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RESUMEN

Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. ("Moody’s Local
Uruguay") afirma la calificacidn de los titulos de deuda senior garantizados
emitidos por hasta el equivalente a USD 450 millones del Fideicomiso
Financiero Corporacion Vial del Uruguay | (‘FF CVU I”) en AAA.uy, y afirma la
calificacidn de los titulos de deuda subordinados emitidos por hasta el
equivalente a USD 150 millones en AA+.uy. Los titulos se encuentran
subordinados al pago de los titulos de deuda senior ya emitidos, los cuales
tienen prioridad en el cobro respecto de los titulos de deuda subordinados. La
perspectiva de las calificaciones se mantiene estable.

Las calificaciones reflejan las sélidas coberturas de servicio de deuda del
fideicomiso, incluso ante distintos escenarios de estrés, y la elevada
capacidad de generacion de flujo de fondos proveniente de la recaudacién de
peajes administrados por Corporacién Vial del Uruguay (“CVU”), la cual
presenta una fuerte posicién competitiva en el mercado uruguayo. CVU
controla y opera casi la totalidad de la red vial del pais y ha mostrado en el
pasado tendencias de trafico relativamente estables, como asi también la
limitada competencia (actual y proyectada) y los requerimientos de inversion
flexibles a los que se encuentra comprometida.

Asimismo, la calificacidn también incorpora la certidumbre y previsibilidad en
la generacion de flujos futuros producto de la vigencia de la concesién hasta
el afio 2051, bajo un marco institucional y regulatorio sdélido y estable
respaldado por el Estado Uruguayo (calificado por Moody’s Ratings en
Baal/Estable), y nuestra expectativa de revisiones tarifarias periddicas y bien
definidas. En lineas generales, la evolucion histérica de las tarifas refleja una
trayectoria acorde con la inflacién. En abril de 2023, mediante el Decreto N°
119/2023, se aprobd una modificacién que establece un ajuste semestral de la
férmula paramétrica, en vez de cuatrimestral, y el Ultimo ajuste fue aplicado a
partir del 1 de junio de 2024. Atenuando estas caracteristicas crediticias
positivas, las calificaciones consideran el riesgo de demanda al que esta
expuesta la recaudacion de los peajes, dada la vulnerabilidad del trafico a los
ciclos econdmicos de Uruguay, y a shocks externos, tal como el impacto que
tuvo en la circulacién la pandemia del coronavirus de 2020.

Al mismo tiempo, consideramos en las calificaciones que tanto CVU como el
FF CVU | se encuentran expuestos al riesgo cambiario, ya que su deuda se
encuentra denominada en USD, Ul y UP. Monitorearemos la evolucién del tipo
de cambio, y el potencial impacto en los niveles de cobertura de deuda. Sin
embargo, destacamos que este riesgo se encuentra mitigado ya que, si bien
los ingresos por recaudacion de peajes se encuentran denominados en pesos
uruguayos, su tarifa se ajusta en funcidn de las principales variables
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macroecondmicas: en un 40% segun la evolucién del indice de Precios al Consumo, en un 30% segun el indice Medio
de Salarios, en un 20% segun la variacion de Precio del Gasoil y en un 10% segun la variacién del tipo de cambio del
ddlar estadounidense.

Los titulos de deuda emitidos seran cancelados con el flujo de fondos proveniente de la recaudacién de los peajes de la
concesion y las indemnizaciones del Estado, cedidos al Fideicomiso por hasta el monto necesario para cubrir el
servicio de deuda, el fondeo de las cuentas fiduciarias de conformidad al contrato del Fideicomiso y los gastos de este.
Todo excedente del monto cedido sera devuelto a CVU de acuerdo con lo previsto en el contrato, y podra asignarse para
cubrir obras comprometidas bajo la concesion.

Bajo la estructura del Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay Il (“FF CVU 111”), CVU emiti6 una serie de
tramos de deuda senior garantizada durante 2023 y 2024. Algunos tramos fueron integrados mediante canje de titulos
elegibles del FF CVU I, y en consecuencia, se redujo sustancialmente la deuda senior y subordinada del FF CVU I,
llevando el monto total circulante de las series en circulacién a USD 298 millones, desde aproximadamente USD 661
millones antes de la emisién de los titulos del FF CVU lII.

Fortalezas crediticias
— Posiciéon dominante de CVU en todo el territorio uruguayo, sin expectativas de competencia significativa

— Marco regulatorio estable, que incluye revisiones de tarifas periddicas con ajustes definidos en base a evolucién de
indicadores macroecondémicos que afectan el costo de las operaciones

— Sdlida generacién de flujo de fondos para el repago de los titulos de deuda del Fideicomiso, proveniente de los
flujos cedidos: Recaudacion de peajes e indemnizaciones del Estado

— Perfil de usuarios mayoritariamente de transito liviano, lo que reduce el costo de mantenimiento

Debilidades crediticias
— Exposicion a fluctuaciones de trafico vinculadas al ciclo econédmico y al turismo

— Estacionalidad del trafico en los meses de verano en las principales rutas

— Repago de la deuda dependiente exclusivamente de la demanda (pagos de peajes de usuarios)

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacion de la deuda subordinada podria generarse por (i) una cancelacion total de la deuda senior
que elimine la subordinacion.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en la calificacion podria generarse por (i) shocks externos o deterioro en las condiciones macroeconémicas
que reduzcan la recaudacidn de peajes y afecten la capacidad de pago de los fideicomisos, o (ii) cambios en la
estructura del fideicomiso que disminuyan las garantias o el seniority de la deuda existente.

Principales aspectos crediticios

Estructura de la transaccion

CVU se ocupa de la explotacion de la concesion de la red nacional de rutas, asignada bajo el Contrato de Concesion de
Obra Publica otorgado por el Ministerio de Transporte y Obras Publicas (“MTOP”) en el afio 2001. CVU es concesionario
de 3.400 kilometros de Rutas Nacionales, la totalidad de la Red Primaria y corredores Internacionales del Uruguay.

Las emisiones calificadas, por un monto de hasta USD 600 millones, se realizan bajo la estructura del Fideicomiso
Financiero Corporacién Vial del Uruguay I.
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Las calificaciones comprenden las siguientes emisiones de deuda senior, con vencimiento final en 2034: series | y Il por
un total equivalente a USD 100 millones (USD 80 millones en pesos uruguayos reajustables de acuerdo al valor de la
Unidad Indexada (Ul) y USD 20 millones en ddlares), las series Il y IV por un total equivalente a USD 187 millones (USD
151 millones en pesos ajustables por Ul; USD 36 millones en ddlares), como asi también las series V y VI por un total
equivalente de USD 157 millones (USD 129 millones en pesos uruguayos reajustables de acuerdo al valor de la Unidad
Previsional (UP); USD 28 millones en ddlares).

Adicionalmente, comprenden la emisidn de titulos de deuda subordinados por hasta el equivalente a USD 150 millones,
con vencimiento en 2035, realizadas en 3 series: la serie | en pesos uruguayos reajustables de acuerdo al valor de la Ul

por un total equivalente a USD 75 millones, la serie Il en pesos uruguayos reajustables de acuerdo al valor de la UP por

USD 45 millones, y la serie Il en délares estadounidenses por USD 24,7 millones.

El destino de los fondos de todas las emisiones es la realizacién de obras de infraestructura de acuerdo con los
términos previstos en el Marco general de la Concesién (Nuevo Anexo |). Las obligaciones seran canceladas con el flujo
de fondos proveniente de la recaudacidon de peajes y las indemnizaciones del Estado, cedido al Fideicomiso hasta por
el monto necesario para cubrir el servicio de deuda, el fondeo de las cuentas fiduciarias de conformidad al contrato del
Fideicomiso y los gastos del mismo. Todo excedente del monto cedido sera devuelto a CVU de acuerdo a lo previsto en
el contrato del Fideicomiso, y podra asignarse para cubrir obras comprometidas bajo la concesién.

Titulos de deuda - Analisis de las caracteristicas particulares de los instrumentos

Programa de emisién de titulos de deuda senior por hasta USD 450 millones

Grado de preferencia del instrumento: Los titulos de deuda seran titulos escriturales, a ser emitidos en USD, Ul y UP, y
seran emitidos pari-passu entre las diferentes series bajo el programa. Toda deuda adicional debera ser subordinada a
los titulos de deuda.

Garantias especiales: Los titulos estaran respaldados por las recaudaciones de peaje y las indemnizaciones del
Estado, que seran la Unica fuente de repago de estos.

Condiciones y resguardos especificos de cada instrumento calificado (en particular cuentas de reserva disponibles):
La emisién contara con el respaldo especifico de cuentas de reserva, que se fondearan con antelaciéon al vencimiento
de cada servicio. Las cuentas de reserva deberan estar pre-fondeadas en cada momento, con el monto requerido para
realizar los pagos de los préximos 2 servicios de la deuda, lo que provee proteccién adicional en caso de que en un
periodo en particular disminuyan los ingresos por peajes.

Monto maximo de la Emisién: Hasta USD 450 millones
Moneda: Cada serie se ha emitido en ddlares, Ul y UP, como se detalla a continuacién:

- 2017: USD 100 millones (USD 80 millones en pesos ajustables por Ul y USD 20 millones en délares)
- 2018: USD 187 millones (USD 151 millones en pesos ajustables por Ul; USD 36 millones en ddlares)
- 2019: USD 157 millones (USD 129 millones en pesos ajustables por UP; USD 28 millones en délares)

Estructura: Los titulos de deuda fueron emitidos bajo la figura de un fideicomiso financiero. Los activos del fideicomiso
estardn constituidos por la recaudacién de peajes de los usuarios y las indemnizaciones del Estado.

Vencimiento Final: 15 de octubre de 2034

Minimo Ratio de Cobertura de Vida del Proyecto (RCVP): 1,2x

Deuda sin recurso: Los tenedores de los titulos no tendran otro recurso contra CVU mas que las recaudaciones de
peajes y las indemnizaciones del Estado.
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Amortizacion: En el ano 2022 se amortizé el 10% de la emision realizada en 2017, mientras que en abril de 2023 se
amortizd el 10% de la emisidn realizada en 2018. Finalmente, en abril de 2024 se amortizé el 10% de la emisién realizada
en 2019. Luego, el capital remanente de las tres emisiones se repagara de acuerdo al siguiente cronograma:

Afo % de pago de principal Afo % de pago de principal
2027 6% 2031 12%
2028 9% 2032 13%
2029 10% 2033 14%
2030 11% 2034 15%

Fuente: Moody'’s Local Uruguay en base a informacion publicada por CVU

Programa de emisién de titulos de deuda subordinados por hasta USD 150 millones

Subordinacién: Todas las series bajo este programa son subordinadas respecto a las seis series emitidas por el
Fideicomiso Financiero Corporacidn Vial del Uruguay I, bajo el Programa de Emisidn de 2017 por hasta USD 450
millones. Es decir que los pagos de capital e intereses se encuentran subordinadas al pago de los Titulos de Deuda
Senior.

Grado de preferencia del instrumento: Los titulos de deuda son titulos subordinados escriturales, estdn denominados
en USD, Ul y UP, y fueron emitidos pari-passu entre las diferentes series bajo este programa.

Garantias especiales: Los titulos estan respaldados por las recaudaciones de peaje y las indemnizaciones del Estado,
que seran la Unica fuente de repago de estos (considerando la subordinacion de los mismos).

Condiciones y resguardos especificos de cada instrumento calificado (en particular cuentas de reserva disponibles):
La emisidn cuenta con el respaldo especifico de cuentas de reserva, que se fondean con antelacidn al vencimiento de
cada servicio. Las cuentas de reserva deberan estar pre-fondeadas en cada momento, con el monto requerido para
realizar los pagos de los préximos 2 servicios de la deuda, lo que provee proteccién adicional en caso de que en un
periodo en particular disminuyan los ingresos por peajes.

En el caso de no existir fondos suficientes en la Cuenta de Servicio de Deuda y en la Cuenta de Reserva para el Servicio
de Deuda para el pago de una amortizacién, el remanente se acumulara a la siguiente fecha de pago y generara
intereses moratorios, pero no constituird una causal de incumplimiento que permita declarar la caducidad anticipada
de los Titulos de Deuda.

Monto maximo de la emisién: Hasta USD 150 millones
Moneda: El 24 de junio de 2021 se emitieron las series en ddlares, Ul y UP, como se detalla a continuacion:

- Serie |: USD 75 millones (emitidas en pesos ajustables por Ul por el monto equivalente)
- Serie 1l: USD 45 millones (emitidas en pesos ajustables por UP por el monto equivalente)
- Serie lll: USD 24,7 millones (emitidas en USD)

Estructura: Los titulos de deuda fueron emitidos bajo la figura de un fideicomiso financiero. Los activos del fideicomiso
estan constituidos por la recaudacion de peajes de los usuarios y las indemnizaciones del Estado.

Vencimiento final estimado: 2035
Minimo Ratio de Cobertura de Vida del Proyecto (RCVP): 1,2x

Deuda sin recurso: Los tenedores de los titulos no tienen otro recurso contra CVU més que las recaudaciones de
peajes y las indemnizaciones del Estado.

Amortizacion: Hasta el 15 de abril de 2025 esta establecido un periodo de gracia para el pago del capital. Luego, el
capital remanente de la emisidn se repagara de acuerdo al siguiente cronograma:
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Ano % de pago de principal Afo % de pago de principal
2025 9,75% 2031 9%
2026 13% 2032 9%
2027 10% 2033 9%
2028 9% 2034 9%
2029 9% 2035 4,25%
2030 9%

Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a informacion provista por CVU

Reapertura de emisidn del Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay lll

Bajo la estructura del FF CVU Ill, CVU emitié una serie de tramos de deuda senior garantizada durante 2023 y 2024.
Algunos tramos fueron integrados mediante canje de titulos elegibles del FF CVU I, y en consecuencia, se redujo
sustancialmente la deuda senior y subordinada del FF CVU I.

En abril de 2024, el FF CVU Il emitidé su segundo tramo de deuda por un total equivalente a aproximadamente USD 237
millones, que fue integrado en un 92% mediante la entrega de titulos elegibles de los FF CVU | y Fideicomiso Financiero
de Oferta Privada Corporacion Vial del Uruguay Il (“FF OP CVU 11”) y en un 8% en efectivo, y en agosto de 2024, el FF
CVU Ill emitié su cuarto tramo de deuda por un total equivalente a aproximadamente USD 205 millones, que fue
integrado en un 90% mediante la entrega de titulos elegibles del FF CVU |y en un 10% en efectivo.

El monto total circulante de las series en circulacion del FF CVU | posterior a los canjes se detalla a continuacién:

Instrumento Saldo deuda (expresado en MO) Saldo deuda (expresado en USD)

Serie | (expresado en Ul) 567.000.000 83.303.918
Serie Il (expresado en USD) 13.500.000 13.500.000
Serie Il (expresado en Ul) 376.008.518 55.243.356
Serie IV (expresado en USD) 22.527.552 22.527.552
Serie V (expresado en UP) 1.827.056.206 71.274.064
Serie VI (expresado en USD) 18.192.000 18.192.000
Subordinada 1 B (expresado en Ul) 74.251.047 10.909.000
Subordinada 2 B (expresado en UP) 2.109.107 82.277
Subordinada 3 B (expresado en USD) 22.611.072 22.611.072
Total FFCVU | 297.643.239

Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a Suplemento de Prospecto de Reapertura N° 4 del FF CVU Ill de fecha 30 de octubre de 2024

Estabilidad del sector

Consideramos que el marco regulatorio bajo el cual CVU opera es adecuado, respaldado por la estabilidad juridica del
Estado Uruguayo. De acuerdo con las disposiciones del MTOP, las tarifas de peaje se ajustan de forma semestral por
una férmula paramétrica que incorpora variables tales como inflacidn (40%), salarios medios de obreros de la
construccidn (30%), precio del gasoil (20%) y tipo de cambio (10%). La evolucidn histérica de la tarifa refleja en lineas
generales una trayectoria en linea con la inflacién, con algunos periodos que muestran cierta disociacién. En abril de
2023, mediante el Decreto N° 119/2023, se aprobd una modificacién que establece un ajuste semestral (previamente
era cuatrimestral) y el ultimo ajuste fue aplicado a partir del 1 de junio de 2024.

A cambio de las sumas recaudadas de subsidios del MTOP y de los peajes, CVU debera llevar adelante un plan de
obras de mantenimiento y mejoramiento de los activos bajo su administracidn, por un monto de aproximadamente
USD 8.856 millones (gasto comprometido total), durante los 36 afios de la concesidn, de acuerdo con el siguiente
cronograma:

FIGURA 1 Cronograma de gasto comprometido en délares estadounidenses

o . Subsidios Subsidios
Ano Gasto Anual Gasto Acumulado Subsidios Anuales extraordinarios CREMAF
2016 66.647.349 66.647.349 11.000.000 - -
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o - Subsidios Subsidios

Ano Gasto Anual Gasto Acumulado Subsidios Anuales extraordinarios CREMAF
2017 276.869.003 343.516.352 36.950.087 12.204.147 -
2018 380.938.738 724.455.090 61.338.850 636.362 -
2019 265.777.064 990.232.154 55.128.532 159.491 -
2020 175.352.706 1.165.584.860 54.199.272 322.612 -
2021 286.848.880 1.452.433.740 110.716.593 21.550.816 -
2022 435.543.878 1.887.977.618 102.666.666 22.483.064 -
2023 228.080.654 2.116.058.272 88.000.000 34.195.642 -
2024 265.210.818 2.381.269.090 88.000.000 12.979.724 64.523.007
2025 245.705.205 2.626.974.295 88.000.000 1.274.783 64.523.007
2026 272.487.681 2.899.461.976 88.000.000 12.522.920 64.523.007
2027 300.478.413 3.199.940.389 88.000.000 12.298.002 64.523.007
2028 320.145.818 3.520.086.207 88.000.000 12.077.588 64.523.007
2029 225.934.768 3.746.020.975 88.000.000 11.848.166 64.523.007
2030 268.370.799 4.014.391.774 88.000.000 11.623.249 64.523.007
2031 288.940.519 4.,303.332.293 88.000.000 11.398.331 64.523.007
2032 290.434.950 4,5693.767.243 88.000.000 11.175.452 64.523.007
2033 224.891.820 4.818.659.063 88.000.000 10.948.496 64.523.007
2034 161.902.127 4.980.561.190 88.000.000 10.723.578 -
2035 150.130.288 5.130.691.478 88.000.000 5.454.077 -
2036 200.144.399 5.330.835.877 88.000.000 - -
2037 195.460.477 5.526.296.354 88.000.000 - -
2038 138.455.424 5.664.751.778 88.000.000 - -
2039 151.221.968 5.815.973.746 88.000.000 - -
2040 207.483.986 6.023.457.732 88.000.000 - -
2041 238.536.071 6.261.993.803 88.000.000 - -
2042 215.803.347 6.477.797.150 88.000.000 - -
2043 206.931.612 6.684.728.762 88.000.000 - -
2044 221.629.133 6.906.357.895 88.000.000 - -
2045 231.564.606 7.137.922.501 88.000.000 - -
2046 229.124.711 7.367.047.212 88.000.000 - -
2047 243.286.613 7.610.333.825 88.000.000 - -
2048 262.999.070 7.873.332.895 88.000.000 - -
2049 285.183.429 8.158.516.324 88.000.000 - -
2050 319.574.646 8.478.090.970 88.000.000 - -
2051 378.290.491 8.856.381.461 88.000.000 - -
Total 8.856.381.460 8.856.381.460 2.984.000.000 227.349.555 645.230.075

Fuente: Marco general de la concesién — Nuevo Anexo | del contrato aprobado por el Poder Ejecutivo por Resolucién N° 279/2022 de abril de 2022.

A los efectos de llevar adelante el plan de inversiones previstas, CVU percibira ingresos provenientes de los peajes
administrados, subsidios provenientes del MTOP, y financiamiento adicional de organismos multilaterales de crédito,
banca local, emisidn de obligaciones, u otros. Los ingresos de la concesionaria se deberan destinar al pago de las
obras, gastos de operacidn y al repago de los financiamientos que resulten necesarios a los efectos de cumplir con el
plan de inversiones. Si los ingresos en ddlares por contraprestacidn de los usuarios fueran mayores o menores a los

estimados, se deberd incrementar o disminuir el gasto comprometido en la misma diferencia verificada.

Cabe destacar que solo la recaudacidn de peajes y las indemnizaciones del Estado se destinaran al repago de los
titulos de deuda calificados y que el plan de inversiones es de caracter flexible, en el sentido que CVU no tendra
obligacion de realizar las inversiones si no contara con los recursos suficientes (ingresos por peaje, subsidios o

financiamiento) para llevarlas a cabo.

Escala

La red de rutas que maneja CVU atiende a practicamente la totalidad del territorio y poblacién del Uruguay
(aproximadamente 3,4 millones de personas). Uruguay, actualmente calificado por Moody’s Ratings en Baal con
perspectiva estable, muestra una moderada fortaleza econdmica y fiscal y un sélido marco regulatorio. Uruguay tiene
niveles de ingresos altos en relacidn a otros paises de la regidn, a pesar de que el crecimiento ha sido débil en los
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ultimos afos. Un crecimiento por debajo de su potencial y rigideces dentro de la estructura de gastos han dificultado el
cumplimiento de metas fiscales por parte de las autoridades del pais. Adicionalmente, las perspectivas de crecimiento
demografico son bajas y la economia presenta una baja diversificacién. En 2023 |a actividad econdmica crecié en un
0,4% en términos reales respecto del afio anterior, registrando una fuerte desaceleracion. Moody’s Ratings pronostica
que la recuperacion se mantendra en los préximos afnos, pero en un nivel mas moderado, en linea con el contexto
global: estima una expansion de 3,5% en 2024 y 3,0% en 2025.

Perfil de negocios
Posicion competitiva y diversificacion de negocios

CVU opera la casi totalidad de la red primaria de rutas y autopistas en Uruguay, lo que le otorga una posicién
competitiva muy fuerte. No hay expectativas de la incorporacién de nuevas rutas que compitan con las que
actualmente administra CVU, ni tampoco de medios alternativos de transporte que pudieran afectar su fuerte posicién
competitiva, generando caidas significativas en los niveles de trafico.

La compaiiia percibe ingresos provenientes de la recaudacién de los peajes comprendidos en la concesién que
administra, y subsidios por parte del MTOP, asi como las indemnizaciones del Estado que pudieran surgir durante todo
el plazo de la concesidn. Los subsidios tienen un valor fijo por afio, en tanto que los peajes estan sujetos al riesgo de
demanda, es decir la recaudacién de peajes dependera de los niveles de trafico pasantes por las cabinas de peaje que
paguen por el servicio.

CVU ha operado bajo el contrato de concesién desde el afio 2003 y, desde entonces, se registra un historial de la
recaudacion de peajes que no evidencia alta volatilidad (sin considerar shocks externos), pero si estacionalidad. Para el
ano 2023, se registraron 39,5 millones de transacciones, lo que representé un aumento de 23,3% respecto a los 32,0
millones registrados para el afio 2022 y un 35,5% por encima de los niveles prepandemia (29,1 millones de
transacciones), producto de la fuerte recuperacion de la actividad econdmica en el pais.

FIGURA 2 Evolucidn de las transacciones FIGURA 3 Evolucidn de la recaudacion
mmmmm Trafico Liviano Trafico Pesado  ems\/ariacion Recaudacion Peajes == \/ariacion interanual
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Como efecto del coronavirus en la economia del pais, la recaudacion de peajes en délares durante 2020 se redujo un
15,0% comparado con el afio anterior. En 2023, la recaudacion de peajes aumentd en un 23,5% con respecto a 2022 y
superod los niveles prepandemia de 2019 en un 41,0%. Continuaremos monitoreando la evolucién de las transacciones
de transito, los niveles de cobertura de servicio de deuda y el impacto de la recuperaciéon econdmica esperada para el
pais en la recaudacién por peajes bajo la concesién de CVU.

El trafico de CVU muestra una fuerte concentracion en vehiculos livianos, que se ha mantenido estable en los ultimos
anos. Para el afio 2023, los vehiculos livianos explicaron un 87,0% del trafico total, que en términos generales es menos
volatil que el trafico comercial, ya que depende menos del ciclo econdmico. Sin embargo, el perfil muestra alta
estacionalidad durante los meses de verano, dado el alto trafico en la ruta Inter-balnearia (fundamentalmente los
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peajes de Pando, Solis y La Barra), lo que refleja un elevado uso turistico en esos meses, que es en general mas volatil
que el trafico de usuarios regulares.

Rentabilidad y eficiencia
Predictibilidad de flujo de fondos y recuperacion de costos

Consideramos que las operaciones de CVU presentan una elevada capacidad de generacion de flujo de fondos
provenientes de la recaudacién de peajes, la principal fuente de ingresos destinada al repago de la deuda emitida por el
fideicomiso. En particular, en el caso de las empresas de infraestructura que operan bajo concesiones, consideramos
para la evaluacidn de este factor los acuerdos contractuales existentes, la proporcién de ingresos que esta bajo
contrato o expuesta al riesgo de volumen y precio, y la duracién de los contratos pertinentes, en relacién con el plazo
de la deuda. Destacamos que los ingresos de la concesidon se encuentran expuestos al riesgo de volumen, ya que
dependen exclusivamente del flujo vehicular, por lo que es dependiente del nimero de usuarios que utilizan el servicio.

El nivel de ventas presentado por CVU registré una tendencia creciente en los ultimos afios, mientras que los margenes
de rentabilidad acompafiaron la tendencia hasta 2022. Para los tltimos doce meses a junio de 2024, el margen EBITDA
se ubicé en 23,7% desde 24,4% para el ejercicio 2023, y los ingresos alcanzaron los UYU 30.507 millones, en linea con
lo reportado para el ejercicio 2023.

FIGURA 4 Margen EBITDA - CVU
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Fuente: Moody'’s Local Uruguay en base a estados contables de CVU

Apalancamiento y cobertura

Dado que los titulos de deuda son emitidos por un vehiculo separado de CVU (Fideicomiso Financiero Corporacién Vial
del Uruguay 1), en nuestro anélisis consideramos la concesidn en su conjunto, asi como los flujos separados por la
estructuracion del financiamiento mediante el fideicomiso, en particular para realizar los célculos de cobertura de
servicio de la deuda.

La emisidén de los Titulos de Deuda se ha estructurado de forma tal que los ingresos por peajes seran destinados al
fideicomiso, donde se depositaran todos los fondos de la recaudacién, que luego de cubiertos los gastos del
fideicomiso se destinaran al repago de la deuda. Dada esta estructuracion, las métricas crediticias se han calculado
considerando solo los fondos disponibles para el repago de la deuda (es decir, recaudacién de peajes menos gastos del
fideicomiso).

Si bien la estructura de la concesién es relativamente compleja, dada la coexistencia de varias fuentes de ingresos
(peajes, subsidios) y gastos (operaciéon y mantenimiento, plan de obras), la estructura de los titulos de deuda bajo la
forma de un fideicomiso es relativamente mas simple, ya que solo se incorporan los elementos mencionados: peajes,
potenciales indemnizaciones del Estado, gastos del fideicomiso y pagos bajos los titulos de deuda. Todos los otros
componentes de la concesion estan totalmente separados de la estructura del fideicomiso.
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FIGURA 5 Evolucién nivel de endeudamiento y cobertura de deuda
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Nota 1: El Ratio de cobertura de servicio de deuda (“DSCR”) corresponde a los célculos realizados por Moody’s Local Uruguay teniendo en cuenta los
ingresos, gastos y servicios de deuda del fideicomiso. El ratio de deuda/ingresos considera los ingresos por recaudacién brutos del Fideicomiso.
Nota 2: Para estimacién del periodo 2024-2034 el ratio DSCR es el promedio y el ratio deuda/ingresos es el valor méximo del periodo.

Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a informacion y estimaciones realizadas por CVU.

El ratio de cobertura de vida del proyecto (RCVP), valor actual neto de la recaudacidn esperada de peajes sobre el saldo
acumulado de deuda emitida, calculado por un estudio de auditoria independiente, fue de 5,423x al 31 de julio de 2024,
lo que equivale a una cobertura de 5,423 veces el saldo de la deuda tomada en relacidn a la recaudacion esperada en el
periodo de concesién.

Aun si se consideran escenarios donde los niveles de crecimiento del trafico son mas bajos que los estimados por el
estudio de trafico independiente, dada la existencia de cuenta de reserva y pago y la prioridad para el pago de los
servicios de la deuda, se llega a niveles de cobertura consistentes con la calificacidn asignada.

Politica financiera

En nuestra opinidn, tanto CVU como el FF CVU | se encuentran expuestos al riesgo cambiario, ya que su deuda se
encuentra denominada en USD, Ul y UP. Sin embargo, destacamos que este riesgo se encuentra mitigado dado que, si
bien los ingresos por recaudacién de peajes se encuentran denominados en pesos uruguayos, su tarifa se ajusta
semestralmente en funcién de las principales variables macroecondémicas. Asimismo, consideramos que CVU ha
demostrado una amplia flexibilidad financiera y presenta un perfil de liquidez adecuado.

Destacamos que CVU, a través de CND, tiene acceso al financiamiento de Organismos Multilaterales de Crédito como
por ejemplo el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) y el Fondo
Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata (FONPLATA), cuyos préstamos son de bajo interés. El Grupo tiene
como politica mantener un nivel suficiente de fondos disponibles en inversiones de corto plazo, y la disponibilidad de
fondeo mediante un monto adecuado de facilidades de crédito comprometidas para cubrir sus necesidades exigibles
de fondos de corto y mediano plazo.
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FIGURA 6 Liquidez - CVU FIGURA 7 Liquidez corriente - CVU
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Al 30 de junio de 2024, dentro del saldo de disponibilidades de CVU se incluia la cuenta de Reserva por un monto de
UYU 1.501.307 y la cuenta para Pago de Deuda por UYU 328.990. Parte de los fondos de la cuenta de Reserva se
encuentran depositados en plazos fijos cuyos vencimientos son anteriores al pago de cada cuota y parte se mantienen
en Letras de regulaciéon monetaria y T-bills. Adicionalmente, la cuenta para Pago de Deuda sera dispuesta por el
Fiduciario, Corporacién Nacional Financiera Administradora de Fondos de Inversion S.A. (“CONAFIN AFISA”), para
hacer frente a los pagos de capital, intereses y comisiones adeudadas a los titulares de titulos de deuda emitidos en
cada fecha de pago.

Politica de dividendos

Los tenedores de acciones ordinarias de CVU tienen derecho a recibir dividendos en funcién de lo aprobado
previamente por la Asamblea. La compafiia presenta historial de distribucién de dividendos. Entre 2019 y 2022 la
Asamblea aprobd la distribucion de utilidades por un monto total en torno a los USD 36,3 millones.

Otras Consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Ambientales

CVU cuenta con un Sistema de Gestion Integrado de Calidad, Medio Ambiente y Seguridad y Salud en el Trabajo. En
2021 obtuvieron la certificacion de las normas 1ISO 9001:2015, ISO 14001:2015, y en 2022 obtuvieron la renovacion de la
certificacion de la norma ISO 45001:2018. En este marco, la compafiia emite registros sobre la identificacidn,
clasificacién y evaluacidn de los aspectos y riesgos ambientales y posee un manual de mejores practicas ambientales,
con el objetivo de impulsar practicas seguras, prevenir la contaminacién y mitigar los impactos ambientales adversos
de sus actividades.

Sociales

Los valores corporativos de CVU se rigen por una gestion profesional y eficiente con enfoque en la responsabilidad
social y comprometida con toda la sociedad.

Gobierno Corporativo

CVU tiene como objetivo cumplir con las normas y principios del orden juridico nacional y especificos de la actividad
que desarrolla la sociedad con el fin de asegurar un buen gobierno corporativo. Asimismo, CONFIN AFISA, el fiduciario,
implementa practicas de gobierno corporativo en linea con el articulo 184.1 y siguientes del Titulo VIl Capitulo | de la
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Recopilacién de Normas de Mercado de Valores (RNMV) del Banco Central del Uruguay (BCU), en lo relativo a sistemas
de control interno, de competencia ética y profesional de los directores, aplicacién de estandares internacionales en
cuanto a la informacion financiera y comités de auditoria interna y externa, entre otros.

Otros

Experiencia del contratista

CVU es la concesionaria por cesion de 3.400 kilémetros rutas y puentes, casi la totalidad de la red Primaria 'y
corredores internacionales del Uruguay. De acuerdo a lo establecido en la modificacion al contrato de concesidn de
abril de 2022, CVU debe cumplir con sus obligaciones durante un periodo de concesién de 36 afios, por un gasto
comprometido total de USD 8.856 millones. Para ello, CVU percibira ingresos provenientes de los peajes por uso de los
usuarios y subsidios del MTOP. Adicionalmente, podra gestionar y obtener financiamiento.

Tanto las obras como el mantenimiento de la red de carreteras concesionadas se contratan con empresas
especializadas a través de procedimientos competitivos (licitaciones). Para ser reconocidos como gastos en el
cumplimiento de la meta contractual, éstos deben surgir de la contratacidn competitiva que asegure la realizacién de
las obras al menor precio. De los procedimientos de compra pueden participar todas las empresas inscriptas en el
Registro Nacional de Empresas Constructoras que lleva el Ministerio de Transporte y Obras Publicas. La direcciéon de
las obras la realizara la Direcciéon Nacional de Vialidad como parte del convenio de asistencia técnica firmado entre
ambas entidades. Mensualmente se certifican los avances de obra, y se realizan pagos mensuales puntuales de
acuerdo con el avance de las obras. En el caso de las obras que se ejecutan a través de contratos CREMAF se certifica
por hitos respecto al avance de obra 'y se comienza a pagar luego de finalizada la misma.

Analisis del riesgo de construccion y de tecnologia

CVU tiene por actividad principal la construccidn de obras de rehabilitacion y mantenimiento de la red vial
concesionada. Para el cumplimiento de esta actividad CVU contrata empresas especializadas, contando con un equipo
técnico profesional para la gestion de los procesos de contratacion y contralor de la ejecucidon de las obras. No se
anticipan riesgos mayores de construccidn o tecnolégicos de acuerdo con el plan de obras —-mayormente
mantenimiento y rehabilitacidn- contempladas. La realizacidn de licitaciones asegura procesos competitivos y
transparentes para la asignacidon de los trabajos a los contratistas, que adicionalmente no presentan altos niveles de
complejidad ni involucran tecnologias complejas ni desconocidas. Asimismo, la direccién nacional de vialidad brindara
asistencia técnica para la supervisidon de las obras. CVU tiene también a su cargo la operacién de servicios a los
usuarios y la explotacién de los puestos de peaje.

Calificaciones en moneda extranjera

Las calificaciones en moneda extranjera (ME) asignadas por Moody's Local Uruguay contemplan el riesgo incremental
que implica la exposicidn a las variaciones de tipo de cambio, las potenciales restricciones regulatorias para el acceso
a la adquisicién de divisas para el pago de deudas y el contexto macroecondémico del pais.

Soporte

Por tratarse de titulos de deuda estructurados bajo la figura de un fideicomiso financiero, los soportes adicionales
surgen de la propia estructura del fideicomiso.

Evaluacion de autopistas manejadas por entidades gubernamentales

Si bien no es directamente propiedad del gobierno, sino de la CND, CVU es considerada una administradora de
carreteras de tipo gubernamental, enfoque que Moody’s Local Uruguay ha considerado en su evaluacidn crediticia.
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Anexo I: Informacion contable e indicadores operativos y financieros

(Ult. :;:;:g:; (Jt?rllv-l2200224‘; Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 23,7% 21,9% 24,4% 38,1% 24.7%
EBIT / Ventas netas 9,3% 12,3% 15,0% 26,0% 9,3%
Deuda / EBITDA 8,4x 8,8x 7,6x 4,8x 11,2x
Deuda ajustada / EBITDA 3,bx 3,7x 2,4x 1,7x 3,9x
CFO / Deuda 2,9x 3,0x -22,5% -7,8% -4,8%
EBITDA / Gastos financieros -55,0% -48,9% 3,8x 6,3x 3,4x
EBIT / Gastos financieros 3,2x 2,8x 2,3x 4,3x 1,3x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 1,2x 1,6x 152,8% 94,1% 264,6%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 118,6% 118,6% 139,0% 117,2% 332,0%
En millones de pesos
ESTADO DE RESULTADOS @
Ventas netas 30.507 15.853 30.324 21.211 13.742
Resultado bruto ajustado 2.813 2.009 4.485 5.570 1.418
EBITDA 7.235 3.473 7408 8.089 3.395
EBIT 2.849 1.946 4.547 5.519 1.282
Intereses (2.293) (1.220) (1.940) (1.284) (1.005)
Resultado neto 782 122 1.309 396 190
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones (9.894) (3.712) (9.114) (4.652) (3.676)
CFO (14.014) (6.239) (12.714) (3.058) (1.845)
Dividendos - - - - (408)
CAPEX (6) (M (12) (22) (13)
Flujo de fondos libres (14.020) (6.240) (12.726) (3.081) (2.266)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL ©
Cajay equivalentes 4.648 4.648 8.016 3.667 4.748
Activos corrientes 13.631 13.631 16.294 5.500 9.881
Bienes de uso 46 46 47 44 33
Intangibles 50.555 50.555 44.339 35.369 24.010
Total activos 77790 77.790 70.324 43.610 41.456
Deuda financiera de corto plazo 6.889 6.889 5.767 3.128 1.430
Deuda financiera de largo plazo 54108 54108 50.632 36.065 36.618
Deuda financiera total 60.998 60.998 56.399 39.193 38.049
Deuda financiera total ajustada 25.492 25.492 17.840 13.442 13.170
Total pasivo 74.968 74.968 67.689 42.254 40.379
Patrimonio neto 2.822 2.822 2.635 1.356 1.078

(1) Indicadores anualizados para 6M 2024.

(2) El resultado bruto ajustado por Moody’s Local Uruguay no considera los resultados financieros de la megaconcesion;
(3) La deuda financiera total ajustada no incluye la deuda del fideicomiso financiero;

Nota: Indicadores calculados en base a los Estados Financieros de CVU. Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody'’s Local
Uruguay y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus estados contables.
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Informacién Complementaria

Uruguay

Tipo de calificacion / Instrumento

Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay I

Calificacion de deuda senior garantizada en moneda local
Titulos de deuda Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | — Serie | por Ul 630 millones

Titulos de deuda Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | — Serie Il por Ul 1.111 millones

Titulos de deuda Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | — Serie V por UP 4.178 millones

Calificacion deuda senior garantizada en moneda extranjera
Titulos de deuda Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | — Serie Il por USD 20 millones

Titulos de deuda Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | — Serie IV por USD 36 millones

Titulos de deuda Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del
Uruguay | — Serie VI por USD 28,1 millones

Calificacion de deuda subordinada en moneda local
Titulos de deuda subordinados Fideicomiso Financiero
Corporacién Vial del Uruguay | — Serie | por hasta Ul equivalentes
a USD 75 millones

Titulos de deuda subordinados Fideicomiso Financiero
Corporacién Vial del Uruguay | — Serie Il por hasta UP
equivalentes a USD 45 millones

Calificacion de deuda subordinada en moneda extranjera
Titulos de deuda subordinados Fideicomiso Financiero

Corporacién Vial del Uruguay | — Serie Il por hasta USD 30
millones

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AAA.uy Estable AAA.uy Estable
AA+.uy Estable AA+.uy Estable
AA+.uy Estable AA+.uy Estable
AA+.uy Estable AA+.uy Estable
AA+.uy Estable AA+.uy Estable
AA+.uy Estable AA+.uy Estable

Informacion considerada para la calificacion.

— Prospecto de emisidn de los titulos de deuda senior y subordinados disponibles en www.cvu.com.uy
— Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econdmicos del 31/12/2023 y anteriores

de CVU

— Estados Contables semestrales correspondientes al ejercicio econdmico finalizado el 30/06/2024 y anteriores

de CVU

— Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econdmicos del 31/12/2023 y anteriores
del Fideicomiso Financiero Corporacion Vial del Uruguay |
— Informe sobre procedimientos previamente acordados de contador publico independiente-Calculo del Ratio de

Cobertura de Vida del Proyecto (RCVP) al 31/07/2024

!

Contrato de Concesion y Adenda

!

proyecciones, etc.)
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Definicion de las calificaciones asignadas.

— AAA.uy: Emisores o emisiones calificados en AAA.uy con la calidad crediticia mas fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

— AA.uy: Emisores o emisiones calificados en AA.uy con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Uruguay disponible en https://www.moodyslocal.com/country/uy,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Uruguay agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (4/7/2022), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/uy y www.bcu.gub.uy

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objetos de calificacion.
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CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
(“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS
PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY’S NO
SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS,
EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE
SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y
EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TITULO DE VALOR QUE ESTE
CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR,
ENTRENAR O REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL,
APRENDIZAJE AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacion que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion
de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja
cuando el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de una calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro
tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes,
licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Ginicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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