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Uls equivalentes & LISD 70 MM AAAluy)  relacion existente entre la compafiia y su accionista confrotante, el Estado Nacional. UTE
) ] presta un servicio publico estratégico vy esencial, consolidando su presupuesio en las
on ?ﬁ":qﬂipv:feﬁf::;ﬂ?éa;em“ Aaay) CUENtas plblicas del gobierno uruguayo, el cual es aprobado por el Poder Ejecutivo.
Legalmente, seqdn la carta organica de UTE, el Estado responde sobre las obligaciones
ON hasta el equivalente hasta USD 100 MM de la compania. Se considera que la calidad crediticia de UTE esta muy ligada al riesgo
en unidades indexadas AAA(uy) Soberano de Uruguay_
ON por valer nominal de hasta USD 30 MM AAAuy) ; . .
Empresa monopdlica: la posicién dominante de la compafiia se origina en la Ley
ON por valor nominal de hasta USD 120 MM Nacional de Electricidad para proveer los servicios de electricidad en Uruguay, que cuerta
en unidadas indexadas AAAY)  con un muy alto nivel de electrificacion. E) secior privado continua un proceso de inversion
ON hasta USD 100 MM (2) Adn(uyy  en el segmento de generacidn que a la fecha alcanza aprox. 800MW instalados con
potencial hasta 1200 MW con coniratos de venta de energia a UTE
ON por hasta USS 100 MM en Ul (1) AdAuy)
Fortalecimiento del Perfil Operacional. Los cambios significativos en la matriz de
(1) Unidades indexadas gerieracién con una mayor proporcidn de plantas térmicas eficientes y renovables en
(2) Unidades reajustables detrimento de la dependericia de los niveles de hidraulicidad e importaciones junto con un
mayor nivel de interconexion eléctrica con Brasil y Argentina derotan un perfit operativo
i que ha mejorado sustanciaimente. Actualmente la menor dependencia de los factores
Perspectiva climaticos e importaciones en conjunto con plantas térmicas eficienies ayudaran a mitigar
Estable parcialmente la volatilidad de los costos y generacion interna de flujos.
Resumen Financiero Desaceleracién del ritmo de Inversiones: en los titimos afos 5 UTE recgnvirtié su
matriz de generacion con inversiones que rondaron fos USD 1500 miliones. Hacia delante,
O — la companiia planea fortalecer gi _s_istema _de transmisién y distri_bucién. L_as expansion?s
en proceso, tales como la ampliacion térmica por 500 MW estaran operativas para el arfo
et 12m 12m 2018 y completaran el proceso de eficientizacion y conversion de su malriz de generacion.
(Uyu MM) 234523 209.032 . L .. o
Tolai Deuda Financiera Conservadora estructura de capital: historicamente la compaiiia martuvo un bajo nivel
(Uyu$ MM) 43709  33.387 de endeudamienip. La solidez y flexibilidad financiera soportada por una conservadara
Ingresos estructura de capital le permite a UTE afrontar situaciones de stress. UTE ha demostrado
(Lyus MM) 47488 40343 tener un facil accese al mercado bancario y financiero, respaldado por las facilidades
EBITDA 20.901 13.228 financieras obtenidas en diversas instiluciones bancarias, instituciones financieras
EBITDA/ Intereses .3 20.6% multilaterales, como asi también del Ministerio de Ecoromia y Finanzas.
Deuda/EBITDA 2.00x 2.52x
Informes refacionados Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion
Melodologia de  Calificactdn  de  Finenzas

Cambios en el Marco Regulatorio: Cambios en el marco regulatorio que resulten en un
deierioro de la competitividad de 1a estructura tarifaria de UTE y/o cambios en el apoyo del
gobierno podriarn derivar en una baja de calificacion.

Liquidez y estructura de capital

Fuerte Liquidez: A diciembre."16 la deuda financiera de UTE ascendia a Uyu$43.708
miflones siendo la porcidn corriente de Uyu$5.8671millones. La compafiia tenia caja e
inversiones por Uyu3d 14.441 millones que sumado al fondo de esiabifizacion Energéfica de
Uyu$ 8.743 millones le permiter cubrir el 53% del endeudamiento.
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Anexo |, Resumen Financiero

Resumen Financiero - Administracion Naclonal de Usinas y Trasmisiones Eiéctricas (UTE)

[miles da UYUS, afio fscal finalizado en Diciambre)

2016 2015 2014 2013 202
Rentabiiidad
EBITDA Cperativa 20,801.097  13.227.787 16.528.366 11.004.358 (1.621.534)
EBITDAR Cperative 20.901.087 13.227.787 16.528.366 11.904.358 {1.621.534)
Margan de EBITDA 40 3z8 423 326 5, 1)
Margen de EBITDAR 44,0 28 42.3 328 5.1
Margen det Flujo de Fondos Libre {5:2) 7.0 38 B7 23.2)
Retoma sobre el Patrimonio Promedio 9.5 52 108 6,6 3.9)
Coberturas
FGO ! Intareses Finencieros Brutas 137 18.2 18,6 235 (1.6}
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 213 205 29,0 2.0 (3.7)
EBITDAR Operatiwy/ (Intereses Financieros + Alguileres) 213 20,5 .0 21,0 a7
EBITDAR Gperativ/ Serdcio de Deuda 3,05 387 4,30 280 .3
FFL / Serdeio do Deuda in.22) 1.02 054 0.81 a.mn
et ua 241
FCu
Estructura de Capitai y Endeudamiento
Deude Total Ajustada f FGOD 324 2,68 2,46 1.70 {25.8)
Deuda Total con Deuda Asimilable af Patrimonio / EBITDA 209 2,52 1.58 1.90 {11.1)
Deuda Neta Total con Deuda Asimilebta al Patrimonte / EBITDA 140 1,60 1,14 1.45 7.2
Deuda Tetal Ajustada / EBITDAR Operative 2,08 2,52 1,58 1,90 {11,1)
Deuda Total Ajustada Neta! EBIFDAR Operativo 140 1,80 1,14 1.45 7.2)
Coste da Finenciamiento implicito (%) 228 217 259 2,79 29
Deuda Garantizata / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,13 0,08 0.13 0,18 0.3
Balance
Total Activos 234.522.680 209.032.432 162.024.220 130,954.974 124.115.19%
Caja ¢ mersiones Comentes 14.440 801  12.190.515 7.187.858 5.353.705 6.251.363
Deuda Conto Plazo 5.861.247 2.768.169 3.272.354 4.01C.322 5.973.893
Deuda Largo Piazo 37.847.512  30.620.517 22798.026 18.577.786 11.983.736
Deuda Total 43.708.758 33.386.886 26.070.380 22583.108 17.957.629
Deudz esimilable al Patrimonic
Deuda Teta¥ eon Deuda Asimilable al Patrimenio 43.788.758 33.388.666 26.070.388 22588.108 17.957.629
Deuda Fuera de Balance 0 ] Q 0 o
Deuda Tatal Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimenie 43,708,758 33388686 26.070.380 22.588.108 17.957.629
Total Patrimenio 123.991.392 128.895.102 105.033.198 08.812957 96.714.242
Flujo de Caja
Fluje generada por las Operaciones (FGO) 12454977 11747882 10025692 12743.062 (1.132.658)
Vanacion del Capital de Tmbajo {1.068.809) (303.848) 1.697.613  ¢{3.378.366) £984.959)
Fiujo de Caja Operetivo {FCO) 11.426.168 11.444.038 11.722.305 9.364.696 (2.117.657)
Fiujo de Caja Ne Operativo { No Recumente Total 0 0 0 ] o]
inersiones de Capital {13917.960) (2.609.455) (10.233.217) (6.222.624) {1.128.001)
o 0
Flujer de Fondos Libre (FFL) {2.491.791} 2.834.579 1.490.088 3.142.072 {3.245.658)
Neto Q Q a
Clras Inversiones, Neta (1349.273)  (1.784.534) (1.091.826) (5810659 (1.313.524)
Varacion Neta da Deuda 4.950.981 1.973.965 ©65.600 1.946.917 6.774.090
Variacion Nata det Capital 1.292.996 L] 0 Q 0
COtros (Invevsian y Financiacion) 0 1] 1 L] a
Variacidn de Caja 402.812 3.854.010 1.363.862 (1.521.67B) 2.214.908
Estade de Resultados
Ventae Nataa 47.487.904 40342509 39.061.133 36.258.002 37.497.9B0
WVariacion de Ventas (%) NiA 33 7.7 15.1 {0.1)
EBIT Operative 15.073.492 6.925.916 11.157.913 7.874.787  {6.4B8.B56)
intereses Financieros Brutos 980.459 646.300 570.658 £65.661 437.348
Resultado Neio 12.242.502 5.921.325  11.048.840 8.487.026 {3.420.443)
Administracien Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléciricas (UTE) 2
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Anexo . Glosario

« EBITDA: Resuliado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones (incluye
resultados diversos}

« EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados
«  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda

Corto Plazo ‘

= Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquiteres
devengados

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

. De]uda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Anexo lll. Caracteristicas de los instrumentos

ON Serie 1 en pesos ajustables por Unidades Indexadas, equivalentes a USD 70 MM
‘encimiento en 2619,

Instrumento: Obligaciones Negociables

Monto: Hasta el equivalente de USD 70.000.000 en Unidades Indexadas.

Plazo: Hasta el 30 de diciembre de 2019.

Periodo de Gracla: Existira un periodo de gracia para la Amortizacion de capital, periodo

que se iniciara en |la fecha de la emision y finalizard el 30/12/2011, siendo la fecha de la

primera amaortizacién de capital el 30/06/2012; durante este periode de gracia solo se

pagaran intereses.

Régimen de Amortizacion: Semestral.

Intereses: Las ON Serie 1 devengaran intereses compensatorios a una tasa de interés fija
del 5.25% lineal anual desde la fecha de emision hasta e 30 de diciembre de 2019, fecha de
su vencimiento. Durante & periodo de gracia se abonaran intereses semestralmente, siendo
el primer periodo de pago de Intereses el que comre a partir de la fecha de emisién hasta el
30 de junio de 2010. Finalizado el perfodo de gracia (30/12/2011), los Intereses se abonaran
conjuntamente con ias amortizaciones de capital en las fechas de pago.

Opcién de rescate: En cualquier momento en caso que se maodificara e! régimen actual
tributario en perjuicio de UTE, en cuyc caso el precio de rescate sera de 100% ({cien por
ciento} del saldo del capital adeudado a fa fecha de que se trate.

Canje de Deuda: el 25 de febrero de 2015 se canjearon 58.510.C00 UIF por las
Obligaciones Negociables hasta USS 100 millones, emitidas en dicha fecha.

ON Serie 3 en pesos ajustables por Unidades Indexadas, equivalentes a USD 54 MM
con vencimiento en 2020.

Instrumento: Obligaciones Negociables

Monto: Hasta el equivatente de USD 54.000.000 en Unidades Indexadas.

Plazo: Hasta el 30 de septiembre de 2020,

Periodo de Gracia: Existird un periodo de gracia para la Amortizacion de capital, periedo
que se iniciara en {a fecha de la emision y finalizara el 30/09/2012, siendo la fecha de la
primera amortizaclén de capital el 30/03/2013; durante este periodo de gracia solo se
pagaran intereses.

Régimen de Amortizacién: Semestral.

Intereses: Las ON Serie 3 devengaran intereses compensatorios a una tasa de interés fija
lineal anual desde la fecha de emision hasta el 30 de septiembre de 2020, fecha de su
vencimiento. Durante el periodo de gracia se abonaran intereses semestralmente, siendo el
primer perfodo de pago de Intereses el que corre a partir de |a fecha de emision hasta ¢ 31
de marzo de 2011. Finalizado el perfodo de gracia (30/09/2012), los Intereses se abonaran
conjuntamente con las amortizaciones de capital en las fechas de pago. La tasa de interés
es def 3.375%

Opcion de rescate: En cualquier momento en caso que se modificara el régimen actual
tributario en perjuicio de UTE, en cuyo caso el precic de rescate sera de 100% (cien por
ciento} del saldo del capital adeudado a la fecha de que se trate.
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Canje de Deuda: el 25 de febrero de 2015 se canjearon 198.680.000 UIF por las
Obligaciones Negaciables hasta U$S 100 millones, emitidas en dicha fecha.

ON por hasta ¢l equivalente a USD 100 MM en unidades indexadas.

Instrumento: Obligaciones Negociables

Monto: valor nominal de unidades indexadas 763.160.000

Fecha de Emision: 26 de diciembre 2012

Plazo: hasta 26/12/2042.

Régimen de Amortizacién: se amortizard en los (ltimos 3 afios de vencimiento (2040,
2041, 2042).

Intereses; tasa fija 3.375%

Instrumento: Cbligaciones Negociables

Monto: hasta el equivalente de US$ 30.000.000.

Plazo: 5 afios de plazo.

Amortizacion de capital: pagadero al vencimiento,

Vencimiento: 1erc. de agosto 2018.

Intereses: Las ON devengan una tasa fija de interés del 2.75% el primer afio
incrementandose 0.75% cada afio. El pago serd semestral.

Opcién de rescate: En cualquier momento en case que se modificara el régimen actual
tributario en perjuicio de UTE, en cuyo caso el precio de rescate serd de 100% (cien por
ciento) del saldo del capital adeudado a la fecha de que se trate.

ON por valor nominal de hasta el equivalente a USD 120 MM,

Monto: Hasta e equivalente de USS 120.000.000 (ddlares estadounidenses ciento veinte
millenes) en Unidades indexadas.

Fecha de emision: 2 de diciembre 2013

Plazo: 15 anos.

Amortizacidn: Tres cuolas, pagaderas los tres Ultimos afios. ias dos primeras por el 33%
del Capital y la tltima por el 34% del Capital.

Intereses: devengardn intereses compensatorios a una tasa de interés fija. El interés sera
calculado en base a un afic de 360 (trescientos sesenta) dlas y meses de 30 (treinta) dias
sobre ¢f capital no amortizado.

Pago de intereses: Semesirales

Obligaciones Negociables hasta U$S 100 miliones

Instrumento: Obligaciones Negociables,

Monto: Hasta el equivalente de USS 100.000.000 (ddlares estadounidenses cien millones).
Fecha de emisién: 6 de agosto 2014

Moneda: Unidades Reajustables. Para determinar el monto en Unidades Reajustables se
tomara la cotizacion vigente de ia UR y el tipo de cambio USD/UYU interbancario fondo de
cierre de BCU del segundo dia habil anterior al comienzo del periodo de suscripcion.

Plazo: 12 afios.

Régimen de Amortizacién: tres cuotas pagaderas los tres dltimos afios, las dos primeras
por el 33% del capital y la dlitima por ef 34% del capital,

Intereses: las obligaciones negociables devengaran intereses a una tasa de interés fija. El
pago de intereses sera semestral.

Moneda de Repago: se cancelard en pesos uruguayos equivalentes a la cantidad de
Unidades Reajustables multiplicada por {a cotizacién de la misma vigente a ta fecha de pago.

Obligaciones Negociables hasta U$S 100 millones en Unidades Indexadas.
Instrumento: Obligaciones Negociables.

Fecha de emision: 25 de febrero 2015

Monto: Hasta el equivalente de U$S 100.000.000 (ddlares estadounidenses cien millones).
Moneda: Unidades indexadas.

Plazo: 20 afos.

Administracton Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas (UTE)
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Régimen de Amortizacién: tres cuotas pagaderas los fres ultimos afios, las dos primeras
por el 33% del capital y la ditima por el 34% del capital.

Intereses: las obligaciones negociables devengardn intereses a una tasa de interés fija. E!
pago de intereses Sera semesfral.

Moneda de Repago: se cancelara en pesos uruguayos equivalentes a la cantidad de
Unidades Indexadas multiplicada por la cotizacion de ta misma vigente a la fecha de pago.

Administracion Nacional dg Usinas y Trasmisiones Elécticas {UTE)
27 Abril 2017 FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGC S.A.
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Anexo V. Dictamen de calificacion.
Fix SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Ei Consejo de Calificacion de Fix SCR Uruguay Calificadora de Rlesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado e 27 de abrl de 2017, confimo (%) en ia
Categoria AAA{uy) a las siguientes ON emitidas por Administracién Nacional de Usinas
y Trasmisiones Eléctricas (UTE):

ON serie 1 en pesos ajustables por Ul {1) equivalentes a USD 70 MM
ON sarie 3 por pesos ajustables por Ul {1) equivalentes a USD 54 MM
ON hasta el equivalente hasta USO 100 MM en unidades indexadas
ON por valor nrominal de hasta USD 30 MM

ON por valor nominal de hasta USD 120 MM en unidades indexadas.
ON hasta USD 100 MM (2)

ON por hasta USD 100 MM en UI{1)

(1) Unidades indexadas
(2) Unidades reajustables

La perspectiva es estable,

CATEGORIA AAA (uy) "AAA™ nacional implica la méaxima calificacion asignada por FiX en
su escala de calificaciones nacionales del pais. Esta caiificacién se asigna ai mejor crédito
respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cuai se
identifican agregando un sufifo para el pais al que se refieren. En el case de Uruguay se
agregara “(uy)’.

La Perspectiva de una caiificacién indica ia posible direccién en que se podria mover una
caiificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitabie. Dei mismo modo, una caiificacion con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva © negaliva si existen
eiementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del analisis de ins factores cuantitativos v factores
cualitativos. Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el fiuio de
fondos, el endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo v flexibilidad financiera de la
compania. El andiisis de ios factores cualitativos contempié el riesgo del sector, la posicion
competitiva, y ia administracidn y calidad de los accionistas.

El presente informe resumido es complementaric al informe integral de fecha 17 de
noviembre de 2016 y contempla los principales cambios acontecidos en el periodo bajo
analisis. Las siguientes secciones no se incuyen en este informe por no haber sufrido
cambios significativos desde ei dtimo informe integral: Perfil dei Negocio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccidn correspondiente a Perfil Financiero, se resumen ios hechos
relevantes del periodo bajo el tituio de Liquidez y Estructura de Capital.

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

Fuentes

- Estados Contables correspondientes al 31-12-2016
+ Auditor externo del dltimo balance: Deloitte S.C.
« Prospecto de emision de los titulos disponibles en www.hou.gub.uy

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por ¢l emisor 0 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 correspandientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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 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.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIC EN TODO MOMENTQ. 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, ¥ 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 PROPORCIONADC OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADQOS, LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFIGACIONES, 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 SITIO WEB DE FIX
SCR S.A (www fixscr.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 estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En {a asignacidn y & 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 SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA fleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacidn, y obtiene verfficacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes. en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisidn dada o en una determinada jurisdiccidn. La forma en que AX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAlleve a
cabo fa investigacion faciual y e acance dela verificacion por parte de lerceros que se oblenga, vanara dependiendo de la naturaleze
de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiocion en que se ofrece y coloca la emision yio donde el emisor
se encuientra, fa disponibilidad y Ia naturaleza de [a informacion plblica relevante, &l acceso a representantes de la adminisracion dal
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los infformes de auditoria, cartas de
procedimientos  acordadas, evaluaciones, infomes actuardles, infomes técnicos, dictamenes logales vy olros  informes
proporcionados por tercercs, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto ala
emision en particuar o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calficaciones de FIX SCR
URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni fa verificacion por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR LIRUGUAY CALIFICADORA DE RESGO S.A en o momento
de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactiiud de la
informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA y a mercado en los documentos de oferta y
otros informes. Al emnitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADQORA DE RIESGC S.A debe confiar en la labor de los
expertes, incluyendo os auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son infrinsecamente una visidn hacia el futwo e incorporan las hipdtesis y predicciones
sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaieza no se pueden comprobar comoe hechos. Como resultado, a pesar
de [a comprobacidn de los hechos actuales, |as calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en &l momento en gue se emitio o confirma una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR URLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanta a fa calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y metodalogias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
evalla y actudliza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un products de trabajo cdlectivo de FIX SCR URLIGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA v ninaun individuo. o arnupo de individuos es unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion sdlo incorpora fos riesoos derivados del orédito. £n caso de incorporacion de ofro tipo de riesgos, como ser Hesgos de
precio o de mercado, se hard mencidn especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFiCADORA DE RIESGO S.A noests
comprometida en la oferta o vanta de ningdn titule. Todos los informes de FIX SCR LIRUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
son de auloria compartida. Los individuos identificados en un Inferme de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en 4. Los individuos son
nombrados solo con &l propdsito de ser contactados. Un informe con una calficacian de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A no 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 ia venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en
cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIF!CADORA DE RIESGO S.A FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion de ningin tipoe.
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agentes y oiiginadores de tiluios, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a WUSD 200.000 {u
ofras monedas aplicables) por emision. En algunas casos, FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESCGO S.A calfficara todas o
dgunas de las emisiones de ur emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion © diseminacion de una calficacion de FIX SCR URUGUAY
CAIJFICADORA DE RIESGO S.A no constituye & consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA a
usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada baio las leyes de mercadao de tihdos y valores
de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la "Financial Senices and
Markets Act of 2000" del Reino Unido, Debido ala relativa eficiencia de fa publicacion y su distribucion electronica, jos informes de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQ S.A pueden estar disponibles hasta tres cias antes para los suscriptores electronicos
que para otros suscriptores de imprenta

Adrestt goon Nacwonal de Usinas y Trasmisiones Eléctnicas (UTE; 7
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