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Factores relevantes de la calificacion

Sélida posicién competitiva en un negoclo con altas barreras de entrada y buena
generacion de fondos: La calificacién se sustenta en el liderazgo de HRU en el area
metropolitana, el grado de madurez de negocio alcanzado y el gradual crecimiento de las
apuestas. La compaiia detenta una generacién de flujo operativo estable con un crecimiento
en ef volumen de las apuestas que refleja |la optimizacion de las operaciones de los juegos de
slots y la ampliacion de las salas. La compafiia posee un margen EBITDA que oscilé en torno
al 30% en los dltimos 5 afios (25 2% a jun™17). Macia adelante se espera que retome valores
entorno al 30%.

Estructura de capital conservadora: En los tltimos ejercicios, MRU detentd un flujo de
fondos positivo el cual ha sido administrado de manera conservadora, fortaleciendo su
posicion de liquidez. Con un perfil de vencimientos de deuda en el largo plazo y asumiendo
una distribucién de dividendos en linea con los (ltimos afios, a junio’17 fa deuda financiera
ascendia a USD 20.3 MM. El 75.8% de la deuda se concentra en deuda no corriente,
compuesta  por las obligaclones negociables objeto de calificacion. HRU presentaba
coberturas de intereses de 12.2x y aflos de repago de deuda con EBITDA de 1.4x. Se estima

que HRU no superara un nivel de Deuda/EBITDA de 1.5x con coberturas de intereses
holgadas.

Negocio expuesto a la volatilidad del tipo de cambio y regulacién gubernamental: La
generacion de fondos se vio levemente afectada por el retraso cambiario de Uruguay, el
margen EBITDA dio 25,19% a junio’ 2017 versus 35.6 a Igual pericdo del afio pasado. La
calificacion se encuentra limitada por el riesgo cambiario, la presion inflacionaria sobre sus
costos y el hecho de participar de una actividad regulada.

Cambio en el paquete accionario: En el mes de Noviembre de 2016 Codere Uruguay S.A.
adquirio el 50% del paguets accionario restante a Verfin Overseas Inc. pasando a tener el
100% del paquste accionario v el control de HRU.

Sensibilidad de la Calificacion

Las calificaciones podrfan verse afectadas por uno o varios de los siguientes faciores;
cambios nomativos, confluencia de factores macroeconémicos propios de Uruguay o de
palses vecinos que afecten severamente la demanda, cambios en la estructura de capital
derivados de mayor agresividad en el pago de dividendos y/o ampliaciones del negocio.

Liquidez y Estructura de capital

Adecuada fiquidez: A junio '17 la compania posefa una posicién de caja en inversiones
liquidas por Uy$ 72,5 MM, que cubre el 51% de los vencimientos de corto plazo. Hacia delante
se espera que los vencimientos de deuda puedan ser cubiertos con la generacién de fondos y
en menor medida ¢on financiamiento bancario de medianc ptazo.
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Perfil del negocio

HRU posee fa concesién por 30 afios desde junic de 2002 para la exptotacion exclusiva del
Hipddraro Nacional de Marofas, como asi también de la comercializacion de la sefial de
las carreras. La concesion contempla la apertura de hasta cinco centros de entretenimiento
con maguinas tragamonedas, siendo a la fecha el sector mas rentable de la compafiia,
Todas las salas de entretenimiento operan bajo !a marca Marofias Entertainment. En
septiembre'12 MRU resultd adjudicataria de la concesién del Hipodromo Las Piedras.

Ei accionista de HRU es el Grupo Codere, quien compro el 50% restante del paquete
accionario a Verfin Overseas Inc. en Noviembre de 2016,

Contrato de concesién

HRU debe abonar anualmente a la Direccion General de Casinos {DGC) por concepto de
contraprestacion de fa concesion del Hipédromo de Marofias un canon fijo en pesos que para

enero 2018 se estima en Uy$ 31 millones, el cual es ajustado anualmente por la variacion de!
indice de Precios al Consumo.

Entre las obligaciones referidas con la actividad principsi de la compadia, HRU debera entre
otras cosas, asegurar la actividad permanente de jas actividades del Hipédromo de Marofas,
celebrar anualmente el nimero minimo de reuniones estipuladas en el confrato, respetar la
programacion clasica det Hipddromo Nacional de Marofias y proveer un sistema de control de
juego, apuestas, de Ultima generacion.

Con respocto al Hipédromo de Las Piedras la compadia abonard anualmente US$ 110 mil a la
Intendencia de Canelones (comparable al valor original ajustable por el indice de precios al
consumidor, tomando el mayor). La explotacion del Hipddromo de Las Piedras se realiza por
cuenta y orden de MRU, quien debe asegurar la actividad permanente del hipodromo y
efectuara las obras que surgen del proyscto de obra establecido en el contrato.

Operaciones

Los ingresos de la compafia pueden dividirse en tres grandes rubros: Arrendamiento de las
salas de entretenimiento o “Slots”, operacién del Hipodromo de Marofas e Hipédromo de Las

Piedras, y operacién de Agencias Hipicas (venta y toma de apuestas sobre carreras en
hipédromos internacionales).

Arrendamiento de salas de entretenimiento o “slots” (75.2% de los ingresos netos en
septiembre 2017)

Consiste en el arrendamiento por parte de HRU a la DGC de los locales, incluyendo todos los
bienes muebles, instalaciones y equipamiento de juego (slots) necesarios para la explotacién
de las salas por parte de la DGC. En contraprestacion fa DGC abona a HRU un precio el cual

se ajusta anuaimente de acuerdo al rendimiento obtenido por cada una de ias salas en el afio
inmediato anterior.

Los ingresos de HRU representan un 39.2% de los ingresos netos det juego {juego: monto de
las apuestas menos el pago de los premios a los apostadores) de cada sala del afio inmediato
anterior. A su vez, HRU posee el derecho de operar los servicios anexos ofrecidos en las
salas (por ejempio, la gastronomia), :

HRU arrienda cinco salas, tal como io estipula el contratc de concesion: 18 de julio,
Montevideo Shopping Center, Géant, Las Piedras y Pando. Dos de las salas se encuentran
ubicadas en Montevideo y tres en el interior de Uruguay. Los espacios son alquitados por
HRU a los distintos proveedores, a través de contratos de largo piazo {corresponden
aproximadamente a la mitad del periodo total de la concesién). '
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Operacién de Hipédromos (18.9% de los ingresos netos)

Marorias

HRU cobra el monto total de las apuestas, entradas abonadas por el pablico, los aranceles
por el uso de las caballerizas, los ingresos por publicidad dentro del hipédromo, tos ingresos

por |a explotacion directa o por concesién de terceros de servicios anexos y los aranceles de
inscripcidn de los cabalios a las carreras.

Del total apostado, HRU debe reservar un porcentaje predeterminado de sus ingresos en cada
negocio para el aporte al premio hipico para las competencias reatizadas en Hipddromo
Marofias y las Pidras. De acuerdo al contrato de concesién, se aportara al fondo para financiar
tos premios hipicos de las competencias hipicas de ambos hipédromos.

En el contrato de concesién se estipufan un minimo de 90 reuniones anuales, con al menos 7
carreras cada una. Actualmente, cada reunién tiene un promedio de 10 carreras realizando

aprox. 900 carreras por afio. Las reuniones hipicas se llevan a cabo los fines de semana y los
dias festivos.

Las Piedras

HRU posee la concesion para la explotacion de! Hipddromo de las Piedras, por cuenta y bajo
la responsabilidad exclusiva y excluyente de la compafifa. HRU dshe asegurat la actividad
permanente del hipbdromo y la prestacién de todos sus servicios, asi como organizar, dirigir y
cumplir los cometidos y funciones del Hipddromo de las Piedras.

De acuerdo al contrato de concesion, HRU efectuara las recuperaciones, mejoras y obras
nuevas que surgen del Proyecto de Obra presentado.

En la operacién del Hipddromo, la compafila se obliga a constituir vy maniener actualizados los
siguientes seguros: contra incendios y todo ofro riesge de deterioro o destruccién de los
bienes inmuebles y muebles comprendidos en la concesién, de responsabilidad frente a
terceros, y del personal jockeys y peones vareadores.

Agencias Hipicas {5.9% de los ingresos netos)

Corresponde a los ingresos generados por las agencias hipicas internacionales con
intercambio a través de la emisién de sefiales televisivas de hipddromos.

La venta y toma de apuestas sobre carreras de hipddromos v la administracién y explotacién
de los servicios conexos son prestadas por la compafia. :

Administracidn y Calidad de los Accionistas

Los accionistas de HRU es e] Codere Uruguay S.A. que en noviembre 2018 adquirié 100% del
paquete accionario de Verfin Overseas Inc pasando a tener el control total de HRU. Codere
Uruguay S.A. es parte de Grupo Codere que tiene presencia en Argentina, Brasil, Espaiia,
ltalia, Colombia, México y Panama.

Factores de Riesgo

- Riesgo de descalce de moneda; La rentabilidad de la empresa se encuentra expuesta al
riesgo de descalce de moneda vy podria verse deteriorada ante un persistente retraso
cambiario, dado que los ingresos estan denominados en délares mientras que los costos
se encueniran indexados en pesos. )

- Actividad regulada: Los ingresos del sub-arrendamiento de las salas de jusgo dependen
del pago en tiempo y forma de [a Direccion General de Casinos,

Perfil financiero

HRU detenta una generacién de flujo operativo estable, con una estructura de capital
conservadora y un perfit de vencimientos de deuda de largo plazo.

HRU $.A.
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Rentabilidad

A junio’7 las ventas de HRU ascendieron a U$S 29.3 MM registrando una reduccién en
ddlares del 6.2% con respecto a junio 6. A su vez ol margen de] EBITDA cay6 a 25.2%
(35.6% en jun'2016), debido al retraso cambiario del peso uruguayo ya que sus ingresos
son definidos en ddlares y sus costos en pesos

Evolucion Ventas « EBITDA
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Flujo de fondos

La compaiia es generadora de fondos. El flujo de caja operativo a junio'17 alcanzd a U$S
7.4 millones, siendo suficients para cubrir las inversiones previstas de U§S 3.3 millones y
pagar los vencimientos financieros de corto plazo U$S 2.2 millones.

Hacia delante, se estima que la generacion de flujo libre de HRU continte siendo positiva.
Las inversiones de capital para 2018 se estiman en aprox. 7.4 millones dada ciertas -
inversiones puntualas como la ampliacion de la sala 18 de julio y la compra de magquinas de
slots. Para los aftos futuros se estima que las inversiones ronden entre U$S 7.5 millones y
U$S 7.0 millones. '

La compafiia planea reaiizar una distribucién de dividendos entorno a U$S 5.6 millenes por
afio.

Liguidez y estructura de capital

La estrategia financiera de la compafiia le permitid mantener el perfii de la deuda en el largo
plazo y proyectar ef crecimiento de la compafiia en base a inversionas de capital y generacién
de flujo de fondos positivo. Se prevé que HRU continuara mostrando una estfructura de capital
conservadora. Hacia adelante se estima que HRU mantendra un nivel de Deuda/EBITDA
inferior a 1.5x y cobertura de intereses superior a 10x.

A junio"7 (seis meses) la deuda financiera ascendia a US$ 20.3 MM. El 75.8% de |a deuda
Se concentra en el largo plazo, compuesta por las obligaciones negociables objeto de
calificacidn. HRU presentaba coberturas de intereses de 12.2x y un rafio deuda/EBITDA de
1.2x. Se prevé que HRU maneje sus vencimientos de corto plazo con una combinacion de
flujo operativo, caja y en menor medida con refinanciacion de deudas.

Fondeo y flexibilidad financiera

HRU detenta un probado acceso al mercado de crédiio nacional, a través de sus sucesivas

emisiones en el mercado de capitales uruguayo, como de sus limites de crédito disponibles
con los bancoes locales,

HRU S.A.
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Anexo ll. Glosario

* EBITDA:! Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
*  EBITDAR: EBITDA + Alguileres devengados

+  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

+  Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

+  Costo de Financiamiento Impiicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

*  Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fusra de
Balance

«  US$: dblares americanos
+  Uy$ o Pesos: pesos uruguayos

Anexo ill. Caracteristicas de la emision

L.as ON calificadas han sido y serdn emitidas bajo el Programa de Emision de Obligaciones
Negociables por hasta US$ 50 MM valor nominal o su equivalente en pesos uruguayos que se
reajustaran de acuerdo a ia variacién de Unidades Indexadas (Uls).

Garantia:

La totalidad de las ON emitidas o a emitirse bajo el Programa de Emision estaran garantizadas
por un Fideicomiso en Garantia al cual se le ceden los siguientes derechos de crédite: i) los
importes que deberd abonar la DGC a la Emisora en caracter de precio por el arrendamiento de
todas las salas de slots (actuales y futuras) y los intereses, multas u otras penalidade’s que Ia
DGC deba abonar, descontando el porcentaje gue de acuerdo al contrato de concesién HRU
debe destinar al premio hipico, y (ii} las indemnizaciones que el Estado Uruguayo deba abbnar

a la Emisora —si correspondiers- en caso de extincién de fa concesion o de los contratos de
arrendamiento.

Dentro de los primeros veinte dias habiles de cada mes a partir de la primera fecha de emision,
HRU se obliga a enfregar al Agente de Pago, el monto equivalente a 1/3ava parte (un tercio}
del proximo page de capital y/o intereses de cada Serie. T VR IR

I

El "Paquete de Garantias” podra ser utilizado para garantizar todas tas deudas finaticieras que
HRU incurra, siempre que se cumpla con el Ratio de Garantia, el cual debera ser igual o
superior a 0,75, El Ratio de Garantia, se define coma: el resultado de sumar Jos importes que je
corresponde recibir a HRU por cada uno de los Contratos de Arrendamiento de las Salas de
Esparcimiento durante el mes en que corresponde madir el ratio multiplicado por doce vy
dividido por el total de Deuda Financiera Garantizada por el Fideicomiso.”

El cumplimiento de este Ratic de Garantla serd monitoreado trimestralmente, por los balances
presentados al Banco Central del Uruguay en cada trimestre. ) h

No obstante lo anterior, el Ratio de Garantla debera ser mayor o igual a 1 a partir de un afio

antes del vencimiento de cada contrato de arrendamiento y hasta el momento de su
rencvacion.

Sin perjuicio de la transferencia fiduciaria de 16s crédites cedidos, la cobranza de los mismos
sera realizada por HRU, siendo de libre disponibilidad para HRU. En situaciones especialmente
identificadas, el Fiduciario podra resolver que la cobranza de los créditos cedidos sea realizada
directamente por el Fiduciario.

Compromisos asumidos:

- Mientras los titulos se encuentren vigentes, el emisor se compromete a lo siguiente:

1) Endeudamiento. HRU debera mantener un ratio de endeudamiento {Pasive Total/PN) menor
¢ igual a 1.5x. Sera medido sobre balance anual.

2} Endeudamiento. Pasivo Total / EBITDA menor a 3x. Sera medido sobre balance anual.

HRU S.A.
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Anexo V. Dictamen de calificacién.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (aflliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, reunido el 30 de noviembre de 2017 confirms* en Categoria
A+(uy} a los siguientes instrumentos emitidos por HRU S.A.:
- Obligaciones Negociables Serie 1 en Pesos Uruguayos reajustables (Unidades
fndexadas) por hasta US$ 30 MM (emitido: Ul 175.1 MM),
- Obligaciones Negociables Serie 3 en Pesos Uruguayos reajustables {Unidades
[ndexadas) por hasta US$ 12 MM {emitido: Ul 31.3 MM)
- Obligaciones Negocciables Serie 4 por hasta US$S 8 MM (emitido: US$ 8 MM)

La perspectiva es Estable.

Categoria A{uy): "A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pafs. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para
aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se

identifican agregando un sufijo para el pafs al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara "(uy)".

Los signos “+" o *-" podréan ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de ta correspondiente categoria, y no altera la definicion de
la categoria correspondiente a la cual se los afiade.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y cualitativos.
Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el
endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafiia. El
analisis de los factores cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicién competitiva, v la
administracion y calidad de los accicnistas.

{*) Siempre que se confirma una calificacion, fa calificacién anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Criterios Relacionados

Metodelogia de. Calificacién de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponibie en www.bcu.gub.uy

Fuentes:
« Balances presentados por la compafiia, Gltimo balance anual at 31/12/2016.
» Balances intermedios al 30-06-2017.
¢  Auditor externo del dltimo balance auditado: PricewaterhouseCoopers Ltda
¢ Informacién de gestién suministrada por la compafiia
» Prospecio de emisién de las ON

HRU S.A,
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3) Cabertura de Dauda. EBITDA t / (Servicio de Deuda Financiera del afio t + 1) mayora 2x a
partir del afio 2012. Serd medido sobre balance anuai.

4) Dividendos. EI emisor podra distribuir dividendos siempre que cumpla con todas las
restricciones que incluyen las ON.

Series emitidas bajo ef Programa de Emision:

Serig1: ON en pesos uruguayos reajustables per Uls por hasta US$ 30 MM
Fecha de emisién: 30 de noviembre 2011

Monto emitido; $ 442.502.827 (equivalentes a Ul 175.137.666) en pesos uruguayos
reajustables de acuerdo a la variacion de las Unidades Indexadas.

Moneda: Pesos Uruguayos reajustables de acuerdo a la variacién en el valor de las Unidades
Indexadas

Plazo: 10 afios, sin perfodo de gracia,
Tasa: 4.5%

Amortizacidn: se amortizarad en cuotas trimestrales y consecutivas de acuerdo al siguiente
esquema: 6% dei total del capital por afio durante los primeros 6 afios (del 2012 al 2017
inclusive) y 16% del total del capital por afio del 2018 hasta el 2021.

Recate anticipado: HRU podra optar por rescatar anticipadamente {a totatlidad o parte de las
ONs con una notificacién al Representatne de los Obligacionistas, en cuyo caso ¢l precio de
rescate se estipula de fa siguiente manera: 106% a partir del tercer afio; 104.5% a partir del
cuarto afo; 103% a partir del quinto afio y en adelante del capital adeudado a la fecha
independientemente de los intereses devengados.

Serie3: ON en pesos uruguayos reajustables por Uls por hasta US$ 12 MM
Fecha de emisidn; 30 de noviembre 2012

Monto: $ 79.146.167 {equivalente a Ul 31.325,167) ajustables de acuerde a la variacion del
vator de fas Unidades Indexadas.

Plazo: 10 afios.
Tasa: 3.75%.

Amortizacion; cuotas trimestrales y consecutivas de acuerdo al siguiente esquema: 8% del
capital durante los primeros 6 afios {2013 a 2018), 16% del capital de 2019 a 2022,

Rescate anticipado: igual Serie 1.
Serie 4: ON por hasta US$ 8 MM

Fecha de emision: 30 de noviembre 2012
Montg: hasta US$ 8 MM,

Plazg: 6 afios, sin periodo de gracia,
Tasa: 4.75%.

Amortizacién: 24 cuotas iguales, trimestrales y consecutivas.

Rescate anticipado; igual Serie 2.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor 0 en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S$.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCRS.A. o la calificadora-, ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACICNES, POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTPIMMWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USQO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQ S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTQS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRC SERVICIC ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERQS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES E|. ANALISTA LIDER SE BASA EN

UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO
WEB DE FIX SCR S.A (wwwifixscr.com) ‘

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacitn de la entidad para adquirir, vender o
negociar valores negoclables o de! instrumento objeto de calificacién. :

La reproducdién o distribucién total o parcial de este informe por tercaros esta prohibida, salvo con pemiso. Todos sus derechos reservados, En
la asignacion y el mantenimiento de sus cafficaciones, FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ss basa en informacién factica
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA considera creibles.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacién sazonable de la informacién faclica sobre la que se
basa de acuerdo ccn sus metodologias de calificacion, v obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independierites, en 1a
medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacién factual v el aicance de la verficacion por parte de terceros que se
obtengs, variara dependiendo de la naturaleza de ' emisidn calificada y ¢l emisor, Ios requisitos y préciicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisién yo donde el emisor s encuentra, la disporibllidad v la neturaleza de la informacion publica relevants, el acceso a
representantes de la administracion del emisor vy sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditorfa, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales v otros
informes propordonados por terceros, [a disponibiidad: de fuentes de verificacion independiente y competenies de terceros con respecto a la
emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarnios de calificaciones de £1X SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO 8.A deben entender que ni una investigaddn mayor de hechos, nl fa verficadion por terceros, puede asegurar
que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADCRA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion eredificia
serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de fa exactitud de la informacién que proporcicnan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emifir sus calificacionss, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A deba confiar en la fabor de los expertos, induyendo los auditores independientes, con respecio a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificadiones son irtrinsecamente una vision hacia ¢ futuro
& incomoran las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resuttado, a pesar de la comprobacidn de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiclones que no se previeron en el momento en que se emitd o confirmé una calificacion.

La informacitn_contenida en este informe recibida del emisor se proporcicna sin ninguna representacion o garanfia de ningln tipo. Una
calificacicn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una ermisién. Esta
opinién se basa en oriterios establecidos y metodclogias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalia y actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las calificacionss son un producto de trabajo colective de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
v ninatin individuo. o arupo de individuos es anicamente responsable por la calificadién. La calificadién sélo incomora los riesqos defivados del
crédito. En caso de incorporacion de ofro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mendidn especifica de los mismoes.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD S.A no estd comprometida en a oferta o venta de ningan tiio. Todos los informes de FiX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de auforfa compartida. Los individuos identificades en un informe de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA estuvieron involucrados en el mismo pero no son individuaimente responsables por las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informa con una calificacidn de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQ S.A no es un prospecio de emision ni un suskituto de la informacion elaborada, verificada v
presentada a los inversores por ef emisor y sus agentes en relacidn con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspencdidas, o refiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.AFIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningdn comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la converiendia de
cualguier fitulo para un inversor parficular o la natualeza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en reladién a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADCRA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisorss, aseguradores, garantes, ofros agentes v
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honoranos generaimente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 {u otras monedas
aplicables) por emisién, En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o dlgunas de las emisiones
de un emisor en parficular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en parficular, por una cuota anual. La
asignacién, publicacion o diseminacion de una calificadon de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no oonstituye &l
consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experfo” en cualquler declaracién
de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos v valores de cuaiquier jurisdiceién, incluyendo, pero no excluyents, [as leyes del
mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido a ta refativa eficiencia de 14 publicacion y
su distriblicion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias
antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

HRU S.A,
30 de noviembre 2017

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.







