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Factores relevantes de la calificacion

Rafing Watch Megative a pantir ¢o un ambienta regulatorio incierto: en los Oitimoa afios
&l mercady regulataric era estable y predecible, ANCAP mantenia las mismas condlciones gn
log contralos con lodas la dishibuidoras del sector v log margenss da dislhibucion se
actualizaba uilizando un mix anira @ Tndica de precias al consumider, &l tpo de cambio ¥ la
varacion del sslern del sector. S embargo, en diclembire 2018 vandiaran 105 contrales con
lag distibuidoras y ANCAP decldid medificar €l nuavo conlrato reductando los margenas de
diziribugion en un 10%, brindanda un amblenla regulstorio Incierla, A |3 fecha, todas 1=
distripuidaras operan con los coniratos vencldos baja las mismas  condiciones de
abaslegimlento y precios. Los cambios regulatoros padrian impactar en el flelo de fondos yo
&n la iiquidez de Iz compakfa.

Vinculo con su matriz ANCAP: DUCSA opera la red da astaciones de senvicio con fa manca
ANCAP en Uruguay, siendo ANCAF la linica empress autorizada por ley a Impordar ¥ refinar
comhlstbtes en o pals. 51 blen |a operation de DUCEA compile con oros distribuld oras
privados en igualdad de condiclones, |2 marea ANCAF es una lortaleza ralevante sobra todo
para e mercade minaneta, BUCSA es una sooiedad 100% tonlrlada par ANCAP, & blen esta
littma no garaniza a la phmem ni fa provee soporls finenciero. ANCAF es un adlw dltarments
estratégice para o pals, y opera ademis comy reguiador del mermado a trawds de los predos de las
combustibles que suglers al Poder Ejecutivo y de fos médrgenes qua establece en los. contratos de
dlstribucidn. Lo oiEwibugbin minoista de combusiible no ¢=i4 considerada comp eslratégica en
témines de politica gubemamentl gin embarge exide un vinculo entre DUCSA y AMCAP que se ve
;naleﬂarfzaﬁu 1o séio en ¢l uso oe la marta cormnenda), sino tamblan o travds da la compogicion de su
lrecioria.

Fuerte Llguidez: en Io (limos afos DUCSA operd con un buena posicion de llquidez
praveniente de la generacion de fAujos operationates sslable surgids princlpaimente de los
negecios refuladas (combluslibles y GLP) junts con acotadas inverstones da capilal y papas
de dividendos. DUCSA et ¢ |[der en &l marcado lacal de distribucién de combustibles y
lubrtcantas, con una padidpacidn de marcade da 57.9% y 52.8% respactivamants, medido 2
junke' 2047, Ante un escenarls de Incertidumbra repgulatorfa, FIX pravéd gue la compafiia
cancele las Obligaciones Negoclables al vencimisnto {dleM7) y conlinue oparando ¢on un
nival de andoudamianta acotado,

Senzibilidad de la calificacion

£l Rating Watch negaliva contempla of amblanie regulatorio Inclarte detivado de f2 falla de
contrals can ANCAP que podrian provocar una prealén en ef flujo de fondos ¥ en I3 iguidsz
de la compeila. FIX revisara la calilisadon una wez que go Conozca ln nueva shuacidn
contractual ¥ regulatoriz, L2 callficacion conlempla o resgo repuiacional ds ANGAP comag
arcionisia da DUCSA v duefio de 1a marca comerclal y la fuerte liquidez ¥ baka endaudamients
de la compaiiia.

Liquidez y estructura de capital

& junic 2017, DUCSA mantenia csla e invarsionas comenles por Uvu$ 1.270 millones, La
devda Iotal era de Uyu$ 87 millones y congsponde 2 acreedores par leasing Uyu$ 0.9
millones y a lzs ON por Uyu$ 95.6 milanes, cuyo dlima cucta de amortizacidn de capits! es
en diclembre 20497 por USE 3.3 milones.

wwiwe fixsor . com
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Perfil da! Negocio

DUCSA (Distrbuidora Uruguays de Combusiibles $.4.) ez up emprendimients estatal bajo
daracho privads que nacid en ol afo Z00M cuanda AMCAP toma la distribucién de
combuslbles para [a red da eslacionas da sallo ANCAR,

alaciin B C opisla

ANCAP es, por tey, 21 dnleo Importadar v refinador da combustibles iiguldos del Uruguay, ¥
cumple un rol estratégics para el Estado 8! tengr que asegurar ol complslo sumfnlstro de
combtstible paca todo el pats, cubtiende el 1005 de la demanda.

Dado au rol esiralégloo, AMCAP reclbe apoyo finarclero del estado Urugueyo cvande o
necogitz para grfranlar aacenadios mas estresados, siendo su priorided 2l complata suministro
de combustble. DUCSA es una Misl relevante para ANCAP, reprasantandn cn 2016 <! 84%
de las vanlas consolidadas, el 40% del EBITDA un 0.5% de ia deuds financiera y un 24% de
la caja disponible.

A pesar de sor ung compafila de caplisles estptgles, DUCSEA muesirs ias mismas practicas
que [as compafias privadas que participan en la distitucién de combugtibles en Uragueay.
Tados los participantas del mereado mantisnen fas mismas condiciones comarcialas y oparan
can las mismas reglas, por lo que DUCSA no muestra sinergias operacionales con &l grupo
ANCAP. Sin embargo, & sello de su mares comercisl (ANCAR) la composicion da su
directono y algunas Intervenclones manones en sug decislonas, 1a vinsdlan al grupo estatal de
rianara mas estrecha. fver rissgo requislono}.

Dperacones

DUCSA es la principal compafita distribuidara de combustibles en & mercado intemo
unrpusyn, con una paricipeddn de merade dal 57.8% medids a junio 2017, Ademds,
DUGCSA st 13 compafila lidar en la comerclaizacion da [ubrlcantes, ¥ suminisira tambilén
cormhustibles para barsos da bandara haciona! y exiranjera {Bunkar} y GLP (supergds).

Cormbustibiss: {£19 del ERITDA

AMCAP ene por Ley 8 monopdiie dg le refinacidn e impontacién de crudo y derivados desda
1931, ANCAP también acila como ente reguizdor de! mercado v 1o hace 2 ravés del conlradd
con los Distfbuidores. La venla a fravés de estaclones da serviclo 5 €l segments mas
relevanie ¥ el més alomlxado. Exdsten 284 punlos de venta, de los cusles solaments 2 san
aparadns dirgctamante por DUCSA (¢ resto por conceslonarios). Existen mtemes, dlios
canaley de wenla como grandes cilenles, ¥ Booss da eonsumo. Ba 4slos canzles no ge page
ai 100% ded mangen de comerciallzacion & los diziibuidores, salve gue intervenga la Estaclién
da Servicip, JLUICSA cuenta con importantas ventajas compelilivas &0 esta segmeanto como lo
son: Iy cobortura que aleanza y la conectividad de gran parte de su red. Solo 2@ estaclones de
servicins son progicdad do BUCEA,

Lubrcanies;

Bl migccato de lubteanlas astd tolaimente desreguiedo exste libre imporiacidn, disponibilidzd
de producto, fbre comercializacln y los procios ¥ mérgenes surgen de la compelancla an el
mercady. ANCAF ag ¢ Unlco que 1zne una plania de lubricantes en ¢ pafs (hace Hending).
Existe tratamianto impositivo igualitario | equitativa antre & praduclo alaberade loczimenla y o
irepertdo.

G! EE-

E) precio del praducts sl usuerlo final astd regulado por ¢l Gobisrne al Igual que en ¢l rett de
los comboslitles liquidos, ¥ sus mérgsnes sumgen de los condmlos entre ANCAF y Ins
Distribuideres. Ef products sa diziibuye a grang] {Acodike y Riogas) ¥ envasado an 13 kg y 45
kg [Acodike, Rlogas, Megal y DUCSAY. Bl GLP envasade ee dishibuye 2 través de agenles y
subagentes, y su uso e3 principaimente domidsleo. Le modalidad mds usual de adquisicidn
por parte del dionte final Bs & fravés da lamedas telefdnicas a los call conter (madalidad
fuertaments asocieda ab produstol. Loglstica de dishibution y almacenamients an plankas
Inlanmedias.

Disttulders Uniguays de Cambustibles 5.4,
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E| aumenlo e las evportaciones y & crecimionto do la ackvidad partuaria come gfe dg
trashorda en | raglon, brinds a BUCSA la oporunidact para que este negstio treclera
fuertementa. En la astualdad DUCSA distibuye a través de uno de los principales operadores
[ntemacionakos.

Riesgo del Sector

El marco regulstonio es € principal riesgo del segler, ANCAP tiane por Ley el monopdlio dela
refinaclon o Imporacion de erudo ¥ derivados desde 1931, ANCAP tamblén actda como ente
regulador del mercado ¥ 1o hace a iravas del conlrato con los Dislrbuidoras. En los dllimas
afos e mercads repuiatoria era estable y predecitle, ANCAP mantenia los mismos contrales
con todas t distibuldoras del sestor y los margenes de distlbuzién se actualizaban
ubifizanda un mix entra el Indice de precios al consumider, e tipo de cambia ¥ la variacidn del
gatario del sector.  Sin embargo, an diclembra 2018 vencleran Ios tonlratos con fos
distribuidoras ¥ ANCAP decidid modificer ef nuevo contiata reduciends los margenes de
distribucién en un 168, brindando un ambisnts regulatorio incisrts. Por oirg lade DUCSA
firmé la Tenovacidn dal contralo hasta junio 2017, aceptanda las nuevas condiciones que
tunternplaben ademés, sjstes de costos trimestrales uliizzndo ol indice de precics &l
consumidor. EI 28 da [unln, ANCAP dacidis unificar la sltuacion tarfara de los distdbuideres
suspendiendo & ajusle de costos estipulade para DUCSA. A Ia fecha, las diskibuldoras
vperan con los cantralos vencldos ¥ todas bajo las mismas condlciones da abastecimlenta,
obteniende o combustible de ANCAP v Tecibiendo un margen de distbuctdn 10% inferiar al
establecids al 7 da diismbre de 2016 sin ajustes por incremento de castas,

Posicién Competitlva

Comhustiblns

DUCSA, a través de la red de estaclanes de aanviclo ANCAP y olres servicios, es e lidar en al
mercadn de distribucién de combustibles ds Uruguay, con una participacidn de mercado
medida a junia de 2017 def 57.9%, eh Un mercado que 4o caraclerdza por su fuerta regulacion
y sus dtes bareras de enfrada. Ademds, DUCSA cuenta con imporentes vantapas
compelifivas, somts lo son la coberura que alsanza en tado el pals, la conecthidad de gran
pmc?,q do sy red faspeclalments para grandes cllentes) ¥ &l fuerte recongcimients de marca
ANCAP.

Lubrcantes

DUCSA comercializa la marca ANCAP, la cuel es elaborada por ANCAR & Importd ¥
comerclaliza ia marce Texaco. Pelobras Importa y comercisllza son su estruchura propia.
Aaion importa y comercisliza a tavés de un tercero distibulidor de lubricantes {Udarmind SA).
Existen sdemés ofras marcas que son importadas vy comercializadas a2 traves de
representantas locales, La participacién de mercado de DUCSA en lubrisanles (Ancap ¥
Taxaco) & junio™7 fus de 52.8%.

aLp

Acodike v Riogas flensn Una particlpacion mayorilarla del mercade, DUCEA pozea un 16.8%
oon unas 5,348 toneladas vendidas en el prmer semestre de 2017,

Bunker

La participacin de DUCSA en e mercads Bunker de Bandera Exiranjera fues 23% en &l
primer semeshe de 2017,

Dieiribuldora Urugaays de Combusthles 5.4
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En el primer somestne de 2017, los Ingresos de DUCSA ascendioron & UyE 18.1477 millenss
ereciondo un 41% con respecto 2 mismo perioda del afia debidn principaiments al incremanto
en log gombustibles disidbuldos.

Los mdrgenes de distibucién de DUCSA son establetidos en e contrato de distribuciin
firmado con ANGAP, A jurin'2017 & margen ta ERITDA resulid an 2.4%, en linea con afins
anteriores y a lo esperada para dicha industia, A junic 2017 o 81% dal EBITOA se sncusnira
concentrada an al negocio del combustible.

Flujo de fondos

Durante loa Uitimos 5 afios, la compafiia ba mostrade una estable cepecidad de generacidn de
fli)es, variaclones de cepitel do trabajo manelables, inversiones moderadas y dividendos
acotados al 6% do (s ulidades.

A Junio de 2017, el fuje generado par operaciones {FGO) fue de Uyud 342 millones v el
apital de trabalo resultd negalive en Uyug 181 miliones debide a:

¢ ol atraszo por patte del Tribunal de Cuantes on las aprobaclonas de drdenes de
compras. La situacion fus regularizada & mediados d= sept., hablends ANCAP
cumplido con los pages adeudados,

s la diferencia del métado de contabilizeckin de la prevision ded Impueste & palidmonia
antre las nomas NIF utilizades en los Balancss anuales al 3-12-2018 y las nomas
contabdes utiizadas entre e balance semestral. En este sentido loz estados
gontables no son carmparatives,

DUGSA reallzs Inversiones por Lyud$ 81.3 millones y pags dividentos a ANCAP por Llyus 82
MM. Se espera que uns vez canceladas las Cbligacionss Nagoclables DUGSA motifique s
politica da distribucién, Inerementande los mismas,

Liguldez y estructura de capital

A Junlo de 2017, la douda financisra total de DUCSA era de Uyu$96.530 millones, de loz
cuales USS 3.36 miilones comesponden a  obligaciones negociables emitidas en 2012 por
US$ 10 millenes con venrimients an diclembre 2017, El indieador da Dauda Financlera neta a
EBITDA da |2 compafila resultt negativh, evidensiando lz busna poslolén de liguidez de
DUCSA. La compaiila apara con un alle nivel de figuidez, a junic’17 la caja e inversiones
ascendieron @ Uyu§ 1.270 mllones. La compafiia planes cancelar  las Obligaciones
Negotiables al vencimiente y operar en caso de necesidag coh endeudamisnts bancario.

Usteibuldora Urugueyr da Combustitas 3.4, 4
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Fondeo y floxibilidad financiera

DUGSA financia sus operaclones mediants racursos propios, provasdores y dewds de core
plezo princlpaimenta en porisdo de financiamiente del negoclo de Agra. Los plees de
demanda de combustitias $& produsen ususimenka an los meses Abiil-Mays basta Julio, En
estos masas (65 necesidades de capltal de rabalo puedien: Regar hasta US510 millones.

DUCSA cuenda con un fluido access 8! marcade da créditos [ocales, con lingas de crédito
disponitlas por US528.5 millones.

Cifsirlbulderm Wrkgeaya de Combustibles S-A- -]
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Anexo k. Resumen Financiero
A juried 17 loa ralkos ham eldo sstimades dilizande l2s cifes semestrales,

Rasumen Financliro « Distibuidora uruitiag de combystias SA
(mns de UYL, afo frscnl fmafieatie en ENclenrse)
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Anexo . Glosario

+ EBITDA: Rasultadn operativo antes do Amertizaclonas y Depreciaciones

« EBITDAR: EBITDA + Alguileres devengados

s  Eorviclo de Deuds; Intareses inancieras Brutos + Dividendas preferidns + Deuda
Corle Flazo

+ Cargos Files: [nterases financleros Brutos + Dividendos prefeddos + Alguilores
devengades

+ {ostode Finandemisnto Implicito: inlereses Fnancisios Brutos / Deuda Tolal

» Deuda Alustada: Dauda Tatal + Deuda asimilabls al Patrimonia + Deuda Fuara de
Balence

Anexo lll. Caracteristicas del instrumento
Ol taciones Negrelablas (ON) Serle | por hasta WSS 10 millones.

El 41 de diciembra-de 2012 DUCSA emitid Obligaciones Megotiables (ON] por USS 10 MM
an & maco de un Pragrama de hasta USS 30 MM. El vencimiento da fas ON @5 a cinco afos,
v la amortizatidn de capital serdn an 3 cuotas anuales, igualas y consecutlivas por un monte
equivalanta a 173 dal valor nominal cada una del menta da la emisién, vencisnda la primera el
11 de diclembre de 2015, la segunda el 11 de diclembre da 2046 y la lercera of 11 de
diciembra 2017.

Las Obllgacionss Meqodables devengan intreses o una tass de Interés (neal anwal
equivalants & 4%. Los Inlereses serdn calculados en base a un &fio dg 360 dias ¥ meses de
30 dias (30/360). Los mismos son pagades semestratmeanie.

Se cancelardn an détares estadounidenses, En taso de exlstir restricdfonas legales para la
sanisgtanon de obligaclones en délares estadourldenses, se cantelarin én manada [ceal al
tipa e cambin interbancario comprador de clara del dia anterior 2! page gue fljo o BCL,

Miantras las Obligaciones Negoolables se encusniren impagas, DUCSA se abliga a cumnplic
las slquienles chligeciones:

a)  DUCSA deberd mantener un rafio de endeudamignte {pasivos lingncieros de largo
plaza! patrimenio) inferior o iqual a 1. El cdleulo del relio se deberd hacer
anualmenta dantra de los 15 dfes de aprobados jos Balances Anuales & cieme da
cada elercicin econdmico.

B DUCASA poded distribufr dividendes siempre que ef ratlo de coberiura da deuda sea
mayor o igual 8 1,25 segin sufa da los Balances Auditades al ciero de cada
glerciclo etondmice. El cdlculo de coberlura se reallzarg sobre vencimientos de
capital de doudas francleras de largn plazo y sus respectivos intereses. B cileule
daberd realizarsa danwe de los 15 dlas de aprobadas les Balances ¥ la distabucidn
da dividendos se epconbrard supeditada of resultado de dicho caloule. El ratio de
coberiura ae calculard coma:

EBITDA
(vVencimiento du capltal + inleresas) v

Qlsidbuidora Uruguaya de Combustitdes 5.4, T
28 de septlambre da 2017 Flx S0R LURUGLUAY CALIFIC ADDRA DE RIESGO 5.A.
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Anexo IV. Dictamen de calificacion.

FIX 5CR Uruguay Calificadora de Riesgo 5.A.

El Cansejo de Calificacion da FIX SCR lruguay Calificadeora de Riesgo SA. (sfliede de
Filch Ratings), en adelante FIX, realizade ef 28 de sepliembre de 2017, corfirmé () en la
Catagaria AA+(uy) 2 las DN Serig | por hasta USE 10 millones smitidas por Distribuidora
Uruguaya de Combustibin 5.A. Se aslgné Rating Watch Negative,

Categorfa AA{UY): “AA" nacions) Implics wna muy s8lida calldad crediticta respecto de clros
smisoras o smisiones del pais, Ei desgo crediticie inherente a gstas obfigadones financisras
difiera levemente do los emigores o emisiones mejer galificados deniro del pafs.

Las calificeciones naclonsles ne son comparables entre distinles palses, por lo cual se
identifican agreganda un sulfo para & pals &l gue se reflerat, En 2l case de Unuguay ¢
agregara uy!". .

Los signos ™" a =" pedrdn ser afiadidos & una callficacidn nacional para mostrar una mayar o
mengr inpodancla relslive dentra tiz fa comespondiante categorls, y no sltaren 1 definicion da
la categoniz a la cual 58 los afada.

Rating Watch: una calificacidn sa colea bale Raling Watch pare advertlr a lus Inveraares gue
oxsle una razonable probebiidad de cambio de la califcacién asignada y la probable
direccitn do esta cambic. El raling Watch se designa como "Posilive”, indicando una posible
suba, “Megativo" en casn de unz polencial bmja, ¥ “En evolucidn” cuando no se ha
determinadn la direccidn de! poslHla cambin, Generalmenta ¢f Rating Walch se resusgive £n un
perlodo ralativamente corlo da tiempn. El disparader da RW pugda ser tanto un anfitipe deun
svents a pueda lratarst da un hecho ya oourmide, per en ambos casos, lag imphicaciones
exnctas sobre |8 callficacldn permaneten Indeterminadas, Bl pedodo an ef cual el BW asla
vigente as normalments usado para reunir mayor [nformacidn wa profundizar al anéllsta,
Aridonalmente, & FVW puads ser usado cuands las cansecuencias scbre fa calllcacion son
claras, ¥ sxlsta un svento disparader {por sismplo un camblo en la sstutiura accionania o una
aprobaclén reguialofia), Bl RW se extanderd para cubrir el perfodo &n que el eventc
disparadar sea resusilo o su resultado ses predecible con un alte grade de coneza.

La calileacion asignada se desprende del andlisis de log Factores Cuanlilatives y Faclores
Cuzlilativos. Dentlre da los Factares Cueniitatives se analizaron la Rentabilidad, €l Flujo de
Fondos, e Endeudamionto y Estructura de Cagilal, y el Fondao y Flexibllidad Flnanciera da la
Compahla. El andlisis da los Factores Cualitatives contemplé ¢l Rigsgo del Sactor, ta Poslclén
Compelitva, ¥la Adminisiracion y calidad de los Actionislas,

*Siempre que sa confimma una calificacitn, I califlcacién sntwrior &5 tgual a la que se publica
en &l presante diclamen.

Fuentes
» Eslades Contablet Intermedios da ravisian fmilada al 3062017
« Estadns Conlables Audilados al 211122016
« Audfilor sxtarno a ia fecha dal ditime batance atval: KPWMG,
»  Prospecto del Programa de Emisién de Offigadanes Negociables.

Criterios Raolacionados

Metodologia de Callficacién de Finanzes Corporativas. Regisiradn ante gl Bancoe Cantral del
Uruguay, disponible e waww.bou gub.uy
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Lag calificaciones incluldas ¢n oote informa hoaren soficitadas por vl emiser 0 60 $u nombns y, por be tenta, FIX 5CR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESSO S.A [alillads SEFIfRN Ratings) — en adelants FIX SCR 3.A. 0 {a aliflcadaera-,
ha rocibide los hanorarios cofrdaitndientes por 1a presiacién de sus serviclos de galificaclén,

TODAS LAS CALIFICACIONESGREDITICIAS DE FIX SGR URUGUAY CALIFICADORA BE RIESGO §.A ESTAN SUJETAS
A CIERTAS LIMITACIDNES ¥ ESTIFULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPLLACIONES
SIGUIENDD ESTE ENLACE: HETPUMMWFIXSCR.GOM, ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS
CONCICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPOMBLES EM WUESTRO SITI0 WER
WWWLFIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUALICAS, CRITERIOS ¥ METUDOLOGIAS ESTAN DISPONIGLES EN
ESTE SITIO BN TODO MOMENTD. EL GODIGD DE CONDUGTA GE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA [DE RIESGO
&.A. ¥ LAS POLITICAS SQBRE CONFIDENGIALIDAG, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION
BABA CON SUS AFILIADASY CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAZ ¥ PROCEDIMIENTOE ESTAN TAMEBIEN
DISPONIALES EN LA SECCION OE CODIGO DE GONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX, SCR URUGUAY CALIFICABORA DE
RIESGD §A PUEDE HABER FROPORCIGNADO OTRG SERVICIO ADMISIBLE A LA ENYIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DIGHO SEAVICIO OE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN UNAENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIAN EUROPEA, SE PUEDBEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITI0 WEB DE FIX 50R 5.4 {www.ixsor.com)

Estn lnfarme no deba sonsidsrares unz pehficided, prgpagan:la, difueldn o necomendackdn de 1o emtidad pa sdquirr, vomder o
negucliarvalorea negocinbles o del inatrmento abjato de cafificacién,

Lsmmmmwmmmw::mammewmwmmWaMMmmmemdmdmmmﬁ
£0 ia asigracién y ¢ meneinients de sus calficaciones, FIX SCR LIRUGUAY CALIFICADORA. DE FIESGO SA se basa an iomadiin
factica que recihe i los erisons v Gus aganten v do o fuares qua FIX SCR URHIGUAY CALIFICADDRA DE RIESE0 5.4 considers
oees, X SOR URUGLIAY CALIFICADNGRA OE RIESGS S.A Meva o cebo una invesigacidn razonaiie de infamackn Acca scbee la
que 30 besa de sewerdo con sus motedologles de elificacidn, ¥ chtlenn verficeckn. rzcasblo do dicha formackdn da funites
Indepondiemes, e fa nadids dque didas funnios se encuerien dispoaibées para una emiskin dada o e ura detesrningda firsdineidn, La
foeria en o FLX SCR URGGUAY CAUFIGADORA DE RIESGO 54 feve & catn b Inveslgackn (sl v &l aeance db(a verficaidn por
parts de temaes qua sa cblanga, veiard depenctionds da b naturfeze g 1 enisicn califcadn v el existr, K retiuistos y pricicas en fy
JuisswldnmquasaufmymlncaInnmts‘mﬁuduﬂadar&samuwuﬂahﬂmhﬁdadghnawmuahwwmm
retevanie, o BECESD O represanties oa b admirsiiciie del emisoc v gus acosores, |3 disperitidad da verficaciines siertas da
tareeros Wales como Yos Wormes da andtods catas de procadmbentos scordedas, mmmw actuarialog, s =8
dicierrenes lagales v ot infoomes proporcianados per tercoms, M dispanitiidad de frenias de i indapandienie y compalenios da
tomoros con respects Bk embEn K lar @ en s fatsdean de arksoc v une varedsd de oiros factonms, Los usuarios de caficacionns
ta FIX SCR LURUGLUAY CAUF HA DE RIEZGE0 SﬁdmmEWMWh%cn de toechas, ml e verificacitn por
leeres, pusds asequrar que fodp js iformacitn en la que FIX SCR URLIGLAY CALFICADGRS DE RIESGD SA en o moments da
reazEr e calicacin cradida sond asbcts v complete. B ermileor ¥ 5L Desores son resporsables do la exactiug 05 2 informachin que
peonorcionan @ F1X SCR URUGUAY CALIFICARCRA DE RIESGH ya mancadn on e dacurnants de oo v ofrog infiores. AL el
Aus calfieaciones, FX BOR URLKEUAY CALIFICADDRA DE RiESG0 5.8 deha confew on bo kb e |05 enpeetes, Incluyendo 109 il =
inciepeneionias, oon neapecta 2 ke ostados finandencs ¥ atogaios oon reIpecto B los e3pechas togales yieceles, Ademas, s calficaciones
200 INbinsedaretta uria s hacla o v eincorporen lis Rpdiechs ¥ predicconas sobre poortesimiantos que puaden susader y gue por
mnaﬂﬂ'éimnnaﬂpueﬁmmprnh?wmhﬂdm.ﬂunurauﬂmapmdal&mmmdalmhﬂmmm.lmcaﬁ?:mlmm
prolen verse Blectadas porvantos NS o Conditknes U8 Nae HrEaienon e o Romonke m g 54 eik o confrmnd una sHifcacin,

La nfotmiskin cantenkia an exte Ifomme reckils oo emisor se g ninpUnE representacin o datandfa da nhgin tpo. Una
calficacddn de FIX SCR URUGUAY CALIRICADORA DE RIESGD S.A 25 una opinkin er cuanilo o3 calldad ek da una amisin, Esta
apinldn 5o baza en trilos &statiackios y matodologla qua FIX SCR URUGUAY CALIFICADKIRA, DERIESGE0 5.4 evalla y actuslirs en
fervne eorlinue Por o tants, R cafcacones son un aroducto de traba exlectva de FIX SCR URLIGLIAY CALIFICARCRA DE RIESGO
S5A v ringon ndhédun. & anme o iBiiues es Gricemenls mesoonstoly tor L coifcacin. Lo i EGle Incomen ko risoos
dmmm&mﬁlwmdemu?da (75, B0 SEF (S 0s e pred & da retad, B6 bl moncin espaciica
der b misme. FI SCR LRUGUAY CALIFCADORA BE RIE B.A no est comprommitn e b oferta o vera de ninglin e Todes
Kt informes do FBC SCR URUGUAY CALISISADORA DE RIESEO SA son da autona comparbta. Leg indivdue Ehetificados en un
irforma do FIX SCR URUGUAY CALIFCADORA DE RIESE0 S8 estinderon immlucrke an ol mismo pero no eaan indiiduaiments
o ables. por s opiniones varidas en &, Les dhiduas eon nombeatos 2da con o proptslo de ser eantackdos, Un weme £on una
ceificackan da FOC SCR URUGUAY CALFICADORA DE RIEFGO SA na &5 un pracpecio de evbsidn wi un sustivis da [a infomaciin
distrads, verficada ¥ presentada 8 bs Imemaes po d crisor y g sgesties e relacidn gon 18 venta de los titulos, s calfaciones
puecien Bar modfiadas, sispandkias, o retades in wiagUler moments por eupigUlar medn a sola deesckn de AX SCR URLKGUAY
l‘.?_-ﬁlJFlﬁs..Cﬁ?DOm OE RiESG0 5A FI¥ SCR URLIGLAY CALFIGANORA OF RIESE0 84, na proporconn svesaramionto e kvefskn da

Lz callicacknes represenian uns ootldn y no hacen ningln comenteth sote k1 adecuaciin dil precln de merado, B eonvestenddn de
mmummmmmniammmmmnrsmammdeMammnxsm
LRUEUAYCMFIWDDMUERlESGGS.Am&ammﬂmwm&ﬁmm.%m.gmmmmmv
Inadorns da thules, por s ceificaclones, Dichos honordrios genoraimenta varfan cesde LISE 1 a LSD 200.000 (U oiras monedss

}Erwm,&ﬁwmm.mﬁmw YWUHWWDEH%OSAMNEE;%M&SdEE
el da Un amisor en perboukar, 0 Arrisiones aseceadss o garamibmdis POr LN &S o & on 3 Ui ¢l
arme, 1e atemecidn, pubficackn o dieeminaddn de ana pdfracdin de FIK SCH U ummEqF}cm OE RIESGC BA no
corslitoye @ conges budalemuﬁmvmmnEmEmSﬁamsummmmaddaasq:-mn'en
mdquierda:haﬁmmmghh‘opmmtaﬁahﬂulastwesdamumdudeﬂuuﬁymmdemﬁquhgrdbdmm. per m
amyame.lmhyasdalmﬂadeEﬂmUnﬂmyh‘meSWMMﬁdded o Winida a i |3 eofoliva
efichencla do Iapﬂbﬂﬁgmdbmﬁmdmmmwmdn FIX SCR URUGLAY CALIFICALDRA DE RIESGD 5.4 puedsn
exinr dieponihles fasl res dies antes pam o susedpones eleciniikas que para ohos susaiplones dotmpranta,
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