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Fundamento de la calificacion

Moody's mantiene a Banco de la Republica Oriental del Uruguay las calificaciones de depdsitos en escala
global, moneda local y extranjera del banco de Baa2/Prime-2. Como consecuencia, la calificacién de
depositos en escala nacional, moneda local y extranjera es Aaa.uy.

Las calificaciones de depositos derivan de la calificacion de riesgo crediticio base (BCA) de baa2. En la
determinacion del BCA de BROU, Moody'’s considerd el perfil macro de Uruguay, asi como el perfil de
liquidez del banco, marcado por su fondeo estable y amplios recursos liquidos. Las calificaciones de BROU
también reflejan su capitalizacién adecuada y su posicién como el banco mas grande en el sistema
financiero uruguayo. BROU tiene una franquicia de negocios bien establecida, con participaciones de
mercado del 37,54% en préstamos y 43,78% en depdsitos.

Los activos liquidos del banco son compuestos en su mayorfa por instrumentos del gobierno uruguayo en
moneda local y extranjera, y depdsitos en entidades extranjeras con altas calificaciones. Alrededor del 40%
del total de los créditos del banco son al consumo en la forma de crédito social. La cartera de préstamos del
BROU ha crecido a un ritmo de 12,89% en promedio durante los Ultimos tres afios, como consecuencia del
desempefio de la economia, asi como de la alta tasa de inflacién. Sin embargo, el ratio de morosidad del
banco subi¢ a 5,69% a diciembre de 2016, demostrando una suba en el riesgo de activos que resultd del
incumplimiento de pago por algunas grandes corporaciones. Al mismo tiempo, casi el 90% de los créditos
de consumo estan garantizados con los sueldos y pagos de pensiones de los deudores. Adicionalmente, los
préstamos en moneda extranjera representa mas del 60% del total de la cartera, pero se concentran
principalmente en préstamos corporativos a exportadores, lo que ayuda a mitigar un riesgo de moneda
extranjera de BROU.

La calificacion de BROU esta sustentada por su papel estructurante dentro del sistema bancario del
Uruguay, su tradicional franquicia minorista, y el hecho de ser propiedad del gobierno, asi como los
adecuados fundamentos financieros. BROU tiene una base de fondeo estable proveniente de depdsitos del
sector minorista y del gobierno central uruguayo y Banco de Previsién Social, instituciones que por ley sélo
pueden realizar depdsitos en el BROU. La calificacién ademas captura las dificultades que enfrenta BROU,
dados por la alta dolarizacion, elevada competencia, baja intermediacion financiera y limitado acceso a
fondeo de largo plazo, al igual que el resto de los bancos uruguayos.

Las calificaciones en escala nacional de Moody's para los bancos uruguayos, se identifican con el sufijo ".uy,"
y constituyen calificaciones de orden relativo sobre la capacidad crediticia para instrumentos en un pais en
particular relativas a otros emisores o emisiones locales. Las calificaciones en escala nacional son para uso
local y no son comparables en forma global. Las calificaciones en escala nacional no son una opinion
absoluta sobre los riesgos de incumplimiento, pues en paises con baja calidad crediticia internacional, aun
los créditos calificados en altos niveles de la escala nacional, pueden también ser susceptibles de
incumplimiento. Las calificaciones en escala nacional se asignan sobre la base de la correspondiente
calificacion en escala global, tanto para instrumentos en moneda local, como en moneda extranjera.
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Perspectiva

La perspectiva de las calificaciones globales se mantiene negativa en linea con la perspectiva negativa de la
calificacion del bono soberano de Uruguay. Las calificaciones en escala nacional mantienen la perspectiva
estable.

Resultados recientes

Durante el ejercicio 2016, Banco de la Republica Oriental del Uruguay registré un resultado positivo de Ur$
2.182 millones, menor a la ganancia obtenida durante 2015, de Ur$ 5.909 millones. La baja del resultado
final obedece a un menor resultado bruto y un mayor cargo por impuesto a la renta, siendo atenuados por
el incremento de margen por servicios.

A diciembre de 2016, el margen financiero neto aumenté en Ur$ 1.821 millones, debido a mayores ingresos
financieros, en particular por mayores ganancias de préstamos en pesos en el sector privado residente. Sin
embargo, las previsiones se incrementaron en Ur$ 858 millones y el resultado por diferencia de cambio fue
negativo en Ur$ 438 millones, a diferencia de un resultado positivo de Ur$ 2.942 millones en 2015,
contribuyendo para una disminucion del resultado antes de impuesto Ur$ 2.164 millones.

Las comisiones del periodo fueron de Ur$ 2.729 millones lo que significa un incremento de 22,8% con
respecto a diciembre de 2015. A diciembre de 2016, las comisiones netas cubrian el 17,6% de los gastos
administrativos, indicador mayor al registrado a diciembre de 2015 de 15,4%. Adicionalmente, el ratio de
eficiencia, gastos operativos sobre ingresos operativos, aumento a 57,5% de 53,3% con respecto a
diciembre de 2015. Los gastos operativos tuvieron un incremento del 6% frente a diciembre de 2015, y se
encontraban compuestos en un 49,6% por gastos de personal.

A diciembre de 2016, la cartera de préstamos totales disminuyo en un 0,4% comparado con diciembre
2015, alcanzando un monto de Ur$ 156.108 millones. En el mismo periodo, los dep6sitos totales (Publico y
Sector Financiero) aumentaron en 4,4%% hasta los Ur$ 419.977 millones.

A diciembre de 2016, la cartera irregular de Banco de la Republica Oriental del Uruguay representaba el
5,69% de los préstamos totales, siendo superior al registrado a diciembre de 2015 por 3,24%. La cartera
irregular se encontraba cubierta en un 136,65% con previsiones, mostrando una disminucion en la cobertura
de los préstamos morosos desde 218,09% a diciembre 2015.

Banco de la Republica Oriental del Uruguay registraba buenos ratios de liquidez. A diciembre de 2016, los
activos liquidos representaban el 59,5% de los activos totales.

A diciembre de 2016, el banco registraba un ratio de patrimonio neto sobre activos de 8,24%, levemente
mayor al registrado a diciembre de 2015 por 8,15%.
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Dic-2016 Dic-2015 Dic-2014 Dic-2013 Dic-2012
BALANCE GENERAL
ACTIVO
Disponibilidades y saldos en el banco central 103.365 100.464 92196 68.504 18.639
Préstamos a bancos y otras instituciones financieras 104.747 100.337 76.633 81.960 108.687
Inversiones y titulos valores 102.710 87.71 57160 40.203 36.341
Titulos en cuenta de inversion 102.710 87.711 57160 40.203 36.341
Titulos disponibles para la venta 72.850 57.010 54.236 37.646 33.704
Titulos mantenidos hasta el vencimiento 29.861 30.701 2.924 2.556 2.637
Préstamos netos de previsiones 143.976 145.677 124.811 101.302 85.078
Cartera de préstamos 156.108 156.758 133.908 108.510 91.109
Previsiones 12132 11.082 9.098 7.207 6.031
Préstamos disponibles para la venta 470 1.765 808 754 466
Activos fijos - netos 5174 5.096 5.060 4.656 4.449
Inversiones en subsidiarias y afiliadas no consolidadas 6.144 5.908 4.731 3.805 3.440
Valor llave y otros activos intangibles - netos 1.692 1.261 811 339 257
Otros activos - total 3.962 3.529 3.259 4.320 2.289
Total de activos 472.239 451.750 365.467 305.843 259.647
PASIVOS
Depositos del publico 410.665 393.756 324.932 271186 226136
Depésitos del sector financiero 9.312 8.676 1.089 1161 878
Deudas de corto plazo 7303 6.965 3.958 3.201 4105
Otros pasivos - total 6.064 5.522 4.889 4.258 4128
Total de pasivos 433.344 414.920 334.868 279.807 235.247
PATRIMONIO NETO
Acciones comunes 25.645 23.240 20.598 19.606 18.992
Resultados no asignados y reservas - total 5.540 8.518 7.203 5.514 2.437
Otros componentes del patrimonio neto 771 5.073 2.799 916 2.970
Total del patrimonio neto 38.895 36.830 30.600 26.036 24.399
Total pasivos y patrimonio neto 472.239 451.750 365.467 305.843 259.647
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos financieros 22.531 20.379 18.099 16.328 15.268
Egresos financieros 3.087 2.757 2.492 2.348 1.794
Margen financiero neto 19.443 17.622 15.607 13.979 13.474
Cargos por incobrabilidad 3.474 2.616 2.220 1.092 1.528
Ingresos no financieros 7.667 9.888 6.919 5.492 4144
Comisiones netas 2.729 2.223 1.584 1.251 1.071
Ingresos por operaciones de compra-venta de moneda extranjera 918 4.234 2116 1.409 316
Ingresos por operaciones de compra-venta de titulos 0 1 1.817 1.717 1.689
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Dic-2016 Dic-2015 Dic-2014 Dic-2013 Dic-2012
Ganancia/(pérdida) sobre titulos en cuenta de inversion 3.034 2.516 172 161 176
Otros ingresos 986 914 1.231 953 892
Total de ingresos no financieros 7.667 9.888 6.919 5.492 4144
Otros egresos operativos (no financieros) 15.435 14.459 13.015 11.847 10.332
Gastos de personal 9.154 8.590 7.855 6.626 5.678
Gastos administrativos y otros gastos operativos 5.623 5.316 4.672 4.758 4.223
Depreciaciéon y amortizacion 637 533 488 463 431
Gasto en seguros - Reportado bajo otros egresos operativos 21 19 0 0 0
Egresos no recurrentes/ extraordinarios -21 92 24 -128 -43
(Pérdida) ganancia por ajuste por inflacién (neta) 2.944 2.900 2176 0 0
Gastos operativos totales 18.358 17.451 15.215 11.719 10.289
Participacion en el resultado de subsidiarias y asociadas / resultados de 274 376 264 229 232
operaciones conjuntas
Resultado antes de impuestos (pérdida) 5.278 7.442 5.091 6.660 5.800
Impuesto a la ganancias 3.096 1.533 964 457 1.951
Resultado del ejercicio después de impuestos, antes de ingresos (egresos) 2182 5.909 4127 6.203 3.850
extraordinarios
Resultado del ejercicio 2182 5.909 4127 6.203 3.850
Resultado del ejercicio luego de ingresos (egresos) extraordinarios 2182 5.909 4127 6.203 3.850
Resultado disponible / (pérdida atribuible) a los accionistas 2182 5.909 4127 6.203 3.850
RATIOS
CALIDAD DE ACTIVO
Cargos por Incobrabilidad / Cartera de Préstamos 2,23% 1,67% 1,66% 1,01% 1,68%
Cargos por Incobrabilidad / Ingresos antes de Previsiones 30,47% 20,64% 24,01% 14,76% 21,66%
Previsiones / Cartera de Préstamos 7,77% 7,07% 6,79% 6,64% 6,62%
Cartera sin Generacion / Cartera de Préstamos 5,69% 3,24% 2,32% 1,74% 2,07%
Cartera sin Generacion / (Patrimonio Neto + Previsiones) 17,40% 10,61% 7,82% 5,67% 6,20%
RENTABILIDAD
ROAA 0,47% 1,45% 1,22% 2,19% 1,51%
ROAE 5,62% 17,41% 14,16% 23,80% 15,48%
CAPITALIZACION
Patrimonio Neto / Total de Activos 8,24% 8,15% 8,37% 8,51% 9,40%
EFICIENCIA
Gastos Operativos / Ingresos Operativos 57,52% 53,29% 58,46% 61,57% 59,43%
LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO
Activos Liquidos /Total de Activos 59,50% 57,07% 61,04% 61,51% 62,02%
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Informacién Complementaria
»  Como ultima informacion contable analizada se consideraron los estados contables al 31 de diciembre de 2016

»  El presente dictamen fue elaborado con fecha de 26 de abril de 2017, utilizandose la metodologia de Bancos,
publicada en enero de 2016.
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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
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion 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 informacién
recibida en el proceso de calificacién o en la elaboracién de las publicaciones de Moody's.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), 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
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2.500.000 doélares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La
informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones de MIS 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 “Shareholder Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado” - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado
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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 un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas. Serfa peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de MOODY'S. En caso de duda, debera ponerse en contacto con su
asesor financiero u otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF]") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacién de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (seglin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagareés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (seguin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segun
corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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