HRU S.A.

Informe de actualizacion

Entretenimiento y Juego/Uruguay

Calificaciones

Naclonal
ON Serie 1 en pesos
ajustables por Uls* por

hasta US$ 30 MM A+ (uy)
ON Serie 2 por hasta
Us$ 10 MM A+ (uy)
ON Serie 3 en pesos
ajustables por Uls* por
hasta US$ 12 MM A+ (uy)
ON Serie 4 por hasta
US$ 8 MM A+ (uy)
Perspectiva
Estable
Resumen Financiero
MM Uy$
31112116 31112115

12 meses 12 meses
Total Activos
(Uy$ MM) 1.872 1.84¢
Total Deuda
Financiera
(Uy$ MM) 630 724
Ingresos
(Uy$ MM) 1.793 1.735
EBITDA (Uy$ MM) 563 574
EBITDA (%) 314 3341
Deuda/ EBITDA 14 1.3
EBITDA/ intereses 16.2 15.0

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de
Finanzas Corporativas. Registrado

ante el Banco Central del Uruguay,

disponible en www.bcu.gub.uy

Analista Principal
Gabriela Curutchet

Director Asociado

+5411 5235-8122
gabriela.curutchet@fixscr.com

Analista Secundario
Mariano de Sousa

Analista +5411 5235-8141
mariano.desousa@fixscr.com

Responsable del Sector
Cecilia Minguillon

Director Senior

+5411 5235-8123
cecilia.minauillon@fixscr.com

Factores reievantes de la calificacion

Solida posicion competitiva en un negocio con altas barreras de entrada: La calificacién
se sustenta en el liderazgo de HRU en el drea metropolitana, el grado de madurez de negocio
alcanzado y el gradual crecimiento de las apuestas. La generaciéon de fondos se vio
positivamente impactada tras la suba del 4.2% en el arrendamiento que HRU cobra por las
cinco salas de slots que opera, luego de que la compania resultara adjudicataria de la
concesion del Hipddromo Las Piedras en septiembre’12.

Buena generacion de fondos: HRU detenta una generacion de flujo operative estable con un
crecimiento en el volumen de las apuestas que refleja la optimizacidén de las operaciones de
los juegos de slots y la ampliacién de las salas. La compaiia posee un margen EBITDA que
oscilé en torno al 30% en los dltimos 5 anos (31.4% a diciembre16).

Estructura de capital conservadora: En los Gltimos ejercicios, HRU detentd un flujo de
fondos positivo el cual ha sido administrado de manera conservadora, fortaleciendo su
posicién de liquidez. Con un perfil de vencimientos de deuda en el largo plazo y asumiendo
una distribucion de dividendos en linea con los tltimos afios, 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 regulacion gubernamental: La
calificacién se encuentra limitada por el riesgo cambiario, la presién inflacionaria sobre sus
costos y el hecho de participar de una actividad regulada.

Endeudamiento moderado: A diciembre’16 la deuda financiera ascendia a US$ 22.5 MM, El
79% de la deuda se concentra en el largo plazo, compuesta por las obligaciones negociables
objeto de calificacién. HRU presentaba coberturas de intereses de 16.2x y afios de repago de
deuda con EBITDA de 1.1x. Se prevé que HRU maneje sus vencimientos de corto plazo con
una combinacion de flujo operativo, caja y refinanciacién de deudas.

Sensibilidad de la Calificacion

Las calificaciones podrian verse afectadas por uno o varios de los siguientes factores:
cambios normativos, confluencia de factores macroeconémicos propios de Uruguay o de
paises 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

Moderada liquidez: A diciembre '16 la compariia poseia una posicion de caja en inversiones
liquidas por Uy$ 21.6 MM, que sobre cubre el 16% 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 con financiamiento bancario de mediano plazo.
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Hechos Recientes

El 1 de diciembre 2016 CODERE Uruguay S.A. adquirié el 50% del paguete accionario de
Verfin Overseas Inc., compania titular del 50% del paquete accionario de HRU S.A.
Consecuentemente, Codere Uruguay S.A. quedé como titular del 100% del capital
accionario de HRU (50% en forma directa y 50% a través de Verfin Overseas Inc.). Fix
considera que el cambio en el paquete accionario no produciria un cambio en la
calificacion de la compafia, salvo que exista un cambio significativo en la politica de
distribucion de dividendos y/o ampliaciones del negocio.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - HRU S.A
(miles de UYUS, afio fiscal finalizado en Diciembre)

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo 29,26 29,95 24,37 21,42 19,28
NIF NIIF NIIF NIIF NIIF
2016 2015 2014 2013 2012
Rentabilidad
EBITDA Operativo 562.945 573.914 492.714 436.910 407.000
Margen de EBITDA 31,4 33,1 31,5 29,5 30,43
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 35,1 37,0 345 26,9 24,42
Margen del Flujo de Fondos Libre 77 12,4 21,0 (11,5) 4,05
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 26,8 18,5 19,0 15,0 12,38
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 16,9 15,9 13,4 121 14,9
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 16,2 15,0 14 10,7 15,2
EBITDA / Senicio de Deuda 34 34 28 1,3 35
FGO / Cargos Fijos 16,9 15,9 13.4 121 14,9
FFL / Senicio de Deuda 1,0 1.5 21 (0,4) 07
(FFL + Caja e Inversiones Comientes) / Senvcio de Deuda 1,2 1.8 2,2 (0.4) 1,7
FCO / Inversiones de Capital 1,9 30 32 0.8 1.2
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 1 1.2 1.3 2,0 2,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1 1.3 1,6 22 20
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 1.1 1.2 1.5 2,2 1.7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5.1 51 4,9 4.6 3.7
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,2 0,2 0.2 0.3 0.1
Balance
Total Activos 1.871.914 1.848.555 1.896.623 2.054.671 1.783.812
Caja e Inversiones Corrientes 21,639 46.010 14,220 8.860 115.481
Deuda Corto Plazo 132.505 130.265 133.285 288.526 89.791
Deuda Large Plazo 497.047 593.335 639.872 682.585 715.034
Deuda Total 629,553 723.600 773.167 971.111 804.825
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 629.553 723.600 773.167 971.111 804.825
Deuda Fuera de Balance 0 ] 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 629.553 723.600 773.167 971.111 804.825
Total Patrimonio 1.041.479 923.229 901.831 855.003 824.464
Total Capital Ajustado 1.671.032 1.646.829 1.674.998 1.826.114 1.629.289
Flujo de Caja
Flujo generado por |las Operaciones (FGO) 552.602 570.945 535.032 450.263 371.078
Variacién del Capital de Trabajo 16.705 (29.893) 110.947 (112.262) (22.098)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 569.307 541.052 645.979 338.001 348.980
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 o 0
Inversiones de Capital (292.860) (181.270) (200.240)  (415.811) (294.878)
Dividendos (137.802) (144.060) (116.688) (92.682) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 138.645 215.7122 329.051 {170.492) 54,102
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 4] 0 0 ] 0
Otras Inversiones, Neto 2.168 1.280 641 6.342 a
Variacion Neta de Deuda (165.183) (164.996) (348.628) 55.123 145.383
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 (148.185)
Otros (Inversién y Financiacién) Q 3.001 1.532 1.942 (3.698)
Variacién de Caja {24.372) 55.017 (17.404) (107.085) 47.602
Estado de Resultados
Ventas Netas 1.793.314 1.735.045 1.563.806 1.481.720 1.337.399
Variacion de Ventas (%) 34 11,0 55 10,8 14,3
EBIT Operativo 321.180 345.447 277.858 252,125 219.017
Intereses Financieros Brutos 34.667 38.230 43.085 40.711 26.773
Resultado Neto 263.240 168.918 166.714 126.331 111.707
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Anexo ll. Glosario

+ EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
+ EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

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

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

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

» Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

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

Anexo lli. Caracteristicas de la emision

Las ON calificadas han sido y seran emitidas bajo el Programa de Emisién de Obligaciones
Negociables por hasta US$ 50 MM valor nominal o su equivalente en pesos uruguayos que se
reajustaran de acuerdo a la variacion de Unidades Indexadas (Uls).

Garantia:

La totalidad de las ON emitidas o a emitirse bajo el Programa de Emisién estaran garantizadas
por un Fideicomiso en Garantia al cual se le ceden los siguientes derechos de crédito: (i) los
importes que debera 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 penalidades que la
DGC deba abonar, descontando el porcentaje que de acuerdo al contrato de concesién HRU
debe destinar al premio hipico, y (ii) las indemnizaciones que el Estado Uruguayo deba abonar
a la Emisora —si correspondiere- en caso de extincion de la concesidn 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 entregar al Agente de Pago, el monto equivalente a 1/3ava parte (un tercio)
del proximo pago de capital y/o intereses de cada Serie.

El “Paquete de Garantias™ podra ser utilizado para garantizar todas las deudas financieras 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 como: el resultado de sumar los importes que le
corresponde recibir a HRU por cada uno de los Contratos de Arrendamiento de las Salas de
Esparcimiento durante el mes en que corresponde medir el ratio multiplicado por doce y
dividido por el total de Deuda Financiera Garantizada por el Fideicomiso.

El cumplimiento de este Ratio de Garantia sera monitoreado trimestralmente por los balances
presentados al Banco Central del Uruguay en cada trimestre.

No obstante lo anterior, el Ratio de Garantia 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
renovacion,

Sin perjuicio de |a transferencia fiduciaria de los créditos 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 (Pasivo Total/PN) menor
o igual a 1.5x. Sera medido sobre balance anual.

2) Endeudamiento. Pasivo Total / EBITDA menor a 3x. Sera medido sobre balance anual,
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3) Cobertura de Deuda. EBITDA t / (Servicio de Deuda Financiera del afio t + 1) mayor a 2x a
partir del aflo 2012. Sera medido sobre balance anual.

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

Series emitidas bajo el Programa de Emision:

Serie1: ON en pesos uruguayos reajustables por Uls por hasta US$ 30 MM
Fecha de emision: 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%

Amortizacién: se amortizara en cuotas trimestrales y consecutivas de acuerdo al siguiente
esquema: 6% del 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 la totatlidad o parte de las
ONs con una notificacién al Representatne de los Obligacionistas, en cuyo caso el precio de
rescate se estipula de la siguiente manera: 106% a partir del tercer afno; 104.5% a partir del
cuarto ano; 103% a partir del quinto ano y en adelante del capital adeudado a la fecha
independientemente de los intereses devengados.

Serie 2: ON por hasta US$ 10 MM

Fecha de emisién: 30 de noviembre 2011

Monto emitido: US$ 10 MM.

Moneda: ddlares americanos

Plazo: 6 afios, sin periodo de gracia.

Tasa: 6%

Amortizacién: se amortizara en 24 cuotas iguales, trimestrales y consecutivas.

Recate anticipado: HRU podra optar por rescatar anticipadamente la totatlidad o parte de las
ONs con una notificacién al Representatne de los Obligacionistas, en cuyo caso el precio de
rescate se estipula en 103% del capital adeudado a la fecha independientemente de los
intereses devengados.Podra ejercer esta opcidn en cualquier momento a partir del tercer ario.

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 acuerdo a la variacién del
valor de las Unidades Indexadas.

Plazo: 10 afos.
Tasa: 3.75%.

Amortizacién: cuotas trimestrales y consecutivas de acuerdo al siguiente esquema: 6% del
capital durante los primeros 6 afos (2013 a 2018), 16% del capital de 2019 a 2022,

Rescate anticipado: igual Serie 1.
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Serie 4: ON por hasta US$ 8 MM
Fecha de emisién: 30 de noviembre 2012
Monto: hasta US$ 8 MM.

Plazo: 6 afios, sin periodo de gracia.
Tasa: 4.75%.
Amortizacion: 24 cuotas iguales, trimestrales y consecutivas.

Rescate anticipado: igual Serie 2.
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Anexo V. Dictamen de calificacion.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, reunido el 27 de abril de 2017 confirmé* en Categoria A+(uy)
a los siguientes instrumentos emitidos por HRU S.A.:
- Obligaciones Negociables Serie 1 en Pesos Uruguayos reajustables (Unidades
Indexadas) por hasta US$ 30 MM (emitido: Ul 175.1 MM),
- Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta US$ 10 MM (emitido: US$ 10 MM)
- Obligaciones Negociables Serie 3 en Pesos Uruguayos reajustables (Unidades
Indexadas) por hasta US$ 12 MM (emitido: Ul 31.3 MM)
- Obligaciones Negociables Serie 4 por hasta US$ 8 MM (emitido: US$ 8 MM)

La perspectiva es Estable.

Categoria A(uy): “A" nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. 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 pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara "(uy)”.

“wm

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

La calificacién asignada se desprende del anélisis 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 vy flexibilidad financiera de la compariia. El
andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la
administracién y calidad de los accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 29 de noviembre
de 2016 y contempla los principales cambios acontecidos en el periodo bajo analisis. Las
siguientes secciones no se incluyen en este informe por no haber sufrido cambios
significativos desde el ultimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de Riesgo.
Respecto de la seccién correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos relevantes
del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

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

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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Fuentes:

Balances presentados por la compaiiia, ltimo balance anual al 31/12/2016.
Auditor externo del Ultimo balance auditado: PricewaterhouseCoopers Ltda
Informacion de gestion suministrada por la compaiiia

Prospecto de emision de las ON
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacién,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDC
ESTE ENLACE: HTTP://MWWW._.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE
USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW . FIXSCR.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODOC
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A, 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 S.A PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SIiTIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com)

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

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservades. En
la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A se basa en informacion factica
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verfficacion 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 FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de |a naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisidn y/o donde el emisor se encuentra, la disponibiidad y la naturaleza de la informacion pubiica relevante, el acceso a
representantes de |la administracion del emisor y 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 verificacidn independiente y competentes de terceros con respecto a la
emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedac de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacidn mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar
que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A en el momento de realizar una calfficacion crediticia
sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A y al mercado en los documentos de cferta y ofros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales v fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro
e incorporan las hipdtesis 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 heches actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confimma una calfficacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emsion. Esta
opinidn se basa en crterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalua y actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
v ninaun individuo. o arupo de individuos es tnicamente responsable por ia calfficacion. La calificacion sélo incorpora los riesgos derivados del
crédito. En caso de incorporacion de otro tpo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion especifica de los mismos.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQO SA 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 propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emisién ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas 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 ningin 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 relacion a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La
asignacién, publicacion o diseminacion de una calficacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el
consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion
de registro presentada bajo las Ieyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del
mercado de Estados Unidos v la “Financial Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Deb|do a la relativa eficiencia de la publicacion y
su distribucién 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.
27 de abril 2017
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