales y a mes vencido.
Se pagarán los días 20 de cada mes, o el Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera,
cada una considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos. Se adjunta al presente como Anexo
A un esquema de las Fechas de Pago teóricas de los TDB.

La primera Fecha de Pago de los TDB será en simultáneo con la última Fecha de Pago
correspondiente a los TD SERIE “A”, salvo en la hipótesis en que no hubieren ingresado
suficientes fondos al Fideicomiso como resultado de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento
(incluyendo como consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la
Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos) para realizar pagos bajo los TDB, en cuyo caso el
primer pago se realizará en la Fecha de Pago siguiente, y así sucesivamente.

La última Fecha de Pago de los TDB será el día [●] de [●] de [●], fecha en que teóricamente
terminarían de amortizarse en su totalidad. No obstante, dicha fecha podría no coincidir con el
efectivo repago final en los siguientes supuestos: (i) en caso que se cumpliera con lo establecido
en el último párrafo del apartado “Procedimiento de amortización de los TDB” del Prospecto, o
(ii) si no hubieren ingresado suficientes fondos al Fideicomiso como resultado de la Cobranza de
los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos,
el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos) para cancelar íntegramente
los pagos adeudados a los Titulares de TDB, en cuyo caso dichos pagos se cancelarán en la
siguiente Fecha de Pago introduciéndose entre el cuarto y quinto orden de prelación y
subordinación conforme el CAPÍTULO 2.1 del Prospecto, y así sucesivamente.

2.7. Orden de Imputación de la Paga.

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período de Cobranza, como resultado
de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión
de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos), será
distribuido en cada Fecha de Pago de los TDB de la siguiente forma, y respetando el orden de
prelación y subordinación que se establece a continuación:

● En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del Fideicomiso (salvo que
se trate de Gastos Iniciales).

● En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para completar la Reserva Impositiva
(si correspondiere).

● En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto necesario para cubrir los
Intereses pagaderos en la Fecha de Pago siguiente (si fuera necesario).



● En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados (si correspondiere).

● En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo los TDB
correspondiente a dicha Fecha de Pago (salvo insuficiencia de fondos, aplicaría
únicamente para la primera Fecha de Pago de los TDB).

● En sexto lugar, al pago del Capital asociado a los TD SERIE “A” (salvo insuficiencia de
fondos, aplicaría únicamente para la primera Fecha de Pago de los TDB).

● En séptimo lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo los TDB.

● En octavo lugar, al repago del Capital asociado a los TDB.

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los destinos preestablecidos cuando
no hubiere importes impagos en el rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación
indicado precedentemente.

Si en cualquier Fecha de Pago de los TDB, luego de satisfecho en su totalidad el paso Séptimo
del orden de prelación y subordinación (Intereses Compensatorios devengados bajo los TDB),
existieran Fondos Líquidos por una suma igual o mayor a 2 (dos) veces el Capital que corresponda
pagar bajo el TDB en dicha Fecha de Pago, entonces el Fiduciario deberá pagar a los Titulares
del TDB, en concepto de Capital, una suma equivalente a 2 (dos) veces el Capital que corresponda
pagar bajo el TDB y dichos pagos deberán ser imputados al Capital del TDB, ajustando el saldo
de Capital pendiente de pago. El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que se estimen pagar
en la Fecha de Pago inmediata siguiente.

2.8. Falta de pago.

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar y
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente Fecha
de Pago de conformidad con lo dispuesto en el apartado “Fechas de Pago de los TDB” contenido
en el Prospecto. Salvo por lo que se dirá en el párrafo siguiente, la falta de pago de cualquier suma
de Capital no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha de Pago teórica de
los TDB (según se indica en la sección 2.6 anterior) no se hubiere abonado en forma íntegra la
totalidad del Capital adeudado bajo los TDB en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses
Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de
Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

Asimismo, si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma íntegra los
Intereses Compensatorios devengados y que en dicha fecha hubiere correspondido abonar,
comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de Intereses Compensatorios que
hubiere correspondido abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la
tasa de Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

3. PROCEDIMIENTO DE PAGO

El Fiduciario (o el Agente de Pago designado, si lo hubiera) abonará, en las respectivas Fechas
de Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e Intereses bajo los TDB a los
respectivos Titulares registrados.



Todos los pagos a los Titulares se realizarán mediante transferencia electrónica a la cuenta
bancaria indicada por cada Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro (o la que
haya comunicado a la Entidad Registrante con posterioridad por escrito).

4. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE TDB

4.1. Registro.

Los TDB serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y siguientes de la Ley N° 18.627,
la normativa reglamentaria y bancocentralista correspondiente.

La Entidad Registrante llevará un registro en el que se anotarán (el “Registro”): (i) el número de
orden de cada Título de Deuda; (ii) los datos identificatorios de cada Titular; (iii) todos los
negocios jurídicos que se realicen con los TDB, cualquier otra mención que derive de su
respectiva situación jurídica, así como sus modificaciones; y (iv) los pagos realizados a cada
Titular.

El Registro se llevará exclusivamente por medios electrónicos.

Si un Titular requiriese la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos los
artículos 41 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores y en los artículos 45 y siguientes de la
RNMV (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimación”), podrá solicitarlo en el
domicilio de la Entidad Registrante. Para la emisión de un nuevo Certificado de Legitimación a
un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimación, deberá
presentarse el Certificado de Legitimación anterior. En caso de pérdida, destrucción o sustracción
de tal Certificado de Legitimación, el Titular, previa denuncia policial, deberá comunicar
fehacientemente la pérdida, destrucción o sustracción a la Entidad Registrante, quien deberá
consignar la fecha y hora exactas de la recepción de la comunicación.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los TDB, o en cualquier caso que así
lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión de un asesor
independiente, o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta
como encargado del Registro.

4.2. Transferencia de los TDB

La transferencia de derechos resultantes de los TDB operará únicamente luego de que enajenante
y adquirente comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los
derechos correspondientes a uno o más TDB, y que el nuevo Titular registre su firma y cumpla
con aquellos recaudos que establezca la Entidad Registrante, suscribiendo la documentación que
ésta estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro
dentro del Día Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.

El Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán como Titulares de los derechos derivados
del Título de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro.

Asimismo, el Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán un Titular por Titulo de Deuda.

5. ENTIDAD REGISTRANTE

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. actúa como
Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de llevar el Registro, de
acuerdo con los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el Contrato de
Fideicomiso.

6. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN DE DOCUMENTOS



Al adquirir los TDB, los Titulares de los mismos se adhieren al Contrato de Fideicomiso, al
Prospecto y a los restantes contratos vinculados con la emisión de los Títulos. Los tributos que
pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los Títulos a ser emitidos serán en todo
caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno a ser compensados por el
Fiduciario o el Administrador.

El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos procederá a retener en todos los casos que
corresponda el impuesto a la renta sobre los pagos que efectuare.

En particular, serán de aplicación las cláusulas del Contrato de Fideicomiso y el Prospecto en
relación con la actuación de los Titulares, los Gastos del Fideicomiso, las obligaciones del
Fiduciario y el procedimiento de suscripción e integración de los Títulos.

7. MODIFICACIÓN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES

Según se establece en la cláusula 11.13 del Contrato de Fideicomiso, la Asamblea de Titulares,
por el voto conforme de Titulares cuyos Títulos representen en conjunto un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) de Títulos emitidos y en circulación, y a su vez superior al
75% de cada Serie, podrá resolver:

(i) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos, que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o
intereses o modificación de la moneda de pago.

(ii) Modificar cualquier término y/o condición del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario y del Administrador.

(iii) Designar a un Fiduciario sustituto.

(iv) Remover sin justa causa al Fiduciario.

(v) Sustituir a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante, en los términos
de los contratos respectivos.

Cuando el asunto a resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los CP, la
Mayoría Especial se configurará con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs
representen en conjunto un valor nominal de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de
dicha Serie o de los CPs con derecho a voto emitidos y en circulación.

8. MORA AUTOMÁTICA

La mora operará en forma automática, produciéndose la misma de pleno derecho, sin necesidad
de protesto, interpelación ni gestión alguna, por el solo vencimiento de los plazos o por la
realización u omisión de cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario
a lo estipulado.

9. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio
fehaciente al domicilio constituido a las direcciones de correo electrónico que las partes hubieran
constituido ante la Entidad Registrante o bajo el Contrato de Fideicomiso. En el caso de los
Titulares, se tomará como válido el domicilio y/o dirección de correo electrónico que cada Titular
tenga declarado con la Entidad Registrante.

10. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA



El presente Documento de Emisión se rige por la ley de la República Oriental del Uruguay siendo
competentes los Tribunales de la República Oriental del Uruguay con jurisdicción en la ciudad
de Montevideo.

11. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA

La presente emisión de TDB se realiza en un todo conforme con la Ley N° 18.627 de fecha 2 de
diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de Valores del
Banco Central del Uruguay según resolución del día [●], que habilita su oferta pública bajo la ley
referida. Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa Electrónica de Valores del
Uruguay S.A. con fecha [●] y en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. con fecha [●].

Por: Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.

Firma: ____________________

Aclaración: Martín Improta Cerviño

Anexo A

Fechas de Pago teórica de los TDB – Monto Ampliable

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]

Fechas de Pago teórica de los TDB – Monto Ampliado

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]



3 Nota al Modelo: A confirmar.

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA SERIE “C”

DOCUMENTO DE EMISIÓN DE TÍTULOS DE DEUDA SERIE “C” DE OFERTA
PUBLICA EMITIDOS POR AMICORP URUGUAY ADMINISTRADORA DE FONDOS
DE INVERSIÓN Y FIDEICOMISOS S.A. BAJO EL “FIDEICOMISO FINANCIERO

CASH III”

EnMontevideo, el [●] (la “Fecha de Emisión”),Amicorp Uruguay Administradora de Fondos
de Inversión y Fideicomisos S.A. (el “Fiduciario”) con domicilio a estos efectos en Avda. Dr.
Luis Alberto de Herrera 1248, WTC Torre 2, Oficina 1507, Montevideo, Uruguay, e inscrita en
el Registro Único Tributario bajo el número 218840960013, otorga este documento de emisión
(el “Documento de Emisión”) correspondiente a los títulos de deuda de oferta pública que se
dirán, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos a continuación:

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha [●], y en el marco del Fideicomiso Financiero Cash III suscrito entre el
Fiduciario en carácter de fiduciario, CASH S.A. (“Cash”) en carácter de administrador y
originador, y la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. en carácter de entidad
representante de los titulares de los títulos de deuda y de los certificados de participación (el
“Fideicomiso”), el Fiduciario resolvió proceder a emitir títulos de deuda escriturales SERIE “C”
de oferta pública por un valor nominal total de hasta [$[●] (pesos uruguayos [●])] (los “TDC”),
esto es, por el equivalente al [Monto Ampliable de la Emisión / Monto Ampliado de la Emisión]3
correspondiente a los Títulos de Deuda SERIE “C” según se define en el Prospecto, de acuerdo
a los términos y condiciones especificados en el presente Documento de Emisión, y al amparo de
lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables) así
como demás normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro.

1.2. Junto con los TDC, se han emitido Títulos de Deuda SERIE “A” de oferta pública por un
valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]) [Títulos de Deuda SERIE “B” de oferta pública
por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●])], y Certificados de Participación de
oferta pública por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]), que se encuentran
subordinados a la cancelación íntegra de los montos adeudados bajo los Títulos de Deuda, según
se establece en el Prospecto y sus respectivos Documentos de Emisión. En consecuencia, no se
comenzará a pagar Capital y/o Intereses correspondientes a los TDC hasta tanto no se haya
cancelado íntegramente los montos adeudados por Capital y/o Intereses bajo los TDB.

1.3. En la medida que los TDC a emitirse serán escriturales, se otorga el presente documento
(art. 21 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisión, el que quedará depositado con la Entidad
Registrante de la Emisión.

1.4. Los términos en mayúsculas contenidos en el presente Documento de Emisión tendrán,
tanto cuando se utilicen en singular como en plural, el significado que se establece en el
Fideicomiso o en su defecto, en el Prospecto, salvo que, expresamente, se les otorgue otro
significado en el presente Documento de Emisión.

1.5. Principios de Interpretación

1.5.1. Persona. La palabra persona designará a personas físicas o jurídicas de cualquier tipo,
públicas o privadas. Salvo que expresamente se prevea lo contrario, cualquier referencia a la
Entidad Registrante, a la Entidad Representante o a cualquier otra persona, incluye a los sucesores



de dicha persona y a los cesionarios permitidos conforme a lo dispuesto en el presente Documento
de Emisión. Cualquier referencia a los Titulares incluirá a los Titulares que inicialmente sean
titulares de TDC, y a cualquier otra persona que adquiera uno o varios TDC en un momento
posterior. Cualquier referencia al Fiduciario se entenderá realizada al Fiduciario actuando en
calidad de fiduciario del Fideicomiso, o a cualquier persona que lo sustituya en esa calidad en el
futuro de conformidad con el Fideicomiso.

1.5.2. Encabezamientos y títulos. Los encabezamientos y títulos de las cláusulas, apartados,
subapartados y párrafos de este Documento de Emisión y de sus anexos tienen una finalidad de
conveniencia exclusivamente.

1.5.3. Cómputo de plazos. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este
Documento de Emisión: (i) los plazos expresados en “días” se refieren a días corridos, contados
a partir del día natural inmediatamente siguiente al del inicio del cómputo, inclusive, hasta el
último día natural del plazo, inclusive; (b) los plazos expresados en “Días Hábiles” se refieren a
Días Hábiles, contados a partir del Día Hábil inmediatamente siguiente al día natural del inicio
del cómputo, inclusive, hasta el último Día Hábil del plazo, inclusive; y (c) los plazos expresados
en meses se contarán desde el día de inicio del cómputo, inclusive, hasta el mismo día del último
mes del plazo, salvo que en el último mes del plazo no existiese tal fecha en cuyo caso el plazo
terminará el último día natural de dicho mes. Salvo cuando expresamente se estableciera lo
contrario en este Documento de Emisión, si de acuerdo con los principios establecidos en el
párrafo anterior, el último día del plazo no fuese un Día Hábil, el plazo de que se trate se entenderá
automáticamente prorrogado hasta el primer Día Hábil siguiente salvo que este último
corresponda al mes siguiente, en cuyo caso el plazo se acortará hasta el Día Hábil anterior; esta
regla será asimismo aplicable en los supuestos en que, sin fijar un plazo, se establezcan en este
Documento de Emisión fechas determinadas o ciertas para el cumplimiento de obligaciones
específicas y dicha fecha no sea Día Hábil.

1.5.4. Cláusulas. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este Documento
de Emisión, cualquier referencia a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo se
entenderá realizada a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo del presente
Documento de Emisión.

1.5.5. Cómputo de horas. Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente
Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento de Emisión se
entenderán a la hora oficial de la ciudad de Montevideo (Uruguay).

Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente Documento de Emisión, las
referencias horarias en el presente Documento de Emisión se entenderán realizadas en formato
de 24 horas.

1.5.6. Normativa. La referencia a una disposición legal se entenderá realizada a dicha
disposición, tal y como la misma sea modificada, rectificada o sustituida en cada momento, e
incluyendo cualquier otra norma modificativa o concordante que la sustituya o complemente en
el futuro.

1.5.7. Tributos. Cualquier referencia a un tributo concreto en el presente Documento de
Emisión se entenderá realizada a dicho tributo tal y como el mismo se encuentre regulado en cada
momento de conformidad con cualquier legislación vigente que le sea de aplicación al mismo.

1.5.8. Expresiones “y/o” u “o”. Salvo que del contexto expresamente se infiera otra cosa,
la conjunción “o” a lo largo del Documento de Emisión se entenderá en su sentido no excluyente
y por lo tanto deberá entenderse que hace referencia a uno, a otro, a algunos de ellos (pero no a
todos) o a todos indistintamente.



1.5.9. Expresiones “incluyendo”, “incluido” o equivalentes. Salvo que del contexto
expresamente se infiera otra cosa, las enumeraciones a lo largo del Documento de Emisión que
vengan precedidas por las expresiones “incluyendo”, “incluido” o análogas a las mismas se
entenderán en un sentido no exhaustivo sino meramente enunciativo.

1.5.10. Referencias a contratos y documentos. Toda referencia a este Documento de Emisión,
al Fideicomiso o a cualquier otro contrato o documento, se interpretará como una referencia al
documento de que se trate, tal y como el mismo haya sido o sea en cada momento enmendado,
modificado, novado o complementado, siempre y cuando dicha enmienda, modificación,
novación o complemento.

2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS TDC

2.1. Los TDC regulados por este Documento de Emisión están alcanzados por el Prospecto, el
Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás
contratos, estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la emisión de los TDC.

2.2. Naturaleza jurídica.

Los TDC regulados por este Documento de Emisión constituyen títulos de deuda escriturales
regidos por la Ley N° 18.627 y la Ley N° 17.703 y normas reglamentarias y complementarias.
Los TDC están representadas por [●] TDC escriturales de oferta pública por un valor nominal de
$1 (un peso uruguayo) cada uno de ellos, numerados correlativamente del 1 al [●]. No se admitirán
transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

2.3. Fuente de Repago. Ausencia de Recurso.

Los TDC están únicamente garantizados y serán exclusivamente pagados con los Activos del
Fideicomiso, en las condiciones del presente Documento de Emisión y las establecidas en el
Contrato de Fideicomiso y el Prospecto.

Al adquirir los TDC, los Titulares comprenden y aceptan que los Activos del Fideicomiso, están
sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato de Fideicomiso
y en el Prospecto, y que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión de TDC modifica,
extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en dichos documentos.

Los Titulares de los TDC no tendrán recurso alguno contra el Fideicomitente ni contra el
Originador por el repago de los TDC.

2.4. Limitación de responsabilidad.

El Fiduciario, la Entidad Representante, la Entidad Registrante y las bolsas en donde coticen los
TDC no asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares, por la falta de pago de
los TDC.

Los bienes del Fiduciario, de la Entidad Representante, de la Entidad Registrante y de las bolsas
en donde coticen los TDC no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del
Fideicomiso y por la emisión de los TDC. Estas obligaciones serán satisfechas exclusivamente
con los Activos del Fideicomiso, de acuerdo con el artículo 8 de la Ley N° 17.703

2.5. Capital. Repago.

2.5.1. Repago.

El plazo de repago de los TDC será variable, conforme se establece en el Contrato de Fideicomiso
y en el Prospecto.



Los montos que por concepto de Capital y/o Intereses efectivamente se paguen en cualquier
Fecha de Pago a los Titulares dependerán exclusivamente de los fondos efectivamente cobrados
bajo los Créditos; de sus términos y condiciones y del orden de prelación y subordinación
señalados en el Prospecto. Consecuentemente, el plazo de repago de los TDC no se conoce de
antemano con exactitud, debiéndose continuar efectuando pagos en concepto de Intereses y/o
Capital en las Fechas de Pago hasta que tenga lugar la cancelación total de los Intereses y el
Capital adeudados bajo los TDC. El Flujo Esperado de Cobranza constituye un estimativo
razonable de la cobranza esperada de los Créditos en base a información histórica del Originador,
y de percibirse la Cobranza de los Créditos por los montos iguales o superiores al Flujo Esperado
de Cobranza, el Fiduciario tendrá fondos suficientes para pagar el Capital e Intereses
correspondientes a los TDC de acuerdo con el detalle que se indica en el Resumen de Términos
y Condiciones Especiales correspondiente a los TDC. No obstante, se deja constancia que el Flujo
Esperado de Cobranza, como tal, no implica obligación del Fiduciario u otras terceras partes de
pago, siendo exclusivamente un elemento de análisis para los Titulares de TDC en su decisión de
inversión.

La determinación y cálculo del monto del Capital e Intereses a ser pagadero en cada Fecha de
Pago, será efectuado por el Fiduciario y comunicado a los Titulares y a la Entidad Representante.

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar y
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente Fecha
de Pago. Salvo por lo que se dirá en la sección 2.8, la falta de pago de cualquier suma de Capital
y/o Intereses no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.

2.5.2. Intereses Compensatorios.

Los TDC devengarán Intereses Compensatorios a una tasa de interés fija anual equivalente a
13,50% (trece con 50/100 por ciento) desde la Fecha de Emisión de los TDC hasta el completo
repago del Capital bajo los mismos.

Los Intereses Compensatorios serán calculados de acuerdo con lo siguiente:

En todos los casos el interés se calculará sobre el saldo de Capital de los TDC.

Cuota de Interés Compensatorio = Saldo de Capital Pendiente * [Tasa de Interés compensatorio
de los TDC]% * Días transcurrido/365.

Donde:

● Cuota de Interés Compensatorio es la cuota a ser pagada.

● Días transcurridos son los días trascurridos desde el último pago de intereses.

2.5.3. Intereses Moratorios.

Los TDC devengarán Intereses Moratorios a una tasa de interés fija anual equivalente a 17,50%
(diecisiete con 50/100 por ciento), en las siguientes hipótesis:

● Sobre Capital

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha de Pago teórica de
los TDC (según se indica en la sección 2.6 siguiente) no se hubiere abonado en forma íntegra la
totalidad del Capital adeudado bajo los TDC en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses
Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de
Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.



● Sobre Intereses Compensatorios

Si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma íntegra los Intereses
Compensatorios que en dicha fecha hubiere correspondido abonar, comenzarán a devengarse
Intereses Moratorios sobre el saldo de Intereses Compensatorios que hubiere correspondido
abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de Interés Moratorio
señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de prelación de la/s
siguiente/s Fecha/s de Pago.

2.6. Pagos.

Los pagos de Capital e Intereses correspondientes a los TDC serán mensuales y a mes vencido.
Se pagarán los días 20 de cada mes, o el Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera,
cada una considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos. Se adjunta al presente como Anexo
A un esquema de las Fechas de Pago teóricas de los TDC.

La primera Fecha de Pago de los TDC será en simultáneo con la última Fecha de Pago
correspondiente a los TD SERIE “B” (excepto si no se hubieran adjudicado los TD SERIE “B”,
en cuyo caso será en simultáneo con la última Fecha de Pago correspondiente a los TDA), salvo
en la hipótesis en que no hubieren ingresado suficientes fondos al Fideicomiso como resultado
de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión
de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos) para
realizar pagos bajo los TDC, en cuyo caso el primer pago se realizará en la Fecha de Pago
siguiente, y así sucesivamente.

La última Fecha de Pago de los TDC será el día [●] de [●] de [●] (en el supuesto de que se
adjudicaron TDB), fecha en que teóricamente terminarían de amortizarse en su totalidad. No
obstante, dicha fecha podría no coincidir con el efectivo repago final en los siguientes supuestos:
(i) en caso que se cumpliera con lo establecido en el último párrafo del apartado “Procedimiento
de amortización de los TDC” del Prospecto, o (ii) si no hubieren ingresado suficientes fondos al
Fideicomiso como resultado de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como
consecuencia de la inversión de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva
y el Fondo de Gastos) para cancelar íntegramente los pagos adeudados a los Titulares de TDC,
en cuyo caso dichos pagos se cancelarán en la siguiente Fecha de Pago introduciéndose entre el
cuarto y quinto orden de prelación y subordinación conforme el CAPÍTULO 2.1 del Prospecto,
y así sucesivamente.

2.7. Orden de Imputación de la Paga.

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período de Cobranza, como resultado
de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión
de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos), será
distribuido en cada Fecha de Pago de los TDC de la siguiente forma, y respetando el orden de
prelación y subordinación que se establece a continuación:

● En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del Fideicomiso (salvo que
se trate de Gastos Iniciales).

● En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para completar la Reserva Impositiva
(si correspondiere).

● En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto necesario de acuerdo con
el artículo 13.4. iii) del Contrato de Fideicomiso.

● En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados (si correspondiere).



● En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo los TDB
correspondiente a dicha Fecha de Pago (salvo insuficiencia de fondos, aplicaría
únicamente para la primera Fecha de Pago de los TDC)

● En sexto lugar, al pago del Capital asociado a los TDB (salvo insuficiencia de fondos,
aplicaría únicamente para la primera Fecha de Pago de los TDC).

● En séptimo lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo los TDC.

● En octavo lugar, al repago del Capital asociado a los TDC.

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los destinos preestablecidos cuando
no hubiere importes impagos en el rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación
indicado precedentemente.

Si en cualquier Fecha de Pago de los TDC, luego de satisfecho en su totalidad el paso Séptimo
del orden de prelación y subordinación (Intereses Compensatorios devengados bajo los TDC),
existieran Fondos Líquidos por una suma igual o mayor a 2 (dos) veces el Capital que corresponda
pagar bajo el TDC en dicha Fecha de Pago, entonces el Fiduciario deberá pagar a los Titulares
del TDC, en concepto de Capital, una suma equivalente a 2 (dos) veces el Capital que corresponda
pagar bajo el TDC y dichos pagos deberán ser imputados al Capital del TDC, ajustando el saldo
de Capital pendiente de pago. El Fiduciario deberá recalcular los Intereses que se estimen pagar
en la Fecha de Pago inmediata siguiente.

2.8. Falta de pago.

Se aclara que cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar y
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente Fecha
de Pago de conformidad con lo dispuesto en el apartado “Fechas de Pago de los TDC” contenido
en el Prospecto. Salvo por lo que se dirá en el párrafo siguiente, la falta de pago de cualquier suma
de Capital no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.

Si por más de seis (6) Fechas de Pago sucesivas y siguientes a la última Fecha de Pago teórica de
los TDC (según se indica en la sección 2.6 anterior) no se hubiere abonado en forma íntegra la
totalidad del Capital adeudado bajo los TDC en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses
Moratorios sobre el saldo de Capital impago, a favor de los respectivos Titulares, a la tasa de
Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

Asimismo, si en una determinada Fecha de Pago no se hubiere abonado en forma íntegra los
Intereses Compensatorios devengados y que en dicha fecha hubiere correspondido abonar,
comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de Intereses Compensatorios que
hubiere correspondido abonar en dicha Fecha de Pago, a favor de los respectivos Titulares, a la
tasa de Interés Moratorio señalada precedentemente, y que serán pagaderos en el cuarto orden de
prelación de la/s siguiente/s Fecha/s de Pago.

3. PROCEDIMIENTO DE PAGO

El Fiduciario (o el Agente de Pago designado, si lo hubiera) abonará, en las respectivas Fechas
de Pago, los importes adeudados por concepto de Capital e Intereses bajo los TDC a los
respectivos Titulares registrados.

Todos los pagos a los Titulares se realizarán mediante transferencia electrónica a la cuenta
bancaria indicada por cada Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro (o la que
haya comunicado a la Entidad Registrante con posterioridad por escrito).



4. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE TDC

4.1. Registro.

Los TDC serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y siguientes de la Ley N° 18.627,
la normativa reglamentaria y bancocentralista correspondiente.

La Entidad Registrante llevará un registro en el que se anotarán (el “Registro”): (i) el número de
orden de cada Título de Deuda; (ii) los datos identificatorios de cada Titular; (iii) todos los
negocios jurídicos que se realicen con los TDC, cualquier otra mención que derive de su
respectiva situación jurídica, así como sus modificaciones; y (iv) los pagos realizados a cada
Titular.

El Registro se llevará exclusivamente por medios electrónicos.

Si un Titular requiriese la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos los
artículos 41 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores y en los artículos 45 y siguientes de la
RNMV (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimación”), podrá solicitarlo en el
domicilio de la Entidad Registrante. Para la emisión de un nuevo Certificado de Legitimación a
un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimación, deberá
presentarse el Certificado de Legitimación anterior. En caso de pérdida, destrucción o sustracción
de tal Certificado de Legitimación, el Titular, previa denuncia policial, deberá comunicar
fehacientemente la pérdida, destrucción o sustracción a la Entidad Registrante, quien deberá
consignar la fecha y hora exactas de la recepción de la comunicación.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los TDC, o en cualquier caso que así
lo entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión de un asesor
independiente, o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta
como encargado del Registro.

4.2. Transferencia de los TDC.

La transferencia de derechos resultantes de los TDC operará únicamente luego de que enajenante
y adquirente comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los
derechos correspondientes a uno o más TDC, y que el nuevo Titular registre su firma y cumpla
con aquellos recaudos que establezca la Entidad Registrante, suscribiendo la documentación que
ésta estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro
dentro del Día Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.

El Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán como Titulares de los derechos derivados
del Título de Deuda a quien figure registrado como Titular en el Registro.

Asimismo, el Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán un Titular por Titulo de Deuda.

5. ENTIDAD REGISTRANTE

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. actúa como
Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de llevar el Registro, de
acuerdo con los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el Contrato de
Fideicomiso.

6. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN DE DOCUMENTOS

Al adquirir los TDC, los Titulares de los mismos se adhieren al Contrato de Fideicomiso, al
Prospecto y a los restantes contratos vinculados con la emisión de los Títulos. Los tributos que
pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los Títulos a ser emitidos serán en todo



caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno a ser compensados por el
Fiduciario o el Administrador.

El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos procederá a retener en todos los casos que
corresponda el impuesto a la renta sobre los pagos que efectuare.

En particular, serán de aplicación las cláusulas del Contrato de Fideicomiso y el Prospecto en
relación con la actuación de los Titulares, los Gastos del Fideicomiso, las obligaciones del
Fiduciario y el procedimiento de suscripción e integración de los Títulos.

7. MODIFICACIÓN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES

Según se establece en la cláusula 11.13 del Contrato de Fideicomiso, la Asamblea de Titulares,
por el voto conforme de Titulares cuyos Títulos representen en conjunto un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) de Títulos emitidos y en circulación, y a su vez superior al
75% de cada Serie, podrá resolver:

(i) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos, que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o
intereses o modificación de la moneda de pago.

(ii) Modificar cualquier término y/o condición del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario y del Administrador.

(iii) Designar a un Fiduciario sustituto.

(iv) Remover sin justa causa al Fiduciario.

(v) Sustituir a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante, en los términos
de los contratos respectivos.

Cuando el asunto a resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los CP, la
Mayoría Especial se configurará con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs
representen en conjunto un valor nominal de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de
dicha Serie o de los CPs con derecho a voto emitidos y en circulación.

8. MORA AUTOMÁTICA

La mora operará en forma automática, produciéndose la misma de pleno derecho, sin necesidad
de protesto, interpelación ni gestión alguna, por el solo vencimiento de los plazos o por la
realización u omisión de cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario
a lo estipulado.

9. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio
fehaciente al domicilio constituido a las direcciones de correo electrónico que las partes hubieran
constituido ante la Entidad Registrante o bajo el Contrato de Fideicomiso. En el caso de los
Titulares, se tomará como válido el domicilio y/o dirección de correo electrónico que cada Titular
tenga declarado con la Entidad Registrante.

10. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA



El presente Documento de Emisión se rige por la ley de la República Oriental del Uruguay siendo
competentes los Tribunales de la República Oriental del Uruguay con jurisdicción en la ciudad
de Montevideo.

11. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA

La presente emisión de TDC se realiza en un todo conforme con la Ley N° 18.627 de fecha 2 de
diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de Valores del
Banco Central del Uruguay según resolución del día [●], que habilita su oferta pública bajo la ley
referida. Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa Electrónica de Valores del
Uruguay S.A. con fecha [●] y en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. con fecha [●].

Por: Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.

Firma: ____________________

Aclaración: Martín Improta Cerviño

Anexo A

Fechas de Pago teórica de los TDC – Monto Ampliable

[ A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]

Fechas de Pago teórica de los TDC – Monto Ampliado

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]



4 Nota al Modelo: A confirmar.

MODELO DE DOCUMENTO DE EMISIÓN DE CERTIFICADOS DE
PARTICIPACIÓN

DOCUMENTO DE EMISIÓN DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN DE
OFERTA PUBLICA EMITIDOS POR AMICORP URUGUAY ADMINISTRADORA DE

FONDOS DE INVERSIÓN Y FIDEICOMISOS S.A. BAJO EL “FIDEICOMISO
FINANCIERO CASH III”

EnMontevideo, el [●] (la “Fecha de Emisión”),Amicorp Uruguay Administradora de Fondos
de Inversión y Fideicomisos S.A. (el “Fiduciario”) con domicilio a estos efectos en Avda. Dr.
Luis Alberto de Herrera 1248, WTC Torre 2, Oficina 1507, Montevideo, Uruguay, e inscrita en
el Registro Único Tributario bajo el número 218840960013, otorga este documento de emisión
(el “Documento de Emisión”) correspondiente a los certificados de participación de oferta
pública que se dirá, de acuerdo a los términos y condiciones establecidos a continuación:

1. ANTECEDENTES

1.1. Con fecha [●], y en el marco del Fideicomiso Financiero Cash III suscrito entre el
Fiduciario en carácter de fiduciario, CASH S.A. (“Cash”) en carácter de administrador y
originador, y la Bolsa Electrónica de Valores del Uruguay S.A. en carácter de entidad
representante de los titulares de los títulos de deuda y de los certificados de participación (el
“Fideicomiso”), el Fiduciario resolvió proceder a emitir certificados de participación escriturales
de oferta pública por un valor nominal total de hasta [$[●] (pesos uruguayos [●])] (los “CP”),
esto es, por el equivalente al [Monto Ampliable de la Emisión correspondiente a los CP / Monto
Ampliado de la Emisión correspondiente a los CP]4 correspondiente al según se define en el
Prospecto, de acuerdo a los términos y condiciones especificados en el presente Documento de
Emisión, y al amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 (Ley de Mercado de Valores y
Obligaciones Negociables) así como demás normas reglamentarias y complementarias vigentes
o que se dicten en el futuro.

1.2. Junto con los CP, se han emitido Títulos de Deuda SERIE “A” de oferta pública por un
valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]) [Títulos de Deuda SERIE “B” de oferta pública
por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●]), y/o Títulos de Deuda SERIE “C” de
oferta pública por un valor nominal total de [$[●] (pesos uruguayos [●])], siendo que los CP se
encuentran subordinados a la cancelación íntegra de los montos adeudados bajo los Títulos de
Deuda, según se establece en el Prospecto y sus respectivos Documentos de Emisión.

1.3. En la medida que los CP a emitirse serán escriturales, se otorga el presente documento (art.
21 de la Ley N° 18.627) a los efectos de su emisión, el que quedará depositado con la Entidad
Registrante de la Emisión.

1.4. Los términos en mayúsculas contenidos en el presente Documento de Emisión tendrán,
tanto cuando se utilicen en singular como en plural, el significado que se establece en el
Fideicomiso o en su defecto, en el Prospecto, salvo que, expresamente, se les otorgue otro
significado en el presente Documento de Emisión.

1.5. Principios de Interpretación

1.5.1. Persona. La palabra persona designará a personas físicas o jurídicas de cualquier tipo,
públicas o privadas. Salvo que expresamente se prevea lo contrario, cualquier referencia a la
Entidad Registrante, a la Entidad Representante o a cualquier otra persona, incluye a los sucesores



de dicha persona y a los cesionarios permitidos conforme a lo dispuesto en el presente Documento
de Emisión. Cualquier referencia a los Titulares incluirá a los Titulares que inicialmente sean
titulares de CP, y a cualquier otra persona que adquiera uno o varios CP en un momento posterior.
Cualquier referencia al Fiduciario se entenderá realizada al Fiduciario actuando en calidad de
fiduciario del Fideicomiso, o a cualquier persona que lo sustituya en esa calidad en el futuro de
conformidad con el Fideicomiso.

1.5.2. Encabezamientos y títulos. Los encabezamientos y títulos de las cláusulas, apartados,
subapartados y párrafos de este Documento de Emisión y de sus anexos tienen una finalidad de
conveniencia exclusivamente.

1.5.3. Cómputo de plazos. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este
Documento de Emisión: (i) los plazos expresados en “días” se refieren a días corridos, contados
a partir del día natural inmediatamente siguiente al del inicio del cómputo, inclusive, hasta el
último día natural del plazo, inclusive; (b) los plazos expresados en “Días Hábiles” se refieren a
Días Hábiles, contados a partir del Día Hábil inmediatamente siguiente al día natural del inicio
del cómputo, inclusive, hasta el último Día Hábil del plazo, inclusive; y (c) los plazos expresados
en meses se contarán desde el día de inicio del cómputo, inclusive, hasta el mismo día del último
mes del plazo, salvo que en el último mes del plazo no existiese tal fecha en cuyo caso el plazo
terminará el último día natural de dicho mes. Salvo cuando expresamente se estableciera lo
contrario en este Documento de Emisión, si de acuerdo con los principios establecidos en el
párrafo anterior, el último día del plazo no fuese un Día Hábil, el plazo de que se trate se entenderá
automáticamente prorrogado hasta el primer Día Hábil siguiente salvo que este último
corresponda al mes siguiente, en cuyo caso el plazo se acortará hasta el Día Hábil anterior; esta
regla será asimismo aplicable en los supuestos en que, sin fijar un plazo, se establezcan en este
Documento de Emisión fechas determinadas o ciertas para el cumplimiento de obligaciones
específicas y dicha fecha no sea Día Hábil.

1.5.4. Cláusulas. Salvo cuando expresamente se estableciera lo contrario en este Documento
de Emisión, cualquier referencia a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo se
entenderá realizada a una cláusula, apartado, subapartado, párrafo o anexo del presente
Documento de Emisión.

1.5.5. Cómputo de horas. Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente
Documento de Emisión, las referencias horarias en el presente Documento de Emisión se
entenderán a la hora oficial de la ciudad de Montevideo (Uruguay).

Salvo que expresamente se estableciera lo contrario en el presente Documento de Emisión, las
referencias horarias en el presente Documento de Emisión se entenderán realizadas en formato
de 24 horas.

1.5.6. Normativa. La referencia a una disposición legal se entenderá realizada a dicha
disposición, tal y como la misma sea modificada, rectificada o sustituida en cada momento, e
incluyendo cualquier otra norma modificativa o concordante que la sustituya o complemente en
el futuro.

1.5.7. Tributos. Cualquier referencia a un tributo concreto en el presente Documento de
Emisión se entenderá realizada a dicho tributo tal y como el mismo se encuentre regulado en cada
momento de conformidad con cualquier legislación vigente que le sea de aplicación al mismo.

1.5.8. Expresiones “y/o” u “o”. Salvo que del contexto expresamente se infiera otra cosa,
la conjunción “o” a lo largo del Documento de Emisión se entenderá en su sentido no excluyente
y por lo tanto deberá entenderse que hace referencia a uno, a otro, a algunos de ellos (pero no a
todos) o a todos indistintamente.



1.5.9. Expresiones “incluyendo”, “incluido” o equivalentes. Salvo que del contexto
expresamente se infiera otra cosa, las enumeraciones a lo largo del Documento de Emisión que
vengan precedidas por las expresiones “incluyendo”, “incluido” o análogas a las mismas se
entenderán en un sentido no exhaustivo sino meramente enunciativo.

1.5.10. Referencias a contratos y documentos. Toda referencia a este Documento de Emisión,
al Fideicomiso o a cualquier otro contrato o documento, se interpretará como una referencia al
documento de que se trate, tal y como el mismo haya sido o sea en cada momento enmendado,
modificado, novado o complementado, siempre y cuando dicha enmienda, modificación,
novación o complemento.

2. TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS CP

2.1. Los CP regulados por este Documento de Emisión están alcanzados por el Prospecto, el
Contrato de Entidad Representante, el Contrato de Fideicomiso, así como de todos los demás
contratos, estipulaciones, términos y condiciones relacionados con la emisión de los CP.

2.2. Naturaleza jurídica.

Los CP regulados por este Documento de Emisión constituyen certificados de participación
escriturales de oferta pública regido por la Ley N° 18.627 y la Ley N° 17.703 y normas
reglamentarias y complementarias, y con un valor nominal de $ [●] (pesos uruguayos [●]) cada
CP. No se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

2.3. Fuente de Repago. Ausencia de Recurso.

Los CP están únicamente garantizados y serán exclusivamente pagados con los Activos del
Fideicomiso, en las condiciones del presente Documento de Emisión y las establecidas en el
Contrato de Fideicomiso y el Prospecto.

Al adquirir los CP, los Titulares respectivos comprenden y aceptan que los Activos del
Fideicomiso están sujetos a los términos, condiciones y limitaciones que se indican en el Contrato
de Fideicomiso y en el Prospecto, y que en ningún caso el texto de este Documento de Emisión
de CP modifica, extiende o anula las estipulaciones expresamente contenidas en dichos
documentos.

Los Titulares de CP no tendrán recurso alguno contra el Fideicomitente ni contra el Originador
por el repago del Certificado de Participación.

2.4. Limitación de responsabilidad.

El Fiduciario, la Entidad Representante, la Entidad Registrante y las bolsas en donde coticen los
CP no asumen responsabilidad patrimonial alguna frente a los Titulares, por la falta de pago de
los CP.

Los bienes del Fiduciario, de la Entidad Representante, de la Entidad Registrante y de las bolsas
en donde coticen los CP no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del
Fideicomiso y por la emisión de los CP. Estas obligaciones serán satisfechas exclusivamente con
los Activos del Fideicomiso, de acuerdo con el artículo 8 de la Ley N° 17.703

2.5. Distribuciones.

2.5.1. Distribuciones. Subordinación.

Las distribuciones correspondientes bajo los CP serán mensuales y a mes vencido. Se pagarán los
días 20 de cada mes, o el Día Hábil inmediatamente posterior si ese día no lo fuera, cada una



considerándose una “Fecha de Pago” a estos efectos. Se adjunta al presente como Anexo A un
esquema de las Fechas de Pago teóricas de los CP.

La primera Fecha de Pago de los CP será en simultáneo con la última Fecha de Pago
correspondiente a los TD SERIE “C” (excepto si NO se hubieran adjudicado TDC, en cuyo caso
será la última Fecha de Pago teórica correspondiente a los TDB, o si tampoco se hubieran
adjudicado TDB, la última Fecha de Pago correspondiente a los TDA).

La última Fecha de Pago de los CP será el [●] de [●] de [●] (en el supuesto de que se adjudicaron
TDB y TDC), fecha en que teóricamente terminarían de pagarse en su totalidad. No obstante,
dicha fecha podría no coincidir con el efectivo repago final en los siguientes supuestos: (i) si se
produce la cancelación anticipada del capital por aplicación de fondos disponibles con
anterioridad a dicha fecha, o (ii) si no hubieren ingresado suficientes fondos al Fideicomiso como
resultado de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la
inversión de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos)
para efectuar los pagos según el Flujo Esperado de Cobranza a los Titulares en una determinada
Fecha de Pago, en cuyo caso dichos pagos se efectuarán en la siguiente Fecha de Pago, y así
sucesivamente.

2.6. Orden de Imputación de la Paga

El total de los fondos ingresados al Fideicomiso, según cada Período de Cobranza, como resultado
de la Cobranza de los Créditos y su rendimiento (incluyendo como consecuencia de la inversión
de Fondos Líquidos, el Fondo de Liquidez, la Reserva Impositiva y el Fondo de Gastos), será
distribuido en cada Fecha de Pago de los CP de la siguiente forma, y respetando el orden de
prelación y subordinación que se establece a continuación:

● En primer lugar, al Fondo de Gastos, para cubrir los Gastos del Fideicomiso (salvo que
se trate de Gastos Iniciales).

● En segundo lugar, al pago de los montos necesarios para completar la Reserva Impositiva
(si correspondiere).

● En tercer lugar, al Fondo de Liquidez, hasta alcanzar el monto necesario de acuerdo con
el Contrato de Fideicomiso (si fuera necesario, por no haberse cancelado íntegramente lo
adeudado bajo los TDC).

● En cuarto lugar, al pago de los Intereses Moratorios devengados (salvo insuficiencia de
fondos, aplicaría únicamente para la primera Fecha de Pago de los CP).

● En quinto lugar, al pago de los Intereses Compensatorios devengados bajo los TDC
(salvo insuficiencia de fondos, aplicaría únicamente para la primera Fecha de Pago de
los CP).

● En sexto lugar, al repago del Capital asociado a los TDC (salvo insuficiencia de fondos,
aplicaría únicamente para la primera Fecha de Pago de los CP).

● En séptimo lugar, al pago de las distribuciones bajo los CP.

En todos los casos, sólo se imputarán fondos a cualquiera de los destinos preestablecidos cuando
no hubiere importes impagos en el rubro que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación
indicado precedentemente.

Los montos que efectivamente se paguen en cualquier Fecha de Pago a los Titulares de los CP
dependerán exclusivamente de los fondos efectivamente cobrados bajo los Créditos; de sus
términos y condiciones y el orden de prelación y subordinación antes señalados.



Consecuentemente, el plazo de repago efectivo de los CP no se conoce de antemano, debiéndose
continuar efectuando pagos en las respectivas Fechas de Pago hasta que se haya cumplido con lo
previsto en el Flujo Esperado de Cobranza y abonado los fondos remanentes.

2.7. Falta de pago

Se aclara que el pago de los CP dependerá de la existencia de un remanente en el Fideicomiso
luego de cancelar todas las restantes obligaciones contraídas durante su existencia, y, por
consiguiente, el no pago de los CP de acuerdo con lo previsto en el Flujo Esperado de Cobranza
por insuficiencia de fondos para hacerlo no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo el
Fideicomiso.

3. PROCEDIMIENTO DE PAGO

En caso de corresponder, el Fiduciario (o el Agente de Pago designado, si lo hubiera) abonará, en
las respectiva Fecha de Pago, los importes adeudados bajo los CP a los Titulares registrados.

Todos los pagos a los Titulares se realizarán mediante transferencia electrónica a la cuenta
bancaria indicada por cada Titular a tales efectos al momento de anotarse en el Registro (o la que
haya comunicado a la Entidad Registrante con posterioridad por escrito).

4. REGISTRO Y TRANSFERENCIA DE LOS CP

4.1. Registro

Los CP serán escriturales, siendo de aplicación los artículos 15 y siguientes de la Ley N° 18.627,
la normativa reglamentaria y bancocentralista correspondiente.

La Entidad Registrante llevará un registro en el que se anotarán (el “Registro”): (i) el número de
orden de cada CP; (ii) los datos identificatorios de cada Titular; (iii) todos los negocios jurídicos
que se realicen con los CP, cualquier otra mención que derive de su respectiva situación jurídica,
así como sus modificaciones; y (iv) los pagos realizados a los Titulares.

El Registro se llevará exclusivamente por medios electrónicos.

Si un Titular requiriese la emisión de un certificado de legitimación en los términos previstos los
artículos 41 y siguientes de la Ley de Mercado de Valores y en los artículos 45 y siguientes de la
RNMV (en adelante cada uno de ellos, un “Certificado de Legitimación”), podrá solicitarlo en
el domicilio de la Entidad Registrante. Para la emisión de un nuevo Certificado de Legitimación
a un Titular respecto del cual ya se hubiera emitido un Certificado de Legitimación, deberá
presentarse el Certificado de Legitimación anterior. En caso de pérdida, destrucción o sustracción
de tal Certificado de Legitimación, el Titular, previa denuncia policial, deberá comunicar
fehacientemente la pérdida, destrucción o sustracción a la Entidad Registrante, quien deberá
consignar la fecha y hora exactas de la recepción de la comunicación.

En caso de duda sobre la titularidad de los derechos sobre los CP, o en cualquier caso que así lo
entienda conveniente, la Entidad Registrante podrá requerir la opinión de un asesor independiente,
o el pronunciamiento de la Justicia, a fin de asegurar la regularidad de su conducta como
encargado del Registro.

4.2. Transferencia de los CP

La transferencia de derechos resultantes de los CP operará únicamente luego de que enajenante
y adquirente comuniquen a la Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los
derechos correspondientes a uno o más CP, y que el nuevo Titular registre su firma y cumpla con
aquellos recaudos que establezca la Entidad Registrante, suscribiendo la documentación que ésta



estime necesaria. La Entidad Registrante inscribirá la transferencia de derechos en el Registro
dentro del Día Hábil siguiente de cumplidos todos los requisitos exigidos.

El Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán como Titulares de los derechos derivados
de los CP a quien figure registrado como Titular en el Registro.

Asimismo, el Fiduciario y la Entidad Registrante solo reconocerán un Titular por Titulo de Deuda.

5. ENTIDAD REGISTRANTE

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. actúa como
Entidad Registrante de la presente emisión, siendo la entidad encargada de llevar el Registro, de
acuerdo con los términos incluidos en el presente Documento de Emisión y en el Contrato de
Entidad Registrante.

6. RATIFICACIÓN Y ACEPTACIÓN DE DOCUMENTOS

Al adquirir un Certificado de Participación, el Titular se adhiere al Contrato de Fideicomiso, al
Prospecto y a los restantes contratos vinculados con la emisión de los Títulos. Los tributos que
pudieren corresponder por la tenencia o transferencia de los Títulos a ser emitidos serán en todo
caso de cargo de sus Titulares, no teniendo éstos derecho alguno a ser compensados por el
Fiduciario o el Administrador. El Fiduciario en su calidad de emisor de los Títulos procederá a
retener en todos los casos que corresponda el impuesto a la renta sobre los pagos que efectuare.

En particular, serán de aplicación las cláusulas del Contrato de Fideicomiso y el Prospecto en
relación con la actuación de los Titulares, los Gastos del Fideicomiso, las obligaciones del
Fiduciario y el procedimiento de suscripción e integración de los Títulos.

7. MODIFICACIÓN DE LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES

Según se establece en la cláusula 11.13 del Contrato de Fideicomiso, la Asamblea de Titulares,
por el voto conforme de Titulares cuyos Títulos representen en conjunto un valor nominal superior
al 75% (setenta y cinco por ciento) de Títulos emitidos y en circulación, y a su vez superior al
75% de cada Serie, podrá resolver:

(i) Modificar las condiciones de emisión de los Títulos, que impliquen el
otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas de pago de capital o
intereses o modificación de la moneda de pago.

(ii) Modificar cualquier término y/o condición del Contrato de Fideicomiso con el
consentimiento del Fiduciario y del Administrador.

(iii) Designar a un Fiduciario sustituto.

(iv) Remover sin justa causa al Fiduciario.

(v) Sustituir a la Entidad Representante o a la Entidad Registrante, en los términos
de los contratos respectivos.

Cuando el asunto a resolver afecte exclusivamente los derechos de una Serie de TD o a los CP, la
Mayoría Especial se configurará con Titulares cuyos Títulos de la Serie afectada o CPs
representen en conjunto un valor nominal de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de
dicha Serie o de los CPs con derecho a voto emitidos y en circulación.

8. MORA AUTOMÁTICA



La mora operará en forma automática, produciéndose la misma de pleno derecho, sin necesidad
de protesto, interpelación ni gestión alguna, por el solo vencimiento de los plazos o por la
realización u omisión de cualquier acto o hecho que se traduzca en hacer o no hacer algo contrario
a lo estipulado.

9. COMUNICACIONES

Todas las notificaciones, solicitudes, demandas u otras comunicaciones entre las partes se
considerarán debidamente efectuadas cuando las mismas sean enviadas por cualquier medio
fehaciente al domicilio constituido a las direcciones de correo electrónico que las partes hubieran
constituido ante la Entidad Registrante o bajo el Contrato de Fideicomiso. En el caso de los
Titulares, se tomará como válido el domicilio y/o dirección de correo electrónico que cada Titular
tenga declarado con la Entidad Registrante.

10. JURISDICCIÓN Y COMPETENCIA

El presente Documento de Emisión se rige por la ley de la República Oriental del Uruguay siendo
competentes los Tribunales de la República Oriental del Uruguay con jurisdicción en la ciudad
de Montevideo.

11. REGISTRO DE LA EMISIÓN Y OFERTA PÚBLICA

La presente emisión de CP se realiza en un todo conforme con la Ley N° 18.627 de fecha 2 de
diciembre de 2009 y reglamentaciones vigentes, y fue inscripta en el Registro de Valores del
Banco Central del Uruguay según resolución del día [●], que habilita su oferta pública bajo la ley
referida. Asimismo, ha sido autorizada para cotizar en la Bolsa Electrónica de Valores del
Uruguay S.A. con fecha [●] y en la Bolsa de Valores de Montevideo S.A. con fecha [●].

Por: Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.

Firma: ____________________

Aclaración: Martín Improta Cerviño

Anexo A

Fechas de Pago teórica de los CP - Monto Ampliable

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]

Fechas de Pago teórica de los CP – Monto Ampliado

[A ser incorporado al momento de firmar el Documento de Emisión]



ANEXO VI
Últimos Estados Contables Anuales Auditados del Fiduciario



















































ANEXO VII
Últimos Estados Contables Trimestrales del Fiduciario con Informe de Compilación



















































ANEXO VIII
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 Finanzas Estructuradas 
  Préstamos Personales 

Uruguay 
 

CASH III 
Fideicomiso Financiero 

Factores relevantes de la calificación 
Elevado estrés que soportan los instrumentos: considerado carteras modelos, con duration 
de hasta 8,4 y TIR de hasta 69,31%, los TD rango A soportan una pérdida del flujo de fondos 
teórico de los créditos de hasta el 53,22% sin afectar su capacidad de repago para el caso 
base. En caso de que se opte por la cartera ampliada, este valor representa un 53,10%. Los 
CP, soportan una pérdida de flujo de hasta el 38,54% para el caso base y para la cartera 
ampliada. Por su parte, los TD rango B y C, en caso de ser emitidos, soportaran una perdida 
de flujo de 49,40% y 47,13% para el caso base, respectivamente, y de 49,31% y 47,06% para 
la cartera ampliable. Las calificaciones asignadas son consistentes con los escenarios de 
estrés que soportan los títulos y con la calidad crediticia de las contrapartes de la estructura. 

Adecuadas mejoras crediticias: buen nivel de sobrecolateralizacion general, de 28,99%, 
22,10%, 18,74% y 3,02%, para los TDA, TDB, TDC y CP, respectivamente, según la emisión 
final realizada, la que incluirán un nivel subordinación real y diferencia de tasa positivo para 
los títulos de deuda y certificados de participación. Se trata de una estructura de pagos 
totalmente secuencial, buen diferencial de tasas, fondo de liquidez y adecuados criterios de 
elegibilidad de los créditos a securitizar. 

Capacidad de administración de la cartera: Cash S.A. demuestra una adecuada capacidad 
para administrar la cartera. 

Experiencia y desempeño del Fiduciario: Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de 
Inversión y Fideicomisos S.A. posee una adecuada capacidad de desempeño como fiduciario 
de securitizaciones de este tipo. 

Sensibilidad de la calificación 
Constitución de la cartera: las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso de 
que la cartera adquirida posea una duration superior a los 8,4 meses y una composición entre 
capital e interés tal que su TIR sea superior al 69,31%. 

Desempeño del fideicomiso: las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso 
de que la pérdida efectiva sea superior a la estimada o por el deterioro de las operaciones del 
administrador. Esto será evaluado en conjunto con la evolución de las mejoras crediticias. 

Estructura de capital 

Clase Calificación Perspectiva 
Monto hasta VN$ 

MCa% Cupón (%) 
Vencimie
nto legal Mínimo Máximo 

TDA AAsf(uy) Estable 359.574.451 512.670.885 29,70 11,5 Sep/56 
TDB A+sf(uy) Estable  34.886.994 49.740.870 22,88 12,5 Sep/56 
TDC Asf(uy) Estable  17.029.913 24.280.759 19,55 13,5 Sep/56 
CP BBsf(uy) Estable  79.628.080 113.531.422 3,02 Residual Sep/56 
TD: Títulos de Deuda– $: Pesos – MC: Mejoras crediticias– a) Incluye sobrecolateralización y fondo de liquidez 

Las calificaciones se basan en información provista por el originador y sus asesores a julio 2026. Las calificaciones no son 
una recomendación o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algún título valor. El presente 
informe de calificación debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisión. 
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 Finanzas Estructuradas 
Préstamos Personales 

Uruguay 

Resumen de la transacción 
Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A., el Fiduciario, 
simultáneamente con la emisión de los Títulos, adquirirá una cartera de créditos originados 
por Cash S.A, el fideicomitente, por un valor equivalente al Monto de Emisión incrementado 
por el porcentaje de sobrecolateralizacion, tal que el valor nominal mínimo sea $ 
847.330.276 o $ 1.208.099.079, según corresponda una emisión a montos mínimos o 
montos máximos, respectivamente. Esta cartera será estática y estará compuesta por varias 
líneas de créditos otorgadas por la compañía.  

El fiduciario emitirá Titulos de Deuda (TD) y Certificados de Participacion (CP) con distintos 
grados de prelación y derechos sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura de pagos 
de los títulos será totalmente secuencial y contará con los siguientes fondos: i) de gastos; y ii) 
de liquidez. 

Evaluación 
Riesgo crediticio 
Modelo, aplicación de metodología e información: el análisis de la emisión se realizó bajo el 
Manual de Procedimientos de Calificación de Finanzas Estructuradas registrado ante el 
Banco Central del Uruguay (disponible en www.bcu.gub.uy). 

Dado los montos de emisión y los porcentajes de sobrecolateralización correspondientes 
para cada escenario posible de emisión, se trabajó con el flujo teórico resultante de dichas 
carteras, asumiéndose una duration hasta 8,4 meses y una TIR de hasta 69,31%. Se le aplicó 
al flujo teórico de fondos de capital e intereses nominal curvas de incobrabilidad y 
precancelaciones base. Adicionalmente, se consideraron el flujo de intereses punitorios y los 
gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida. El flujo de caja mensual 
resultante fue distribuido entre los valores fiduciarios de acuerdo con sus términos y 
condiciones.  

Para determinar la curva de incobrabilidad base se analizó el desempeño de las originaciones 
mensuales (camadas o vintage o análisis estático) y de la cartera mensual (análisis dinámico) 
de Cash desde enero 2018 hasta julio 2026. Esta información ha sido procesada y 
posteriormente analizada por la calificadora. 

Análisis de sensibilidad: se sensibilizó el flujo de fondos teórico de los créditos a ceder con el 
fin de evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus las pérdidas estimadas en 
el escenario base. Las principales variables son: incobrabilidad, gastos e impuestos del 

Fideicomiso Financiero Cash III – Resumen 
Fiduciario: Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. 

Fideicomitente: Suscriptores iniciales de los TD y de los CP 

Organizador: First Capital Group Uruguay S.A.S. 

Administrador y agente de cobro: Cash S.A. 

Agentes de recaudación: Findarin S.A. (Red Pagos), Abitab S.A., Rias Rebanc S.A. (Banred) y Sistarbanc S.R.L 

Administrador sustituto: Fiduciario o la/s persona/s que éste designe 

Agente de custodia: Cash S.A 

Títulos a emitir: Titulos de Deuda rango A, B, C y Certificados de participación. TD B y C en caso de corresponder. 

Moneda de emisión: Pesos ($) 

Monto de emisión: Hasta: en alternativa ampliable $ 491.119.438; en alternativa ampliada $ 700.223.936 

Moneda de integración y pago: Pesos ($) 

Activo subyacente: Préstamos personales 

Tipo de cartera: Estatica 

Agente de control y revisión: Ricardo Luís Blanco Pose 

Auditor externo: CPA Ferrere 

Asesor legal:  Guyer & Regules; NC Legal & Consulting Services S.A.S 

Ámbito de negociación: BEVSA y Bolsa de Valores de Montevideo 

Ley aplicable: República Oriental del Uruguay 

Fuente: Documentos de emisión 
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fideicomiso. El estrés sobre el flujo de fondos de la cartera se realizó asumiendo la peor 
cartera posible dentro de los criterios de elegibilidad.  

El principal riesgo crediticio de los TD reside en la calidad de los créditos fideicomitidos 
(niveles de morosidad y precancelaciones de los préstamos). Para determinar la calidad de la 
cartera securitizada se consideró el desempeño de la cartera de Cash y los criterios de 
elegibilidad de los créditos para poder ser adquiridos por el fideicomiso. 

FIX estimó la pérdida base de largo plazo de la cartera a securitizar en un 18% del capital 
originado considerando la información histórica de Cash. 

Análisis de los activos: los activos a ser securitizados son aquellos créditos personales 
originados por Cash que cumplan los siguientes criterios de elegibilidad i) haber sido 
generados por Cash en el curso normal de su actividad comercial; ii) estar instrumentados 
mediante títulos valores librados a favor de Cash o en otros instrumentos que documentan 
los créditos a favor de Cash; iii) ser créditos al consumo en pesos uruguayos; iv) ser créditos 
de clientes con atraso menor e igual a 31 días a la Fecha de Selección; v) tener por lo menos 
una cuota paga; y vi) no tener acuerdos de pago activos 

Desempeño de los activos: en el gráfico #1 se detallan los niveles de originaciones de capital 
desde enero 2018 hasta julio 2026. El fuerte incremento nominal en los niveles registrados a 
partir de julio de 2021 (+40,87% interanual) corresponde a una estrategia de crecimiento de 
la compañía en dicho momento y en la actualidad se mantiene en los mismos niveles 
nominales.  Se remarca que los valores presentados en el gráfico no se encuentran ajustados 
por la inflación. Puede observarse que el incremento para el 2022 fue del 18,9% al cierre del 
año. Esto reflejó un alza de estas por encima de los niveles de inflación. A su vez, al cierre del 
año 2023, el aumento registrado fue del -4,2%, lo que a simple vista pareciera obedecer a 
una desaceleración en el crecimiento de la originación de la compañía y una caída en 
términos reales. No obstante en 2024, se retoma la tendencia de crecimiento observandose 
una variacion positiva de 13,4% respecto al año anterio, pronunciandose dicho cremiento en 
2025 al 21,93%. En el periodo ene-jul 2026 el crecimiento fue del 1,01% respecto al mismo 
periodo del 2025. 

FIX observa incremento en los niveles de mora de la cartera de Cash producto de la 
estrategia de crecimiento.  

El gráfico #2 detalla la evolución de la mora de la cartera de Cash. FIX considera que la 
morosidad es elevada producto del segmento donde opera la compañía (personas sub-
bancarizadas o no bancarizadas) por lo que el principal riesgo es el de crédito; sin embargo, la 
concentración por deudor es baja por los actuales límites de crédito a otorgar frente a los 
niveles de originación. Pese a mostrar indicadores elevados, los créditos morosos demuestran 
cierto nivel de recupero en el largo plazo y se encuentran en línea con lo proyectado por FIX. 
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Fuente: Fix elaboración en base a información de Cash S.A.

Gráfico #1
Cash S.A.-Originaciones
Fecha de información: julio 2026
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Riesgo de Contraparte: la presente estructura no está expuesta a riesgo contraparte dada la 
granularidad de los deudores a ser cedidos. FIX considera que estos niveles son adecuados, 
aunque monitoreará eventuales cambios en los criterios de elegibilidad del fideicomiso que 
pudieran implicar una mayor exposición en las contrapartes. 

Riesgo de Estructura 
Cash se desempeña como administrador y agente de cobro de los créditos. Los documentos 
del fideicomiso serán remitidos por el fideicomitente al fiduciario en la fecha de la firma del 
contrato y, mediante soporte digital en un disco compacto, disco externo o un sitio web de 
alojamiento de archivos. El agente de control y revisión verificará que la documentación en la 
custodia es copia fiel de la que surge en los sistemas del fideicomitente. 

El fiduciario entregará al administrador o a quien este indique, previa solicitud de éste al 
fiduciario, aquellos documentos necesarios para que este último pueda gestionar la cobranza 
de los créditos en mora o en quiebra en un plazo razonable, el cual no podrá ser menor a 5 
días hábiles en caso de ser necesario. 

El fideicomitente desempeña la función de administrador de los créditos, demostrando una 
adecuada capacidad de originar préstamos de manera automatizada mediante sus sistemas. 
Cash declara y garantiza que los mismos resguardan la seguridad, confidencialidad y 
disponibilidad de la información relativa a los deudores. Asimismo, opera con un 
almacenamiento local, de periodicidad mensual, y con un proceso diario que genera copias de 
seguridad de base de datos. 

En caso de que el administrador no pueda cumplir sus obligaciones dentro del fideicomiso, el 
fiduciario podrá desempeñar tal función o designar un nuevo administrador, quien deberá 
cumplir con todas las obligaciones y ejercer todos los derechos establecidos en los 
documentos de la transacción. 

El administrador remitirá al fiduciario por medios informáticos un informe semanal respecto 
de la cobranza de los créditos percibidas la semana inmediata anterior. 

La cobranza se realizará a través de i) Entidades Recaudadoras como ser Red Pagos, Abitab, 
Banred y Sistarbanc; ii) pago voluntario en sucursales de Cash; iii) pagos voluntarios en las 
sucursales de las empresas con las que se posee convenios de retención; y iv) débitos 
automáticos bancarios. El agente de cobro depositará la cobranza en las cuentas fiduciarias 
todos los lunes o día hábil inmediato siguiente, correspondiente a lo cobrando a la semana 
inmediata anterior. Durante cada período de cobranzas, y de no mediar un evento de rescate 
anticipado, el monto de las cobranzas será destinado de acuerdo con los términos de 
aplicación de fondos establecidos en los documentos de la transacción. 

Cabe destacar que, en caso que de la revisión que lleve a cabo el Agente de Control y 
Revisión o en forma posterior, el Fiduciario advierta, a su solo criterio que dentro de los 
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Fuente: FIX en base a informacion de Cash S.A.

Gráfico #2
Cash S.A.-Mora +90 días- Ultimos 36 meses
Fecha de información: julio 2026
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créditos existen Bienes Fideicomitidos sustituibles por defectos, el originador deberá, cuando 
el fiduciario así se lo requiera sustituir sin costo alguno para el fiduciario dichos Bienes 
Fideicomitidos Sustituibles por defectos por otros nuevos créditos (que cumplirán con los 
requisitos establecidos para los créditos originales) no vencidos, debiendo el originador 
endosar sin responsabilidad y entregar los títulos valores correspondientes al fiduciario o en 
su caso otorgar los documentos necesarios para la cesión según lo indique el fiduciario. 
Dichos nuevos créditos se incorporarán automáticamente dentro de los Bienes 
Fideicomitidos. El fiduciario podrá ejercer esta facultad tantas veces como sea necesario, sin 
límite de monto, mientras esté vigente el Fideicomiso. 

La estructura contará con un fondo de gastos y fondo de liquidez; retenido de la colación, el 
cual inicialmente será equivalente a 1,5x (veces) el próximo servicio de interés mensual de los 
TDA, una vez amortizado el TDA, será el equivalente a 1,5x el próximo servicio mensual de 
interés del TDB, y amortizado el TDB será equivalente a 1x el próximo servicio mensual de 
interés del TDC. Dicho importe será recalculado por el fiduciario en cada fecha de pago de 
servicio. 

Riesgo de Mercado 
No existen riesgos de mercado que afecten específicamente a la estructura bajo calificación. 
La información anteriormente analizada muestra cómo se han comportado las carteras de 
crédito y las estructuras financieras dentro del marco de una situación dinámica y cambiante, 
incluyendo parte del período de la pandemia del COVID19. FIX entiende que los niveles de 
estrés aplicados consideran el impacto que un deterioro en las condiciones macroeconómicas 
tendría sobre la capacidad de repago de los deudores. 

Riesgo Legal 
Cash S.A. y Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. 
están constituidas bajo las leyes de la República Oriental del Uruguay y se encuentran bajo la 
supervisión del BCU. Los TD, objetos de las presentes calificaciones, son obligaciones del 
fideicomiso financiero constituido a tal efecto. 

De acuerdo con el artículo 6 de la Ley 17.703, los bienes y derechos fideicomitidos 
constituyen un patrimonio de afectación, separado e independiente de los patrimonios del 
fideicomitente, del fiduciario y del beneficiario, por lo cual dichos activos se encuentran 
exentos de la acción singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de 
estos y/o fraude. 

De acuerdo a la opinión legal de los abogados de la transacción, no existen limitaciones para 
la transferencia o cesión de los créditos al Fideicomiso, ya sea por la mera entrega de los 
títulos valores en que estén documentados (y su endoso sin responsabilidad, por Cash), al 
fiduciario, o, en caso de que no estén documentados en títulos valores, por la mera inclusión 
de los mismos en el Fideicomiso o por su cesión (artículo 33 de la Ley N° 16.774, en la 
redacción dada por el artículo 1° de la Ley N° 17.202).  

La transferencia de los créditos al Fideicomiso operará por la mera entrega de los títulos 
valores en que están documentos (y su endoso sin responsabilidad, por Cash), sin necesidad 
de notificación a los deudores cedidos. El título para dicha transferencia es el Contrato de 
True Sale, conforme al cual el cedente cederá y transferirá los créditos, sin recurso y sin 
responsabilidad (salvo lo que se indica en el Contrato de True Sale y en el Fideicomiso), al 
cesionario, quien los adquirirá en el estado en que se encuentren según el detalle que surge 
del Anexo B al Contrato de True Sale. En caso de que los créditos no estén documentos en 
títulos valores, su transferencia o cesión al Fideicomiso operará por la mera inclusión de los 
mismos en el Fideicomiso o por su cesión (artículo 33 de la Ley N° 16.774, en la redacción 
dada por el artículo 1° de la Ley N° 17.202). En cuanto a la eficacia de la tradición respecto 
de los deudores cedidos y demás terceros, la cesión de los créditos al Fideicomiso en los 
términos antedichos cumplirá con todas las condiciones para ser oponible a terceros 
acreedores de Cash, en aplicación de lo previsto en el artículo 30 de la Ley N° 17.703 (Ley de 
Fideicomiso, y la remisión de dicha disposición a los artículos 33 y 34 de la Ley N° 16.774 en 
la redacción dada por el artículo 46 de la Ley N° 17.202. 
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Limitaciones 
Para evitar dudas, en su análisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas 
provistas por los asesores de la transacción. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no 
provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o 
impositivas o cualquier otro documento de la transacción o cualquier estructura de la 
transacción sean suficientes para cualquier propósito. La limitación de responsabilidad al final 
de este informe deja en claro que este informe no constituye una recomendación legal, 
impositiva y/o de estructuración de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una 
recomendación legal, impositiva y/o de estructuración de FIX. Si los lectores de este informe 
necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuración, se les insta contactar asesores 
competentes en las jurisdicciones pertinentes. 

Descripción de la Estructura 
Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A., el Fiduciario, 
simultáneamente con la emisión de los Títulos, adquirirá una cartera de créditos originados 
por Cash S.A, el fideicomitente, por un valor equivalente al Monto de Emisión incrementado 
por el porcentaje de sobrecolateralizacion, tal que el valor nominal mínimo sea                                
$ 847.330.276 o $ 1.208.099.079, según corresponda una emisión a montos mínimos o 
montos máximos, respectivamente. Esta cartera será estática y estará compuesta por varias 
líneas de créditos otorgadas por la compañía.  

El fiduciario emitirá Títulos de Deuda (TD) y Certificados de Participación (CP) con distintos 
grados de prelación y derechos sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura de pagos 
de los títulos será totalmente secuencial y contará con los siguientes fondos: i) de gastos; y ii) 
de liquidez. 

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicación de fondos 
Estructura financiera: en contraprestación a la cesión de los créditos, el fiduciario emitirá 
valores fiduciarios con las siguientes características: 

Estructura Financiera 

Clase Prioridad Tipo de pago Frecuencia de pago Cupón 
Amortización esperada 
según suplemento** 

Vencimiento Legal 

TDA Senior Estimado: Capital e interés Mensual 11,5% Mar/2027 Sept/56 

TDB* Subordinado Estimado: Capital e interés Mensual 12,5% Abr/2027 Sept/56 

TDC* Subordinado Estimado: Capital e interés Mensual 13,5% Abr/2027 Sept/56 

CP Subordinado Estimado: Capital Mensual Residual Jun/28 Sept/56 

Fuente: FIX en base a los documentos de emisión*de corresponder ** a tasa mínima 

Estructura Fideicomiso Financiero Cash III 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: FIX en base a los documentos de emisión 

Fondo de 
Liquidez 

Cash III 
Fideicomiso 
Financiero 

Inversores 
Beneficiarios Deudores 

Cash S.A 
Originador/ 

Administrador 

1 – Créditos 

2 – Títulos 
2 - $ 

Fondo de 
Gastos 

Reserva 
impositiva 

4 - $ 

2 - $ 

3 - $ 

3 - $ 

4 - $ 

4 - $ 

Amicorp 
Fiduciario 

2 - $ 
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Cualquier importe que en cualquier Fecha de Pago hubiera correspondido pagar por los TD y 
no hubiera podido cancelarse íntegramente por falta de fondos, se cancelará en la siguiente 
fecha de pago. Salvo por lo que se dirá en el párrafo siguiente, la falta de pago de cualquier 
suma de capital no supondrá incumplimiento de ningún tipo bajo este Fideicomiso.   

Si por más de seis (6) fechas de pago sucesivas y siguientes a la última fecha de pago teórica 
de cada TD no se hubiere abonado en forma íntegra la totalidad del Capital adeudado bajo el 
TD respectivo en cuestión, comenzarán a devengarse Intereses Moratorios sobre el saldo de 
Capital impago, a favor de los respectivos Titulares.  

En cuanto a los CP, se aclara que el pago dependerá de la existencia de un remanente en el 
Fideicomiso luego de cancelar todas las restantes obligaciones contraídas durante su 
existencia, y, por consiguiente, el no pago de los CP de acuerdo con lo previsto en el Flujo 
Esperado de Cobranza por insuficiencia de fondos para hacerlo no supondrá incumplimiento 
de ningún tipo bajo el Fideicomiso. 

Mejoras crediticias:  

Sobrecolateralizacion: buen nivel de sobrecolateralización (OC) general, de 28,99%, 22,10%, 
18,74% y 3,02%, para los TDA, TDB, TDC y CP, respectivamente, según la emisión final 
realizada, la que incluirán un nivel subordinación real y diferencia de tasa positivo para los 
títulos de deuda y certificados de participación. Incluyendo el fondo de liquidez, aplicable 
según la emisión realizada, dichos porcentajes ascienden a una mejora crediticia (MC) del 
29,70%, 22,88%, 19,55% y 3,02%, respectivamente.  
 
Fondo de gastos: el fiduciario constituirá un Fondo de Gastos, donde asignará mensualmente 
las sumas necesarias a los efectos de cubrir los Gastos del Fideicomiso 

Fondo de liquidez: retenido de la colación, el cual inicialmente será equivalente a 1,5x  el 
próximo servicio de interés mensual de los TDA, una vez amortizado el TDA, será el 
equivalente a 1,5x el próximo servicio mensual de interés del TDB, y amortizado el TDB será 
equivalente a 1x el próximo servicio mensual de interés del TDC. Dicho importe será 
recalculado por el fiduciario en cada fecha de pago de servicio. 

Diferencial de tasa: dado por la tasa interna de retorno de la cartera modelo y la tasa de 
interés que pagarán los TD, mejora la calidad crediticia del total de los instrumentos. Este 
diferencial hace que la estructura cuente con un mayor flujo de fondos para hacer frente a los 
pagos de los servicios de rendimiento y amortización.  

Tipo de estructura: la estructura totalmente secuencial implica un incremento de la 
subordinación disponible para los TD a medida que se van efectuando los pagos de los 
mismos. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los gastos e impuestos del 
fideicomiso se destinará al pago de los títulos de acuerdo a una estructura totalmente 
secuencial 

Criterios de elegibilidad: los criterios de elegibilidad aplicados a los créditos transferidos 
consisten en que no observen atrasos mayores a 31 días a la fecha de selección, no sean 
producto de ninguna refinanciación y además que cuenten con una cuota paga. 

Aplicación de fondos: en cada fecha de pago de servicios, los fondos existentes en las 
cuentas fiduciarias recaudadoras se destinarán conforme a lo estipulado con el grado de 
prelación y subordinación detallados en la cascada de pagos. En todos los casos, sólo se 
asignarán fondos a cualesquiera de los destinos preestablecidos cuando no existieren saldos 
impagos respecto del destino que le anteceda, en el orden de prelación y subordinación 
indicado 

 

 

Clase OC inicial MC inicial 
TDA 28,99% 29,70% 

TDB 22,10% 22,88% 

TDC 18,74% 19,55% 

CP 3,02% 3,02% 

Fuente: FIX 

 Fondo de Liquidez 
Inicial Emisión a monto ampliables: 

$5.098.076o Emisión a montos 
ampliados: $ 7.268.690 

TDA 1,5 veces el próximo servicio 
mensual de interés 

TDB 1,5 veces el próximo servicio 
mensual de interés. 

TDC 1 veces el próximo servicio 
mensual de interés. 

Fuente: FIX 
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Antecedentes 
CASH es una empresa de rubro financiero que se dedica principalmente al otorgamiento de 
créditos personales. Como parte de su misión, se han definido trabajar para lograr el 
bienestar de sus clientes mediante el otorgamiento de préstamos, promoviendo su inclusión 
financiera y mejorando su calidad de vida.  

Inicia sus actividades en 1997 con la primera sucursal en Montevideo bajo el nombre de 
Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash. 

Con fecha 10 de mayo de 2012 la Asamblea General Extraordinaria de Cooperativa Cash 
aprueba la transformación a sociedad anónima autorizándose al Consejo Directivo a realizar 
todos los trámites que se requieran a tales efectos, en particular la solicitud de autorización a 
la Auditoria Interna de la Nación y al Instituto Nacional de Cooperativismo. 

Con fecha 7 de junio de 2012 el Directorio del Instituto Nacional de Cooperativismo aprueba 
la transformación de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash en sociedad anónima. 

Con fecha 13 de junio de 2012 la Auditoría Interna de la Nación declara que se han 
configurado los requisitos indispensables para que la Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash 
se transforme en otro tipo de entidad jurídica de acuerdo a lo establecido en el art. 11 de la 
Ley N° 18.407. 

Con fecha 3 de junio de 2013 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resuelve aprobar 
la transformación a Sociedad Anónima, la que será la continuadora en los derechos y 
obligaciones de Cooperativa de Ahorro y Crédito Cash, aprobar el estatuto de Cash S.A. y 
aprobar el Balance Especial al 3 de junio de 2013 en concordancia con los artículos 106 y 
111 de la Ley N° 16.060. 

Con fecha 26 de febrero de 2014 queda perfeccionada la transformación a través de la 
publicación de la misma en el diario oficial y en otro diario comenzando a operar como 
sociedad anónima desde este día. 

Cascada de pagos del Fideicomiso Financiero Cash III 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*de corresponder 
Fuente: FIX en base a los documentos de emisión 
 

Remanente, utilidad de los CP sobrecolateralización y fondo de 
liquidez 

Pago intereses moratorios* y compensatorios TD C 
 

Pago amortización TD C 
 

Reponer fondo de gastos y reserva impositiva* 

Pago intereses moratorios* y compensatorios TD A 

Reponer o liberar fondo de liquidez* 

Pago amortización  TD B 

Pago amortización TD A 
 

Pago intereses moratorios* y compensatorios TD B 

Pago amortización CP 

Cuenta fiduciaria 
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Con fecha 26 de setiembre de 2025, CASH obtuvo su inscripción en el registro llevado por la 
Superintendencia de Servicios Financieros del BCU como Empresa Administradora de Crédito 
de mayores activos. 

Actualmente CASH cuenta con 50 sucursales distribuidas en 19 departamentos y 401 
empleados. 

Política de calidad 

En el año 2012 CASH logró la Certificación de Calidad ISO 9001, con alcance total en todos 
los procesos de la empresa, avalados por LSQA. Desde allí, año a año se mantiene dicha 
certificación. 
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Anexo I. Política de originación 
PUBLICO OBJETIVO 

Son clientes y potenciales clientes a quienes dirigimos nuestras acciones de comunicación 

para venderles nuestros productos y/o servicios, es el público al que deseamos atraer. 

• Jubilados y Pensionistas de todas las cajas. 
• Empleados en relación de dependencia. 
• Funcionarios públicos. 
• Otro tipo de ingresos: 
• Sector doméstico 
• Unipersonal / Profesional / Servicios personales. 
• Trabajador independiente. 
• Trabajador dependiente AER (Taxista/Uber, Zafrales, Becarios, BPS prestaciones). 
• Extranjero. 

 
TIPOS DE CLIENTES: INGRESOS, REQUISITOS Y DOCUMENTACIÓN 

1- Jubilados y Pensionistas de todas las cajas 
• Sin edad tope al momento de su primer crédito. 
• Ingreso liquido ≥ $10.000. 
• Pensión por invalidez física-Únicamente se aceptará para trámites presenciales, no 

califica curatela. 
• Pensión a la vejez - Únicamente se aceptará para trámites presenciales. 
• Cédula de identidad (se debe escanear ambos lados y digitalizar en ficha del cliente). 
• En caso de que indique no firma se utilizara el Doc-5037 huella dactilar. 
• Recibo de ingreso. 
• Constancia domicilio, documento deseado pero no excluyente. Con fecha de 

antigüedad máxima a 2 meses, sin deuda pendiente de no contar a su nombre puede 
ser de un familiar directo. No califica constancia domicilio emitida por seccional 
policial. 
 

2- Empleados en relación de dependencia 
• Antigüedad laboral: 
• Empresa con alianza ≥ 3 meses (no aplica renovaciones). 
• Empresa sin alianza ≥ 4 meses (no aplica renovaciones). 
• Edad: 
• Empresa con alianza ≥ 19 años. 
• Empresa sin alianza ≥ 21 años. 
• Ingreso ≥ $10.000. 
• Cédula de identidad (se debe escanear ambos lados y digitalizar en ficha del cliente). 
• En caso de que indique no firma se utilizara el Doc-5037 huella dactilar. 
• Recibo de ingreso. 
• Constancia domicilio, documento deseado pero no excluyente. Con fecha de 

antigüedad máxima a 2 meses, sin deuda pendiente de no contar a su nombre puede 
ser de un familiar directo. No califica constancia domicilio emitida por seccional 
policial. 
 

3- Funcionarios públicos 
• Antigüedad laboral no se considera. 
• Edad: 
• Empresa con alianza ≥ 19 años. 
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• Empresa sin alianza ≥ 21 años. 
• Ingreso ≥ $10.000. 
• Cédula de identidad (se debe escanear ambos lados y digitalizar en ficha del cliente). 
• En caso de que indique no firma se utilizara el Doc-5037 huella dactilar. 
• Recibo de ingreso. 
• Constancia domicilio, documento deseado pero no excluyente. Con fecha de 

antigüedad máxima a 2 meses, sin deuda pendiente de no contar a su nombre puede 
ser de un familiar directo. No califica constancia domicilio emitida por seccional 
policial. 
 

4-Otros tipos de ingresos 

4.1 Sector doméstico 
• Antigüedad laboral ≥ 6 meses. 
• Ingreso ≥ $10.000. 
• Edad ≥ 30 años. 
• Cédula de identidad (se debe escanear ambos lados y digitalizar en ficha del cliente). 
• En caso de que indique no firma se utilizara el Doc-5037 huella dactilar. 
• Recibo de ingresos y/o historia laboral. 
• Constancia domicilio: documento excluyente, de preferencia ente público, con fecha 

de antigüedad máxima a 2 meses, sin deuda pendiente de no contar a su nombre 
puede ser de familiar directo. No califica constancia domicilio emitida por seccional 
policial. 
 

4.2 Unipersonal, Profesional y Servicios personales 
• Antigüedad laboral ≥ 1 año. 
• Ingreso ≥ $10.000. 
• Edad ≥ 30 años. 
• Cédula de identidad (se debe escanear ambos lados y digitalizar en ficha del cliente). 
• Análisis de BCU mínimo de los últimos 6 meses, tanto personal como de empresa 

propia. 
• Último pago de B.P.S y D.G.I en caso de que aplique* 
• Constancia domicilio: documento excluyente, de preferencia ente público, con fecha 

antigüedad máxima a 2 meses, de no contar a su nombre puede ser de familiar 
directo. No califica constancia domicilio emitida por seccional policial. 

• ¿En qué casos no aplica solicitar boleto de pago a la DGI? - Cuando estamos frente a 
un unipersonal monotributo. 

• ¿Cómo nos damos cuenta de que la unipersonal es monotributista? - En factura de 
BPS, donde encontramos el siguiente campo: TIPO DE CONTRIBUYENTE, este es 
un campo numérico donde los siguientes códigos que les envío corresponde a 
unipersonales monotributo: 32,33,34,35,43,44,45 y 57. 
 

4.3 Trabajador independiente 
• Ingreso ≥ $10.000. 
• Edad ≥ 30 años. 
• Cédula de identidad (se debe escanear ambos lados y digitalizar en ficha del cliente). 
• Boletas o recibos que comprueben su actividad (no excluyente). 
• Recibo de ingresos de algún integrante familiar (no excluyente). 
• Referencias comerciales donde realizo actividad (no excluyente). 
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Anexo II. Dictamen de calificación 
El Consejo de Calificación de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. reunido el día 18 
de agosto de 2026, asigna las siguientes calificaciones preliminares a los TDA, TDB, TDC y 
CP a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Cash III. A continuación, se detallan las 
calificaciones:  

Categoría AAsf(uy): “AA” nacional implica una muy sólida calidad crediticia respecto de otros 
emisores o emisiones del país. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras 
difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del país. 

Categoría Asf(uy): “A” nacional implica una sólida calidad crediticia respecto de otros 
emisores o emisiones del país. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones 
económicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor 
que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorías superiores.  

Categoría BBsf(uy): "BB" nacional implica riesgo crediticio relativamente vulnerable respecto 
a otros emisores o emisiones del país. Dentro del contexto del país, el pago de estas 
obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre y la capacidad de pago en 
tiempo y forma es más vulnerable al desarrollo de cambios económicos adversos. 

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos países, por lo cual se 
identifican agregando un sufijo para el país al que se refieren. En el caso de Uruguay se 
agregará “(uy)”. Asimismo, las calificaciones de financiamientos estructurados serán 
identificadas con el sufijo “sf” (abreviatura de financiamiento estructurado por sus siglas en 
inglés). 

Nota: La Perspectiva de una calificación indica la posible dirección en que se podría mover 
una calificación dentro de un período de uno a dos años. Una calificación con perspectiva 
estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si 
existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" se añaden a una calificación para 
darle una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría y no 
alteran la definición de la Categoría a la cual se los añade. 

Fuentes de información:  

• Prospecto y Contrato de Fideicomiso preliminar del FF Cash III. 

• Originaciones y desempeño de la cartera de CASH S.A  

• Opinión legal sobre la constitución del fideicomiso. 

Determinación de las calificaciones: Manual de Procedimientos de Calificación de Finanzas 
Estructuradas de diciembre 2014 registrado ante el Banco Central del Uruguay (disponible en 
www.bcu.gub.uy) 

Nota: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los títulos estipulados en el 
prospecto de emisión. Dado que no se ha producido aún la emisión, las calificaciones 
otorgadas se basan en la documentación e información presentada por el emisor y sus 
asesores, quedando sujetas a la recepción de la documentación definitiva al cierre de la 
operación. El presente informe de calificación debe leerse conjuntamente con el prospecto 
de emisión. 

 

Clase 
Calificación 
actual 

Perspectiva 
actual  

TD Clase A por hasta un mínimo de VN$ 359.574.451y un 
máximo de hasta VN$ 512.670.885 AAsf(uy) Estable 

TD Clase B por hasta un mínimo de VN$ 34.886.994 y un máximo 
de hasta VN$ 49.740.870 A+sf(uy) Estable 

TD Clase C por hasta un mínimo de VN$ 17.029.913 y un máximo 
de hasta VN$ 24.280.759 Asf(uy) Estable 

CP por hasta un mínimo de VN$ 79.628.080 y un máximo de 
hasta VN$ 113.531.422 BBsf(uy) Estable 

 
 
 
 
Cintia Defranceschi 
FIX SCR Uruguay Calificadora de 
Riesgo S.A. 
 
 
 
 
 
Pablo Coria 
FIX SCR Uruguay Calificadora de 
Riesgo S.A. 
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, 
por lo tanto FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.–en adelante FIX SCR S.A. 
o  la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios 

de calificación. 

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. ESTÁN SUJETAS A CIERTAS 
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: 
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES 
CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y 
METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERÉS, BARRERAS A LA 
INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN 
DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A 
PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS 
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD 
REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR 
S.A (www.fixscr.com) Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación de la entidad para adquirir, 
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificación. La reproducción o distribución total o parcial de este informe 
por terceros está prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, 
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en información fáctica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras 
fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creíbles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A 
lleva a cabo una investigación razonable de la información fáctica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y 
obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles 
para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo 
la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga, variará dependiendo de la naturaleza de la 
emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se 
encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a representantes de la administración del emisor y 
sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos 
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la 
disponibilidad de fuentes de verificación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la 
jurisdicción del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 
S.A deben entender que ni una investigación mayor de hechos, ni la verificación por terceros, puede asegurar que toda la información en la 
que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificación crediticia será exacta y completa. El 
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA 
DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y 
abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones son intrínsecamente una visión hacia el futuro e 
incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como 
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o 
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o confirmó una calificación. La información contenida en este informe 
recibida del emisor se proporciona sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una calificación de FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios 
establecidos y metodologías que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las 
calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A y ningún individuo, o grupo de 
individuos es únicamente responsable por la calificación. La calificación sólo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de 
incorporación de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hará mención específica de los mismos. FIX SCR 
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no está comprometida en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de FIX SCR 
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas 
en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactados. Un informe con una calificación de FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emisión ni un sustituto de la información elaborada, verificada y presentada a los 
inversores por el emisor y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o 
retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR 
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversión de ningún tipo. Las calificaciones representan una 
opinión y no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un inversor 
particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las 
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En 
algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o 
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignación, publicación o 
diseminación de una calificación de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR 
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaración de registro presentada bajo 
las leyes de mercado de títulos y valores de cualquier jurisdicción, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos 
y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicación y su distribución 
electrónica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres días antes para los 
suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de imprenta. 
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1. Introducción 

 

Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A. (“Amicorp Uruguay AFISA”) tiene un fuerte 

compromiso por el cumplimento de la normativa local y reconoce la importancia fundamental de la presencia de 

valores éticos en la conducción de sus negocios. Por este motivo, adopta el presente Código de Ética (el “Código”) con 

el objetivo de establecer un marco de referencia que sirva de base a la actuación de Amicorp Uruguay AFISA, 

promoviendo los valores de conducta ética y profesional. 

En el presente Código se establecen los principios y valores generales que rigen las actuaciones y los estándares de 

comportamiento ético que se espera de todos los integrantes de la organización, incluyendo el Personal Superior. 

El Código de Ética forma parte de las políticas que rigen el accionar del personal de Amicorp Uruguay AFISA, no teniendo 

por objeto la revocación o reemplazo de las disposiciones contenidas en otras normas internas, sino su 

complementación. 

 

2. Ámbito de Aplicación 

 

El Código se aplica, con carácter obligatorio, a todos los integrantes de Amicorp Uruguay AFISA, incluso a aquellos 

contratados a término o que se encuentren prestando funciones en el período de prueba, así como a los miembros del 

Directorio y al Personal Superior (el “Personal”). El Código no modifica la relación laboral existente entre Amicorp 

Uruguay AFISA y sus empleados, ni crea derechos, ni vínculos contractuales. 

Es obligación del Personal la lectura, conocimiento y cumplimiento de lo establecido en el presente Código. Cualquier 

duda o controversia sobre sus contenidos o sobre comportamientos éticos en el desempeño de las tareas deberán ser 

formuladas por escrito al Oficial del Cumplimiento con copia al Directorio. 

A efectos de este Código, el término “Cliente” se aplica a todo aquel que mantenga una relación contractual con Amicorp 

Uruguay AFISA. 

Para su apropiada aplicación, se requiere que todos los empleados, sin distinción de nivel jerárquico, conozcan 

cabalmente su contenido, por este motivo se entregará una copia a cada uno de ellos y se publicará en la página web 

de la institución para que el mismo se encuentre asimismo a disposición de los clientes. 
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3. Principios de Ética 
 

El presente Código tiene por objetivo principal guiar las acciones entre todos los integrantes de la organización y la 

interacción con sus Clientes. En este sentido, deberán mantener una actitud amable y respetuosa, especialmente 

deberán conducirse con honestidad, transparencia, responsabilidad y respeto. La buena fe, lealtad, confidencialidad y 

ética profesional deberá estar presente en el actuar de todo el personal. Asimismo, los empleados de Amicorp 

Uruguay AFISA deberán: 

3.1        Adecuar sus actos a principios de lealtad y ética comercial. 

3.2        Llevar a cabo sus actividades con probidad e imparcialidad. 

3.3       Observar las leyes y decretos que rigen su actividad, así como las normas generales e instrucciones particulares 

dictadas por la Superintendencia de Servicios Financieros. 

3.4        Asumir el compromiso de informar al Banco Central del Uruguay acerca de las infracciones a las 

referidas regulaciones de las que tengan conocimiento. 

3.5        Otorgar absoluta prioridad al interés de sus Clientes, con el fin de evitar conflictos de interés. Ante situaciones 

de conflicto, deberá resolverse la situación de manera justa e imparcial, evitando privilegiar a cualquiera de las partes. 

3.6        Prestar asesoramiento con lealtad y prudencia. 

3.7  Gestionar en forma diligente los activos bajo manejo de los clientes con arreglo a los poderes de administración 

conferido por éstos. 

3.8        Evitar cualquier práctica o conducta que distorsione la eficiencia de los mercados en los cuales operan, tales 

como: la manipulación de precios, la competencia desleal, el abuso de poder dominante, el uso indebido de 

información privilegiada, así como cualquier otra que produzca efectos similares a las antes mencionadas. 

3.9        Ejecutar con diligencia las órdenes recibidas según los términos en que éstas fueron impartidas. 

 

4. Preeminencia del interés del Cliente 
 

Amicorp Uruguay AFISA y su personal, deberán interponer siempre el legítimo interés del Cliente al propio. Operar en 

beneficio propio, en desmedro o perjuicio del Cliente, cuando este tuviere operaciones pendientes de ejecución, 

constituye una infracción grave a la ética, que será sancionada de conformidad a lo dispuesto en el capítulo final de 

este Código. Ello sin perjuicio de las medidas administrativas o judiciales que se le pudieran aplicar. 
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Amicorp Uruguay AFISA y su personal, no podrán descuidar los intereses de los Clientes que inviertan en los fondos o 

fideicomisos que administra Amicorp Uruguay AFISA, ni aun con motivo del ejercicio de las actividades 

complementarias que les hayan sido autorizadas por la autoridad competente. 

 

 

 

5. Confidencialidad 

 
Amicorp Uruguay AFISA y su personal guardarán estricta reserva y confidencialidad respecto de la información a que 

tengan acceso por razón de sus funciones en relación a Amicorp Uruguay AFISA y sus Clientes, incluyendo sin que 

implique limitación, información, contratos, órdenes, operaciones, fondos o valores que tengan invertidos, entre otras, 

accionistas, empleados y proveedores que no sea pública. Dicha información no podrá ser revelada a ningún otro 

cliente, ni a terceros, sin consentimiento previo y por escrito del cliente o por resolución fundada de la autoridad 

competente conforme la normativa aplicable. 

La obligación de confidencialidad alcanza a toda persona que participe en cualquier concepto en la dirección, gestión, 

control o auditoria de Amicorp Uruguay AFISA, así como toda persona empleada o contratada por éste y que tenga 

conocimiento en el marco de su actividad profesional de las informaciones referidas. 

 

6. Compromiso en el reporte de desviaciones al Código 
 

Los empleados deberán comunicar al Oficial de Cumplimiento, sin miedo a repercusiones negativas, cualquier situación 

que ocurra en Amicorp Uruguay AFISA y que pueda ser considerada contraria con las disposiciones del presente Código. 

Sin perjuicio del canal de reporte definido, los empleados tienen el derecho de contactar a los Directores de Amicorp 

Uruguay AFISA. 

Por su parte, el Oficial de Cumplimiento deberá comunicar al Directorio cualquier desvío o incumplimiento detectado. 

 

7. Conductas contrarias a la Ética 
 

Competencia desleal 

Las prácticas de competencia desleal, constituyen una falta grave a la ética, por lo que Amicorp Uruguay AFISA y su 

Personal se abstendrán de incurrir en ellas, ya sea por acción u omisión. 

Para los efectos de lo dispuesto en el inciso precedente, se considerarán prácticas de competencia desleal, entre otras: 

a) Atraer a clientes potenciales o conservar los actuales, otorgando beneficios no compatibles con las sanas prácticas y 

buenas costumbres del mercado 
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b) Ofrecer productos, servicios o combinaciones de ambos a precios o tarifas inferiores a los previstos en los 

reglamentos y los costos asociados a dichos servicios, con el objeto de obtener un negocio en perjuicio de un 

competidor 

c) Garantizar, directa o indirectamente, rentabilidades o desempeños en instrumentos de renta variable a sus clientes 

d) Operar en forma conjunta de manera de restringir la oferta en perjuicio de los Clientes 

 

Incentivos prohibidos 

Estarán permitidas las atenciones comerciales, tales como: canastas de fin de año y otros regalos, pero no podrá 

recibirse para provecho propio, premios, primas de fin de año, o cualquier suma de dinero entregada en forma de 

retribución. Las atenciones comerciales en dinero corresponderán a Amicorp Uruguay AFISA, y cuando ello ocurra 

deberán ser entregadas de inmediato a la Sociedad. 

Por otra parte, las atenciones comerciales o descuentos otorgados por los empleados de Amicorp Uruguay AFISA en el 

desempeño de sus funciones a sus clientes, no podrán superar la suma de USD 100, y al momento de otorgarse la 

misma se deberá solicitar autorización por escrito al Oficial de Cumplimiento para su aprobación. A los efectos del 

presente Código, no tendrán consideración de beneficio personal la asistencia a actos sociales, seminarios u otro tipo 

de actividades formativas que hayan sido debidamente autorizadas por este Agente, como asimismo, las invitaciones 

a almuerzos profesionales y la aceptación de cualquier regalo promocional o de cortesía. 

 

Uso de información privilegiada 

Amicorp Uruguay AFISA y su personal guardarán estricta reserva de la información privilegiada a que tenga acceso en 

razón de las actividades que desarrolle, y no podrá utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir para sí o para 

terceros, directa o indirectamente, valores en tanto la ventaja o provecho obtenido en dicha inversión provenga de 

información privilegiada obtenida como dependiente de Amicorp Uruguay AFISA. No obstante, en caso de poseer 

información privilegiada, podrá hacer operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de terceros 

no relacionados con ellos, siempre que la orden y las condiciones específicas de la operación provengan del cliente, sin 

asesoría ni recomendación de ella. 

 

Compatibilidad con actividades profesionales externas 

El Personal podrá realizar otras actividades profesionales, remuneradas o no, externas a Amicorp Uruguay AFISA 

siempre que las mismas les permitan cumplir eficazmente con las funciones inherentes a su cargo o posición, no 

limitando la disponibilidad horaria requerida. 
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Sin perjuicio de lo antes expuesto, los empleados de Amicorp Uruguay AFISA no podrán desarrollar actividades 

profesionales externas a favor de una entidad que realice actividades competitivas con las desarrolladas por Amicorp 

Uruguay AFISA. 

Antes de aceptar o realizar cualquier actividad profesional externa a la de Amicorp Uruguay AFISA, ya sea de carácter 

habitual o eventual, el funcionario deberá comunicarlo formalmente a su superior jerárquico. 

 

Políticas en materia de inversiones personales permitidas 

El Personal Superior y empleados de Amicorp Uruguay AFISA no podrán realizar, por cuenta propia o por cuenta de 

personas con quienes compartan intereses económicos (núcleo familiar, otros) las operaciones con valores o 

instrumentos financieros que se detallan a continuación: 

- Operaciones que interfieran o afecten al trabajo o dedicación del empleado. 

- Transacciones efectuadas utilizando información privilegiada o relevante obtenida por su actividad en Amicorp 

Uruguay AFISA. 

- Inversiones en valores o instrumentos financieros emitidos por Amicorp Uruguay AFISA, si dicha inversión pudiera 

afectar su capacidad para tomar decisiones imparciales en la Institución. 

 

8. Sanciones 

 

El incumplimiento de las disposiciones establecidas en el presente Código será pasible de la aplicación de sanciones  

internas,  sin  perjuicio  de  aquellas  de  carácter  civil  o  penal  que  puedan  corresponder  de conformidad con las 

leyes de la República Oriental del Uruguay y/u otras regulaciones aplicables. 

 

9. Difusión 
 

El presente Código de Ética se incorporará en el sitio de Internet de Amicorp Group  para facilitar su consulta por parte 

de cualquier interesado. Sin perjuicio de ello, el referido documento se encontrará a disposición de quien lo solicite 

personalmente en las oficinas de Amicorp Uruguay AFISA. 

 

10.  Vigencia 
 

El presente Código entra en vigencia a partir de su aprobación por el Directorio de Amicorp Uruguay AFISA y se revisará 

con una frecuencia no mayor a tres años. 



ANEXO X
Estados Financieros del Administrador al 30/09/2025, conjuntamente con informe de auditoría

independiente





















































































ANEXO XI
Declaración jurada de la Entidad Representante











Anexo XII

ANEXO XII
Flujo Esperado de Cobranza de los Créditos

Monto Ampliable



Anexo XII

Monto Ampliado



importantes podrían ocasionar serias diferencias entre los resultados reales y los esperados

incluyendo, sin carácter restrictivo, los factores analizados en el CAPITULO 4 del presente
Prospecto ("Factores de Riesgo").

Por Amicorp Uruguay Administradora de Fondos de Inversión y Fideicomisos S.A.

Firma:

Aclaración:


