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Inmobiliarias Orientales |

Perfil

Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales | (FF RIO) es un Fideicomiso
Financiero cuyo objetivo es generar rentabilidad mediante una estrategia con foco principal en
el mercado inmobiliario y en especial en rentas corporativas en Uruguay. El plazo del
Fideicomiso es de 18 afios desde la emisién inicial de los certificados de participacion,
estipulado 3 afos para el Periodo de Inversién (ampliado recientemente por 2 afios
adicionales), 10 afos para el periodo de Gestion y 3 afos para el periodo de Liquidacion.

Con fecha 16/08/21y 17/08/21 se realiz6 la colocacién de USD 80 millones de Certificados de
Participacion (tramo minorista y mayorista, respectivamente), de los cuales USD 74.840.706
fueron adjudicados a inversores institucionales (93,6%), USD 1.159.294 corresponden a
Grelana S.A. (1,4%) y el restante a clientes minoristas. Con fecha 19/08/21 se efectué la
integraciéon de CPs por USD 17 millones (21,25% del monto adjudicado), el monto restante se
encuentra sujeto a integracion bajo la modalidad de Capital Calls. A la fecha de emisién del
presente informe, se habian efectuado 4 Capital Calls por un total USD 12.342.865 que se
suman a la primera integracion, representando en total casi un 37% del total colocado, y se
encuentra pendiente una quinta integracién por USD 1,5 millones. Asimismo, desde el inicio de
operaciones FF RIO distribuyé dividendos por un total de USD 622.000.

Fundamentos de la calificacion

Calificacion. La calificacion responde principalmente a la calidad del Administrador, Grelana
S.A. (Rentas Inmobiliarias Orientales) y contempla a su vez el acuerdo de Colaboracion con el
Estudio Lecueder para tener prioridad en el desarrollo de proyectos y quien es uno de los
principales desarrolladores del pais. Ademas, considera que el Fideicomiso estard invertido
mayormente en inversiones de renta, limitando las inversiones de desarrollo, de mayor riesgo
relativo, al 40% del Fideicomiso (al 30-09-23 alcanzaba el 3% del total colocado y un 13% del
total de las inversiones realizadas a dicha fecha).

Buena trayectoria de principales ejecutivos del Administrador. Grelana S.A. (Rentas
Inmobiliarias Orientales o RIO Asset Management) es el gestor del Fideicomiso. Sus
principales ejecutivos presentan experiencia tanto en el mercado inmobiliario de Uruguay
como en la gestion de portafolios de inversiones alternativas. Se destaca que la Sociedad
Administradora no gestiona internamente desarrollos inmobiliarios, sino que accede a través
de alianzas estratégicas con participantes de reconocida trayectoria en el mercado,
principalmente con el Estudio Lecueder.

Fuerte experiencia del Estudio Lecueder. El Estudio Lecueder es uno de los principales
desarrolladores de Uruguay y es un factor estratégico en los proyectos de desarrollo, dado que
existe un acuerdo de Colaboracion entre ambas partes para dar prioridad al Fideicomiso en el
desarrollo de sus proyectos frente a otros fideicomisos de oferta publica de similares
caracteristicas. En su haber, el Estudio cuenta con desarrollos de relevancia como es el World
Trade Center Montevideo (complejo de oficinas) y el WTC Free Zone (Zona Franca). Como
parte de la estructura del Fideicomiso, en los proyectos de desarrollo a fin de alinear los
intereses, existird una co-inversion de los grupos relacionados al Administrador y/o
desarrollador.

Portafolio en Periodo de Inversion. El Fideicomiso se encuentra en su segundo afno dentro del
periodo de inversion estipulado, y al 30-09-23 como porcentaje del patrimonio comprometido
(USD 80 millones) el portafolio de encontraba compuesto por: (a) un 21% por WTC Free Zone
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(Activo Ancla), (b) un 1,5% por Terminal Minas Shopping, (c) un 1,5% por acciones de Carwol
S.A., (d) un 1,2% por un WTC PDE Free Zone, (e) un 0,7% en Carrasco Valey, (f) un 0,2% en el
Fideicomiso Cala Torre | y (g) menos del 0,1% en Alugar S.A. (self storage). El restante 74%
estaba pendiente de inversion y de integracion mediante capital calls. Por lo expuesto, del total
invertido a la fecha de andlisis el 95% corresponde a proyectos terminados (sin completion risk,
y con capacidad para generar flujo de ingresos al Fideicomiso), mientras que el restante son
proyectos en desarrollo en diferentes grado de madurez.

Concentracion. Los principales limites de concentracion corresponden a un maximo de 40% en
activos de desarrollo, un 35% para un mismo inmueble fuera del Activo “Ancla”, 30% en
Centros Comerciales, 30% en Centros de Distribucién y locales industriales, 30% en inmuebles
ocupados por un mismo inquilino, 20% en terrenos siempre que posean al momento de la
adquisiciéon un proyecto a desarrollarse antes de los 36 meses, y 50% en inmuebles cuyos
ingresos provengan de un mismo sector econdmico. Dichos limites son cumplidos y en
noviembre 2023 mediante Asamblea de Titulares se decidié ampliar el universo de activos
elegibles incorporando bienes inmuebles o proyectos vinculados con tecnologia: data centers y
torres celulares por hasta el 10% del monto maximo colocado.

Consistencia y orden en el Proceso de Inversion. El Fideicomiso posee un proceso de
inversion robusto, contando con el apoyo de un Comité de Inversiones en el que participan
profesionales de amplia trayectoria en real state y gestién de patrimonios. El comité sesiona
como minimo una vez cada tres meses, con un quorum de 3 miembros y las decisiones se
registran en actas.

Conflicto de Interés. Los sefiores Guillermo Garcia Mansilla, Javier Orcoyen son miembros del
Comité de Inversiones del Fideicomiso y/o Personas Vinculadas al Administrador o a sus
afiliadas segln sea el caso, y Carlos Alberto Lecueder cuyo Estudio tiene un acuerdo de
colaboracion con el Administrador, podrian tener conflictos de interés en relacién con sus
actividades en el Fideicomiso. En el caso de coinversién en desarrollos, ya sea el
Administrador, se deberd exigir al Administrador los mismos términos y condiciones del
compromiso y desembolso de fondos que el Fideicomiso (en las proporciones que
correspondan) y el cumplimiento de dichos términos y condiciones serd verificado
regularmente por el Comité de Vigilancia durante la duracién del Proyecto en cuestion.

Asimismo, previo al avance en cada proceso de compra (inversiones en sociedades) debera
existir una evaluacién técnica independiente que valide los precios de entrada, la que debera
ser desarrollada por especialistas de prestigio.

Comité de Vigilancia. El Comité de Vigilancia estara conformado por una persona juridica o
por hasta 3 personas fisicas elegidas por Titulares que representen una Mayoria Especial. El
mismo debe velar por el cumplimiento del Administrador y del Fiduciario respecto a lo
establecido en el contrato del fideicomiso. Actiia como un elemento de control en favor de los
titulares de los titulos y de esta forma contribuye a evitar conflictos de interés.

Adecuado periodo de Inversion y desinversion. FIX considera que el plazo del Fideicomiso de
18 afios permite una adecuada gestién de los ciclos asi y el periodo de liquidacién y venta de
los activos de 3 afos es razonable para evitar tener que vender activos por debajo de su valor
por estar en la parte negativa del ciclo. Asimismo, el Contrato de Fideicomiso contempla la
posibilidad de una extensién de dicho plazo. No obstante, el vehiculo se extinguira por el
transcurso de 30 anos desde su constitucién, en linea con la duration que presentan similares
instrumentos dentro del mercado.

Riesgo de contraparte. En proyectos de desarrollo, la seleccion de la empresa constructora
serd una decision que se tomara en conjunto por el grupo inversor que lleve adelante cada
proyecto en los que invierta el Fideicomiso, mediante un proceso licitatorio. Solamente
participaran de estos procesos, empresas constructoras que tengan buenos antecedentes y
que gocen de las garantias necesarias. Si bien no existen en principio seguros de caucién u
otros elementos que mitiguen el riesgo de construccion, los proyectos de desarrollo no podran
superar el 40% del portafolio del Fideicomiso y serdn siempre en co-inversion con capitales
privados, priorizando aquellos gestionados por el Estudio Lecueder, uno de los principales
desarrolladores del pais. En tanto, en inversiones en activos terminados, se realizard due
diligence técnico para verificar la calidad de la construccion.
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Marco operacional. El Fiduciario es TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversion
S.A,, entidad global con estandares internacionales que aplican a todas sus subsidiarias.

Fideicomiso con track record de 2 anos. El desempefo del Fideicomiso no fue analizado dado
que se encuentra en periodo de inversion (establecido en 3 afios desde el inicio, y habiendo
sido prorrogado por 2 afios adicionales mediante Asamblea de Titulares en noviembre 2023).
En el acumulado a septiembre 2023, el Fideicomiso presenté una utilidad neta que resulté en
un +3% (en délares) superior al mismo periodo del afio previo que corresponden a la
distribucién de utilidades percibidas del proyecto WTC Free Zone S.A. que compensaron el
incremento de los gastos operativos.

Sensibilidad de la calificacion

Conformacion de cartera y estabilidad de flujos. FIX podria subir la calificacion del
Fideicomiso una vez que el mismo cuente en su totalidad o su gran mayoria con activos
terminados con renta, con flujo consistente, baja vacancia y que no exista riesgo de
construccion.

Incumplimiento de los plazos o de su objetivo y proceso de desinversion. La falta de
cumplimiento del Fideicomiso en los plazos preestablecidos, el desvio respecto a su objetivo de
inversién, como asi también presentar dificultades para hacerse de liquidez al cabo del periodo
de vigencia del Fideicomiso podrian derivar en una baja de su calificacion.

Perfil

Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales | (FF RIO) es un Fideicomiso
Financiero cuyo objetivo es generar rentabilidad mediante una estrategia con foco principal en
el mercado inmobiliario y en especial en rentas corporativas en Uruguay. El plazo del
Fideicomiso es de 18 afos desde la emisidn inicial de los certificados de participacion.

Con fecha 16/08/21y 17/08/21 se realizé la colocacién de USD 80 millones de Certificados de
Participacion (tramo minorista y mayorista, respectivamente), de los cuales USD 74.840.706
fueron adjudicados a inversores institucionales (93,6%), USD 1.159.294 corresponden a
Grelana S.A. (1,4%) y el restante a clientes minoristas. Con fecha 19/08/21 se efectud la
integracion de CPs por USD 17 millones (21,25% del monto adjudicado), el monto restante se
encuentra sujeto a integracién bajo la modalidad de Capital Calls. A la fecha de emisién del
presente informe, se habian efectuado 4 Capital Calls por un total USD 12.342.865 que se
suman a la primera integracion, representando en total casi un 37% del total colocado, y se
encuentra pendiente una quinta integracién por USD 1,5 millones. Asimismo, desde el inicio de
operaciones FF RIO distribuyd dividendos por un total de USD 622.000.

La vigencia del Fideicomiso estara dividida en 3 periodos: i) un Periodo de Inversiéon de 3 afios
desde el inicio de actividades (ampliado recientemente por 2 afios adicionales); ii) un Periodo
Gestion de 10 afos desde la finalizacion del Periodo de Inversion, y iii) un Periodo de
Liguidacion de 3 afios desde la finalizacién del Periodo de Gestion.

El objetivo del Fideicomiso es generar rentabilidad para los Titulares a través de la inversion
en:

I Proyectos inmobiliarios terminados (oficinas en edificios Categoria A o Categoria A+
exclusivamente, edificios de viviendas, centros comerciales, centros logisticos, entre
otros) en Uruguay (tanto dentro de Zonas Francas como fuera) para su
arrendamiento, uso, usufructo o aprovechamiento econémico y posterior venta.

1. El desarrollo de Proyectos inmobiliarios en Uruguay (tanto dentro de Zonas Francas
o fuera) para su venta o arrendamiento, uso usufructo o aprovechamiento econémico
y posterior venta.

II. Bienes inmuebles o Proyectos vinculados con tecnologia: data centers y torres
celulares.

Siempre respetando las restricciones correspondientes, el Fondo tendra su foco estratégico en
la inversion en activos con capacidad de generacion de flujos consistentes en el tiempo y cuyo
origen provenga, principalmente, de contratos de arrendamiento o de usuarios corporativos.
Dentro de las opciones de rentas corporativas, se priorizara la inversién en rentas de oficinas.
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Administracion del Fondo

Grelana S.A. (“RIO Asset Management o RIO AM”) es una sociedad creada para oficiar como
administrador del Fideicomiso. Su directorio esta compuesto por Guillermo Garcia-Mansilla, y
Javier Orcoyen.

Los accionistas de RIO AM son Guillermo Garcia-Mansilla (50%), y Javier Orcoyen (50%).

Guillermo Garcia-Mansilla se desempefia como CEO, Presidente y Head de Inversiones de RIO
AM. El equipo de RIO AM que estd a cargo de la administracion del Fondo es un equipo
multidisciplinario con amplia trayectoria en el mercado inmobiliario del Uruguay, construccion
de portfolios de inversiones, y administracion de riesgos, y que han compartido en
experiencias previas la gestion de fondos de real state.

Guillermo Garcia-Mansilla presenta experiencia en el rubro inmobiliario, participé en
numerosos proyectos inmobiliarios en muchos casos representando pequefios grupos
inversores y a partir de 2009 comenzo a invertir dentro del rubro a mayor escala a través de
fondos privados a su cargo. Javier Orcoyen ex CEO de Merrill Lynch Cono Sur, luego Head de
Julius Baer Argentina y Uruguay, se incorpora en el afio 2014 por invitacién de Garcia-
Mansilla como inversor en WTC Free Zone.

En el ano 2015, ambos deciden asociarse. A partir de la experiencia aportada por Javier
Orcoyen en bancas privadas deciden explorar la posibilidad de integrar activos alternativos en
los portfolios de los bancos de inversion. Ese mismo afio negocian la compra de mayor
porcentaje accionario en WTC Free Zone, invitando inversionistas individuales de bancas
privadas mediante la securitizacion del activo inmobiliario incorporandolo a un nuevo Fondo
de inversién: Altern Investments LP.

Proceso de inversion

La gestion de RIO AM esta a cargo del CEO Guillermo Garcia-Mansilla y su equipo. Dentro de
las actividades vinculadas al Proceso de Inversion se destaca la busqueda, evaluacion y
aprobacion de oportunidades de inversidn bajo el marco de la Politica de Inversiones.

Respecto al nivel de riesgo, se deberan evaluar en forma adecuada los riesgos a asumir los que
podran verse reflejados en: niveles de vacancia, ciclos econdémicos, velocidad de
comercializacidn, deterioro de zonas del mercado, deterioro del nivel de actividad de sectores
econdémicos, entre otros, procurando seleccionar activos que tengan la capacidad de
generacién de renta con flujos consistentes. Adicionalmente se priorizara las inversiones en
activos con certificaciones medioambientales, y en activos cuyas ubicaciones sean las de
mayor demanda en el mercado.

La Companiia establece dentro de sus objetivos en el plan de inversién obtener una TIR entre
6%y 8% para el segmento de renta 'y mayor al 10% en el segmento de desarrollo. Las Cap Rates
estimadas para el segmento de renta de oficinas y de locales comerciales se ubicarian entre el
6%y 8%, para las de vivienda multifamily entre el 7%y 9% y para las de logistica entre el 9 % y
11%.

El Proceso de Inversién se compone de las siguientes etapas:

a) Deteccion de oportunidades de inversion. Uno de los principales roles del
Administrador es generar un “pipeline” de inversion en forma proactiva. Un punto
central consiste en anticipar los ciclos del mercado.

b) Relevamiento técnico y andlisis primario. Detectadas las oportunidades de
inversion, el Fideicomiso contard con un plan de inversiéon que detalle el target u
objetivo de los activos a incorporar, los rendimientos minimos y procederd a contar
con fichas técnicas para homogeneizar el proceso de relevamiento inicial.

c) Evaluacién primaria de la inversion. Se evalla si la inversidon estad dentro de los
pardmetros de metas a alcanzar del Fideicomiso, se contrasta con la informacién de
mercado disponible y se evalla los diferentes riesgos que se estaria asumiendo. En el
caso que la inversion se encuentre dentro de los pardmetros de rendimientos
buscados se presenta al Comité de Inversiones quien debera definir, por unanimidad,
si desea avanzar en el proceso de adquisicion. Las decisiones se registran en minutas
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d)

e)

f)

y en caso de que no se logre consenso entre los miembros del Comité, la inversién
debe ser descartada.

Definicion del marco de negociacion. Aprobada la continuidad de la inversion, el
Administrador del Fondo procedera a comunicar a la parte vendedora (del inmueble
o de las participaciones accionarias), su intencion de una evaluacién técnica del activo
dentro de un marco de condiciones pre-establecidas.

Evaluacion técnica o due dilligence. Una vez documentada la intencion de las partes
de avanzar en el proceso de compra de un inmueble se procederd a realizar una
auditoria que releve los siguientes puntos:

- Notarial: registros de propiedad, legitimidad del vendedor, ausencia de
inhibiciones, validacion de superficies, etc.

- Contable e Impositiva: adecuada registracion contable de los valores
presentados por la parte vendedoray revision de aspectos relevantes durante su
vida atil. Ausencia de contingencias impositivas y adecuada relaciéon entre
documentacion fiscal y contable.

- Valuacién independiente: validacion de los precios de entrada realizada por
especialistas independientes.

- Econdmico-financiera: validacién de indicadores clave y su evaluacién en el
tiempo.

- Estructural: evaluacién de calidades constructivas, valores de reposicion y
mantenimientos contingentes.

- Estudio de mercado: en funcién de la complejidad del activo se determinara si se
trabajara con informacién de mercado disponible o se procede a un estudio a
medida. En caso de realizarse este Ultimo debera establecerse en forma previa
los parametros arelevar.

- Contingencias: se debera definir con la mayor precisiéon posible todas aquellas
contingencias que puedan afectar al activo permitiendo que el Comité de
Inversiones pueda realizar una adecuada evaluacién de los riesgos a asumir.

Aprobacioén final. EI Administrador debera proveer al Comité de Inversiones de toda
la informacion surgida durante el proceso de auditoria, asi como un informe final
donde se recomienda o no la inversion en determinado activo y en qué condiciones
sustentando su decisién. Dicho informe debera ser presentado por el Administrador
al Comité de Vigilancia, asi como toda la documentacién de respaldo utilizada por el
Comité de Inversiones. El Fiduciario y/o el Comité de Vigilancia podran rechazar la
realizaciéon de la Inversién en caso de que, segln lo que surja de la presentacion
realizada por el Administrador, la misma represente un incumplimiento al Contrato
deinicio del FF, a la Politica de Inversiones o el Plan de Negocios, todo lo cual debera
fundamentar expresamente y por escrito en forma circunstanciada dentro del plazo
de 10 Dias Habiles de recibida toda la informacién y documentacién de parte del
Administrador.

En caso de proponerse por el Administrador la concrecién de una inversién consistente en el
Desarrollo de un Proyecto por parte del Fideicomiso, previo a la concrecién de la inversién en
este tipo de activo, se requerird la aprobacién de los Titulares por Mayoria Especial. Este
procedimiento se aplicara a los Proyectos incluidos en el Acuerdo de Colaboracién, pero no
para aquellos Proyectos previstos en el Portafolio de Inicio.

Recursos de la Administradora

Lic. Guillermo Federico Garcia-Mansilla (Presidente del Directorio, CEO, Head de Inversiones
y miembro del Comité de Inversiones), cuenta con 20 afios de experiencia en inversiones
inmobiliarias en los siguientes rubros: vivienda, landbanking, hoteleria, locales comerciales,
logistica y oficinas comerciales y 20 afos invirtiendo en el mercado inmobiliario de Uruguay en
locales comerciales y oficinas corporativas.
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Por su parte, el Lic. Javier Orcoyen (Director y miembro del Comité de Inversiones) fue
ejecutivo Senior de la banca privada en el Cono Sur y presenta amplia experiencia en el
mercado financiero y de capitales. Desarrollé su carrera corporativa durante mas de 18 afnos
en Merrill Lynch, Bank of America y Julius Baer. Ex CEO y head del negocio de banca privada
de Merrill Lynch para el cono sur (Argentina, Chile y Uruguay). En el afio 2015 lideré junto a
Guillermo Garcia-Mansilla un fondo privado para la participaciéon de inversionistas de alto
patrimonio en inversiones de real estate.

El Estudio Lecueder es uno de los principales desarrolladores de Uruguay y es un factor
estratégico en los proyectos de desarrollo, dado que existe un acuerdo de Colaboracién entre
ambas partes para dar prioridad al Fideicomiso en el desarrollo de sus proyectos frente a otros
fideicomisos de oferta publica de similares caracteristicas. En su haber, el Estudio cuenta con
desarrollos de relevancia como es el World Trade Center Montevideo (complejo de oficinas) y
el WTC Free Zone (Zona Franca). Como parte de la estructura del Fideicomiso, en los
proyectos de desarrollo a fin de alinear los intereses, existira una co-inversiéon de los grupos
relacionados al Administrador y/o desarrollador.

El Administrador directamente, o a través de cualquier sociedad controlada, controlante,
vinculada o con control comun, debera suscribir a su nombre CPs por un monto equivalente al
5% del monto inicial mas la diferencia entre el 5% del monto maximo y a adquirir CPs en el
mercado secundario. El Administrador deberd mantener dicha participaciéon durante la
vigencia del Fideicomiso y mientras siga siendo Administrador. Dicho Titular, no tendra
derecho a voto en las Asambleas.

Una vez que el Administrador directamente, o a través de cualquier sociedad controlada,
controlante, vinculada o con control comin hubiera cumplido con su obligacién de suscribir a
su nombre CPs por el monto inicial comprometido e integrado a los montos suscritos de
acuerdo con el monto finalmente adjudicado, y si el monto adjudicado al Administrador en el
mercado primario como consecuencia de la existencia de excesos de ofertas en el mercado
primario es menor al monto inicial comprometido, el Administrador (por si o a través de
cualquier controlada, controlante, vinculada o con control comin) se obliga a realizar
esfuerzos comerciales para adquirir los CPs en el mercado secundario de forma tal de que en
todo momento el Administrador o cualquier sociedad controlada, controlante, vinculada o con
control comudn al Administrador sea titular de CPs por un monto equivalente al 5% de los CPs
emitidos y en circulacion.

El Administrador no presenta una plataforma tecnolégica especifica para el desarrollo y
seguimiento de las inversiones inmobiliarias. Las mismas son modelizadas y monitoreadas a
través de planillas de célculo, las que contemplan un buen grado de detalle y orden, aunque se
encuentran expuestas a un mayor riesgo operacional.

Caracteristicas del Fondo y Cumplimiento Objetivo
Claridad y Consistencia de Objetivos e Inversiones

FIX considera que el Fondo presenta una aceptable claridad y precisién de su objetivo de
inversion definido en el prospecto de inversion.

Para la construccién del portafolio de Rentas el Fideicomiso focalizard sus esfuerzos en
siguientes oportunidades:

as

e Inversién de oficinas situadas en World Trade Center Free Zone S.A;;
e Inversién de Oficinas Categoria Ay A+;

e Inversion en Centro Logisticos;

e Inversién de oficinas situadas en otras Zonas Francas;

e Inversién en Centros Comerciales;

e |nversion en Locales Comerciales;

e Inversion eninmuebles destinados a la Renta Multifamilia;

Entidades Financieras

Fondos
Uruguay

Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales |
Informe de Calificacién | 21 diciembre 2023

fixscr.com

6



FixSer

=.FitchRatings

e Oportunidades de inversién en Renta Corporativa bajo el formato “Sale & Lease
back”y “Built to suit”;

e Inversion en bienes inmuebles o proyectos vinculados con tecnologia: data centers y
torres celulares.

El fundamento econdmico de invertir en oficinas en Zonas Francas y en el proyecto ancla en
particular reside en un crecimiento esperado en la explotacion de servicios a través de Zonas
Francas, sumado a los beneficios impositivos que disfruta. Dentro de las Zonas Francas de
servicios se destaca la de World Trade Center donde la sociedad WTC Free Zone S.A. es dueia
de un complejo de dos torres de oficinas: Torre 1 de 16.886 m2 arrendables y Torre 2 con
16.800 m2 arrendables, las que en su conjunto exhiben una ocupacién de +90%.

Reguladas bajo laLey 15.291 el objetivo de las zonas francas es el de incentivar las inversiones,
expandir las exportaciones, utilizar mayor cantidad de mano de obra nacional y promover la
integracién econdémica internacional. Las empresas pueden acceder a diversos beneficios
fiscales e impositivos tales como exoneraciones de tasas “creadas o a crearse”, incluyendo
impuestos aduaneros e impuestos derivados por renta, patrimonio e IVA. Otra ventaja es la
garantia legal para la libre repatriacion de capitales y utilidades.

Para la generacidon de estas oportunidades de inversién el Administrador podra firmar
opciones de compra y venta a favor del Fideicomiso. Respecto a los proyectos de desarrollo
inmobiliario, se encuentran limitados al 40% del total del Fondo. Estos presentan un mayor
riesgo relativo hasta la terminacién del proyecto, lo que deriva en una mayor incertidumbre en
la generacidn de flujos, sin embargo, en la mayoria de los proyectos que participa actualmente
el FF los desembolsos de capital se realizan una vez que se finalizan las construcciones y/o
contra avance de obra.

Los criterios de inversién del Fideicomiso son:
—  Sepodréinvertir hasta un 100% del Fondo en oficinas comerciales A o A+;

—  Se podra invertir hasta un 100% del Fondo en una participacién accionaria del World
Trade Center Free Zone;

— Se podra invertir hasta un 30% del Fondo en Centros de Distribucién y locales
industriales;

—  Sepodré adquirir hasta un 30% en participaciones en Centros Comerciales;
—  Sepodréinvertir hasta un 40% en desarrollos inmobiliarios;

— Se podré invertir hasta un 20% del Fondo en terrenos siempre que posean al
momento de la adquisicion un proyecto a desarrollarse antes de los 36 meses;

—  Se podré invertir en equipamiento de oficinas hasta un 10% del Fondo siempre que
dichos activos integren el Fideicomiso;

—  Sepodréinvertir en bienes inmuebles o proyectos vinculados con tecnologia hasta un
10% del Fondo.

No se podra invertir en oficinas de calidad inferior a Categoria A y Categoria A+, ni mas del
35% en un mismo inmueble por fuera del activo ancla propuesto por el Promotor. Tampoco se
podra invertir mas de un 30% en inmuebles ocupados por un mismo inquilino ni invertir mas de
un 50% en inmuebles cuyos ingresos provengan de un mismo sector econémico. El limite
maximo de exposicion a activos de desarrollo es del 40%.

Estos criterios de diversificacion no seran de aplicacién durante el periodo de construccion del
portafolio ni durante el proceso de futura desinversion. Las inversiones del Fondo estaran
expuestas al negocio inmobiliario en Uruguay bajo un formato de retorno variable.

Andlisis de la Cartera de Inversiones

Se destaca que el tipo de activos a ser incorporado vinculado al desarrollo inmobiliario,
limitado al 40%, presenta un riesgo relativo mas alto respecto a activos con flujos existentes,
mitigado por la experiencia del Administrador y su acuerdo de Colaboracién con el Estudio
Lecueder. No obstante, dada la limitacién del 40%, el Fondo presenta un menor riesgo relativo
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a Fondos que son completamente de Desarrollo, siendo que a la fecha de anélisis del total
invertido el 95% corresponde a un proyecto terminado (sin completion risk, y con capacidad
para generar flujo de ingresos al Fideicomiso), mientras que el restante son proyectos en
desarrollo en diferentes grado de madurez.

Los activos a incorporar si bien pueden ser iliquidos o de menor liquidez relativa, no se
evidenciaria problemas de liquidez para el Fideicomiso dado que es de caracter Cerrado y no
hay ventanas de liquidez en el corto plazo. En tanto, una vez suscriptos para los inversores, la
liqguidez de las cuotapartes dependera de la oferta y demanda en el mercado secundario. Sin
embargo, en la Ultima modificacién al Reglamento se establecié que siempre que el monto
adjudicado al Administrador en el mercado primario resultase inferior al monto inicial
comprometido el Administrador se obliga a realizar esfuerzos para adquirir CPs en el mercado
secundario de modo tal que el Administrador sea titular de CPs por un monto equivalente al
5% de los CPs emitidos y en circulacion.

Respecto a la diversificacion, se espera que la misma sea adecuada, sin embargo, dado el
estadio en el que se encuentra el FF RIO auln su portafolio de inversiones esta en periodo de
conformacién. En tanto, no se podra invertir mas de un 30% en inmuebles ocupados por un
mismo inquilino ni invertir mas de un 50% en inmuebles cuyos ingresos provengan de un
mismo sector econdmico. Tampoco se podra invertir mas del 35% en un mismo inmueble por
fuera del activo ancla propuesto por el Promotor.

El Fideicomiso se encuentra en su segundo afo dentro del periodo de inversion estipulado, y al
30-09-23 como porcentaje del patrimonio comprometido (USD 80 millones) el portafolio de
encontraba compuesto por: (a) un 21% por WTC Free Zone (Activo Ancla), (b) un 1,5% por
Terminal Minas Shopping, (c) un 1,5% por acciones de Carwol S.A,, (d) un 1,2% por un WTC
PDE Free Zone, (e) un 0,7% en Carrasco Valey, (f) un 0,2% en el Fideicomiso Cala Torre |,y (g)
menos del 0,1% en Alugar S.A. (self storage). El restante 74% estaba pendiente de inversion y de
integracién mediante capital calls. Por lo expuesto, del total invertido a la fecha de analisis el
95% corresponde a proyectos terminados (sin completion risk, y con capacidad para generar
flujo de ingresos al Fideicomiso), mientras que el restante son proyectos en desarrollo en
diferentes grado de madurez.

A la fecha de anlisis, el Fideicomiso contaba con compromisos asumidos:

a) Fideicomiso Cala | > FF RIO se adhirié e incorpora al contrato como Fideicomiso
Adherente, mediante el cual se obliga a realizar un aporte de USD 4,1 millones.

b) Alugar S.A. > compra del 28,63% de las acciones de dicha compaiia por USD 4,5
millones, lo que a la fecha de emisién del presente informe el monto comprometido
habia sido abonado en su totalidad;

c) Carrasco Valley = se firmé boleto de reserva por la adquisicién de 5 unidades cuyo
precio asciende a USD 5,2 millones, de los cuales al 30/09/23 se habia realizado una
sefia por el 10%, y al 4/10/23 se habia abonado su totalidad con la firma del
compromiso de la compraventa.

Estructura del Fondo

La estructura del Fondo es adecuada en relaciéon con los activos que estarian en cartera. El
plazo del Fideicomiso sera de 18 afos desde su creacion, 3 afios para el Periodo de Inversién
(ampliado recientemente por 2 afios adicionales), 10 afios para el periodo de Gestion y 3 afios
para el periodo de Liquidacién. El plazo de 18 afios en conjunto con un plazo de desinversion
de 3 afos se considera adecuado para una correcta gestion del portafolio a través del ciclo.
Adicionalmente, si bien pueden existir distribuciones de rendimiento, cuando se den las
condiciones establecidas en los documentos legales, se destaca que no hay ventanas de salida
anticipada que podrian afectar la madurez necesaria para la apreciacion de capital, asi como la
consistencia en los flujos y rentabilidad del fideicomiso. Como se menciond con anterioridad al
menos el 60% del Fideicomiso correspondera a activos de renta, mientras que los activos de
desarrollo, de mayor riesgo relativo, se limitardan al 40%. Si bien no existen mitigantes
establecidos o comprometidos como seguros de caucidn, lo que deriva en un mayor riesgo de
construccion, los mismos seran realizados en conjunto con el Estudio Lecueder uno de los
principales desarrolladores del Uruguay con extensa trayectoria.
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Ademas, respecto a la estructura del Fideicomiso, el Fiduciario constituird una cuenta de
reserva para contingencias (Reserva para Contingencias), en la que se acreditaran
contablemente las sumas equivalentes a las contingencias previsionadas por el Auditor del
Fideicomiso en la contabilidad del Fideicomiso a fin de atender eventuales contingencias
legales provenientes de los dafos, perjuicios y otros conceptos debido a reclamos y/o acciones
judiciales.

Adicionalmente, cuando se proceda a la liquidacién del Fideicomiso, el Fiduciario constituira
una cuenta de reserva de liquidacion (Reserva de Liquidacién) del Fideicomiso en la que se
depositaran fondos procedentes del Patrimonio Neto del Fideicomiso, para hacer frente al
pago de eventuales contingencias fiscales o de otro tipo que recaigan sobre el Fideicomiso,
devengadas hasta su liquidacion, si las hubiere o pudiere haberlas y que fueran determinadas o
determinables a la fecha de su liquidacion o extincion, y siempre que exista duda razonable
sobre la existencia de dichas contingencias debido a la interpretacién conflictiva de normas
particulares al respecto. Esta Reserva de Liquidacion del Fideicomiso permanecera depositada
en una cuenta especial abierta por el Fiduciario hasta que exista opinion favorable de un
asesor independiente que exprese razonablemente que no existird contingencia y por tanto
obligacién de pagar la misma.

Evaluacion del Endeudamiento

El Fideicomiso podra incurrir en Endeudamiento hasta por un maximo de 30% del Patrimonio
Neto Ajustado del Fideicomiso segun los ultimos Estados Contables disponibles mas las
integraciones de Certificados de Participaciones pendientes de realizacion, en cuyo caso el
Fideicomiso podra otorgar garantias por tal endeudamiento hasta por un monto maximo de 2
veces dicho endeudamiento, salvo excepciones aprobadas por el Comité de Vigilancia. Este
endeudamiento tendra como Unico objetivo optimizar la rentabilidad del Fideicomiso, facilitar
la operatividad de las transacciones o cubrir eventuales contingencias legales y fiscales.
Corresponde al Comité de Inversiones fijar para cada caso concreto, las condiciones del
endeudamiento (tasas de interés, origen y destino de la deuda, cronograma de pagos), asi como
las garantias a otorgarse siempre que estén dentro de los limites especificados en dicha
cldusula. Los citados endeudamientos, asi como sus condiciones, incluyendo las garantias a
otorgarse, deberan ser aprobadas previamente por el Comité de Vigilancia y luego se
comunicaran al Fiduciario.

Asimismo, se destaca que el Fideicomiso podra tener un apalancamiento indirecto a través de
la deuda que posean las Sociedades donde el Fideicomiso obtenga una participacion.

Evaluacion del Desemperiio Financiero

El desempefio del Fideicomiso no fue analizado dado que se encuentra en periodo de inversion
(establecido en 3 afos desde el inicio, habiendo sido prorrogado por 2 afios adicionales). En el
acumulado a septiembre 2023, el Fideicomiso presenté una utilidad neta que resulté en un
+3% (en dodlares) superior al mismo periodo del afio previo que corresponden a la distribucion
de utilidades percibidas del proyecto WTC Free Zone S.A.

Analisis Operacional

FIX considera que el Fideicomiso presenta buenos mecanismos de control. Los mismos son
llevados a cabo tanto por el Fiduciario como por el Comité de Vigilancia.

El Fiduciario-es TMF Uruguay Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos S.A. TMF
Group es un proveedor global de servicios de negocio para clientes que operan e invierten
globalmente. TMF Group opera mas de 125 oficinas en mas de 83 jurisdicciones y emplea a
mas de 7.000 expertos contables, abogados, secretarios corporativos y profesionales de
recursos humanos, entre otros.

TMF Group ha estado operando en Uruguay desde el 2006, aunque su participacion de
mercado es inferior a otros mercados como en Argentina donde es uno de los lideres. Un punto
que se destaca del Fiduciario ademas de su presencia global y estdndares internacionales, es su
independencia al no estar vinculado a ninguna institucién financiera, legal, tributaria o
contable.

FIX considera que son adecuadas las politicas para mitigar eventuales conflictos de interés.
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En caso de que determinada inversién de los recursos del Fideicomiso involucre un supuesto
de conflicto de interés, entre el Administrador, las Personas Vinculadas y la contraparte de la
inversion, dicha situacién de conflicto debera ser puesta en conocimiento del Comité de
Vigilancia y del Fiduciario y se deberad contar con un dictamen favorable del Comité de
Vigilancia.

El Comité de Vigilancia podra estar conformado por una persona juridica o por hasta 3
personas fisicas elegidas por Titulares que representen una Mayoria Especial. En ninglin caso
podran ser miembros del Comité de Vigilancia el valuador independiente ni los técnicos
calificadores de la calificadora de riesgo que emita el dictamen de calificacion de los CPs. El
mismo debe velar por el cumplimiento del Administrador y del Fiduciario respecto a lo
establecido en el contrato del fideicomiso. Actiia como un elemento de control en favor de los
titulares de los titulos y de esta forma contribuye a evitar conflictos de interés. Mediante Acta
de Asamblea de los Titulares de Certificados de Participacion, de fecha 12/11/21, se ha
decidido asignar al Cr. Daniel Porcaro como Unico miembro del Comité de Vigilancia, un
profesional con amplia experiencia en el sector inmobiliario de Uruguay.

El Administrador se obliga a no realizar durante la vigencia del Periodo de Inversién tareas de
administrador de un fideicomiso financiero de oferta publica en Uruguay con una politica de
inversion similar a la del Fideicomiso, sin la autorizacion previa y expresa de los Titulares. Sin
perjuicio de lo anterior, el Administrador podra ser administrador de un fondo, fideicomiso o
estructura juridica similar local o del exterior, de oferta privada con una politica de inversion
similar a la del Fideicomiso. Dicho fondo, fideicomiso o estructura similar podra coinvertir en
Proyectos con el Fideicomiso, bastando para ello la comunicacién al Comité de Vigilancia. No
seran de aplicacién las disposiciones mencionadas en los casos de inversiones en Proyectos en
los que participe el Sr. Carlos Alberto Lecueder o el Estudio Luis E. Lecueder (o cualquier
sociedad controlante, controlada, vinculada o control comin a ellos), ya sea como
administrador, estructurador, inversor o cualquier otra posicién, siendo de aplicacién lo
previsto en el Acuerdo de Colaboracion. En dichos casos, el Sr. Carlos Alberto Lecueder (o su
suplente) no participara en el Comité de Inversiones que adopte la decision de inversion en el
Proyecto de que se trate y se comunicara al Comité de Vigilancia de la situacion. Asimismo, no
seran de aplicacién lo mencionado en las cldusulas dentro del portafolio de inicio asi como
tampoco en los casos de coinversiéon del Administrador.

Los Activos y Pasivos del Fideicomiso se valuaran de acuerdo con las normas contables
adecuadas (“NIIF”) y a las normas que al respecto dicte el BCU.

En tanto, el auditor del Fideicomiso es Auren S.C.

Determinacion de la Calificacion

La calificacién responde principalmente a la calidad del Administrador, Grelana S.A. (Rentas
Inmobiliarias Orientales) y contempla a su vez el acuerdo de Colaboracion con el Estudio
Lecueder para tener prioridad en el desarrollo de proyectos y quien es uno de los principales
desarrolladores del pais. Ademas, considera que el Fideicomiso estard invertido mayormente
en inversiones de renta, limitando las inversiones de desarrollo, de mayor riesgo relativo, al
40% del Fideicomiso (al 30-09-23 alcanzaba el 3% del total colocado y un 13% del total de las
inversiones realizadas a dicha fecha).
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Anexo | - Dictamen

Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales | (FF RIO)

El consejo de calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. -en adelante FIX-
reunido el 21 de diciembre de 2023, decidié confirmar la calificacién FI2(uy) Perspectiva
Estable al Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales | (FF RIO).

FI2(uy): Fondos que demuestran, en la opinién de FIX, altos estandares para cumplir en el largo
plazo con los objetivos de inversion del Fondo, considerando la capacidad de gestiéon de la
Administradoray las caracteristicas del Fondo.

La calificacién aplica a los términos y condiciones estipulados en el prospecto de emisién y
Contrato del Fideicomiso. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con
los documentos legales de la transaccion.

La calificacion responde principalmente a la calidad del Administrador, Grelana S.A. (Rentas
Inmobiliarias Orientales) y contempla a su vez el acuerdo de Colaboracién con el Estudio
Lecueder para tener prioridad en el desarrollo de proyectos y quien es uno de los principales
desarrolladores del pais. Ademas, considera que el Fideicomiso estard invertido mayormente
en inversiones de renta, limitando las inversiones de desarrollo, de mayor riesgo relativo, al
40% del Fideicomiso.

Fuentes de informacion

La informacién suministrada para el analisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determind en base a la informacién cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado, entre ellas:

e  Prospecto de Emision, disponible en www.bcu.gub.uy

e Documento de emision, disponible en www.bcu.gub.uy

e  Estados Financieros Anuales (tltimo 31.12.2022), disponible en www.bcu.gub.uy

e  Estados Financieros Intermedios (tltimo 30.09.2023), disponible en www.bcu.gub.uy

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién
de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto
de la calificacién.

Ma. Eernanda Lépez Yesica Colman
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Anexo Il - Glosario

Track Record: Historia Significativa o trayectoria.
Tenant: inquilino.

Real Estate: Bienes Raices

Capital Markets: Mercado de Capitales

Wealth Management: Gestion de patrimonios.
Management: Administracién/Gerencia

Due Diligence: diligencia debida.

Research: estudios o investigacion de mercado.

Cap Rate: Ingresos operativos netos (o brutos) en relacion al valor del inmueble o
inversion

Landbanking: banco de tierras.
Sales & Lease Back: venta y Leasing posterior de ese mismo activo.
Buit to suit: construido a medida de las necesidades de un tenant o inquilino.

Capital Calls: Ventanas de integracién de capital en linea con los compromisos
asumidos por los inversores.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (Afiliada de Fitch Ratings) -en
adelante la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacidon de sus
servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP//WWW.FIXSCR COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTROSERVICIO ADMISIBLE ALAENTIDAD 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 UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAREN ELRESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCRSA (wwwifixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimientode sus calificaciones, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basaeninformacion factica que recibe de los emisoresy sus agentesy
de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA llevaacabo
unainvestigacion razonable de lainformacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La
forma en que FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada'y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrecey coloca la emisiony/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisory sus
asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente
y competentes de terceros con respecto alaemision en particular o en lajurisdiccion del emisor y unavariedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX
SCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que
toda lainformacion en la que FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exactay completa. El
emisory sus asesores son responsables de la exactitud de lainformacion que proporcionan a FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay al mercadoen
los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar enlalabor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademés, las calificaciones
son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros
o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacidn contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ninguin tipo. Una calificacion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay ningtin individuo, o grupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacion.
La calificacion solo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencién especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no est4 comprometida en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los
informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria 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 propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAno es un prospecto
de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con laventa de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén asola discrecion de FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA
DERIESGO SA FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion de ningtin tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD 1.000aUSD 200000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A calificara todas
0 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
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Aausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGOSA
pueden estar disponibles hastatres dias antes paralos suscriptores electrénicos que para otros suscriptores deimprenta.
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