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Factores relevantes de la calificacion

Posicionamiento local y capacidad exportadora: La comparia cuenta con una
importante trayectoria en el mercado de aluminio local, con una pariicipacion en el
mercado de perfiles det orden del 40%, que junto con las exportaciones le pemitieron
obtener en los 9 meses a sept’17 un EBITDA de US$ 1.9MM, aunque disminuyendo fos
margenes de EBITDA del 11% en 2016 a 7% a sept’17. La compaiiia tiene el desafio de
mantener la rentabilidad en un mercado competitivo con productos provenientes de China
y recientemente también de Brasil.

Volatilidad de margenes: La suba de los costos en moneda local como mano de obra y
energia junto a la apreciacion del tipo de cambio, impactd en una calda de margenes en
2017. A estos factores también se agrega la volatilidad del precio de la materia prima que
la compafiia importa. Los cambios en dichos precios demoran en ser traspasados a fos
precios de venta, con lo cual bajas en el aluminio suelen beneficiar los margenes de fa
compaiiia. Por ofro lade ante un cambic de ciclo como el de este afio, la suba de los
precios suele provocar una reduccidén de margenes. Durante 2016 los precios
internacionales del aluminio bajaron hasta un rango entre US$/ton 1.500 vy 1.750. En 2017
fueron subiendo desde US$/ton 1.700 hasta los US$/ton 2.100 en nov'17, fo cual redujo
los margenes de la compafiia este afio. Se espera que en el corto y mediano plazo los
precios se mantengan entre USD/ton 2.000 y USD/ton 2.200. FIX monitoreara el impacto
que el precio def aluminio y otras variables pueda tener en los margenes de la compaiiia.

Demanda ciclica: La demanda estd sujeta a las variaciones de la construccién y la
industria automotriz pesada, tanto en Uruguay como en la regién. El negocio de
construccion en Uruguay mostrd una tendencia decreciente en los Gltimos afos,
compensada por los planes de viviendas sociales, por lo que los volimenes de venta de
perfiles en el mercado local se incrementaron levemente. La compafia esta expuesta a la
situacion econdmica y a las fluctuaciones en el tipo de cambio de los paises desting de
sus exportaciones. Desde 2016 las exportaciones a Argentina y Brasil comenzaron a
recuperarse, con una suba promedio del 26% en toneladas, tras las restricciones a las
importaciones que habia en Argentina y la crisis de Brasil, que habian impactado
fuertemente en las exportaciones de la compafia.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion podria subir en funcién de un aumento en la generacién de fondos,
conjuntamente con estabilidad en los mérgenes y un muy buen nivel de apalancamiento
sostenido. Por otra parte, una confraccién en la demanda o en los margenes operativos
por [a mayor competencia, junto con un aumento en ¢l endeudamiento, podria afectar
negativamente la calificacion.

Liquidez y Estructura de deuda

Adecuado apalancamiento y buenas coberturas: La compafifa mantiene indices de
endeudamiento adecuados para esta industria. A pesar de la reduccion en el margen
EBITDA este afio, a sept’17 el ratio de deuda neta/EBITDA fue de 2,2x y las coberturas
de intereses quedaron en 6,5, tras haber reducido su deuda financiera en US$ 1,4 MM.
El 30% de la deuda se encuentra en el corto plazo. El riesge de refinanciacion se
considera acotado dado el amplio acceso a los mercados de deuda. La compafila se
financia con préstamos bancarios de mediano/flargo plazo y con la emision de ONs a 5/6
anos. A sept17 la compaiiia poseia una liquidez algo ajustada, con caja e inversiones
liquidas por U$S 0,4MM, y vencimientos financieros de corto plazo de U$S 1.8 MM.
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Anexo I. Resumen Financiero

Los ratios a junio y a septiembre 2017 han sido estimados anualizando las cifras.

Resumen Financlero - Aluminios del Uruguay S.A.
(miles de USD, afio fiscal finatizado en Diciembre)

Rentabilidad

EBITDA Operativo

Margen de EBITDA

Retormno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%)
Margen de! Flujo de Fendos Libfe

Retomo sobre el Patiimonio Promedio

Coberturas

FGO / Intereses Financieros Bnutos

EBITDA / Intgresas Financieros Bruios

EEITDA / Senicio de Deuda

FGO f Cargos Fijos

FFL / Senvcio de Deuda

{FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda
FCO / Inversiones de Capital

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patfimenic / EBITDA
Dewda Neta Total con Deuda Asimilable a! Patsimonio / EBITDA
Costo de Financiamiento Implicito (%)

Deuda Corto Plazo / Deuda Total

Bafance

Fotal Activos

Caja e inversiones Corrientes

Deuda Corto Plaze

Deuda targo Plazo

Deuda Total

Deuda asimilable ai Patiimonio

Deuda Total con Deuda Asimilable at Patrimonio
Deuda Fuera de Balance

Deuda Tetal Ajustada con Deuda Asimilable al Pakiimonio
Total Patrimenico

Total Capital Ajustade

Flujo ¢ Caja

Flujo generado por las Operaciones {FGO)
Variacién del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Qperativo (FCQ)

Flujo de Caja No Operative / No Recurrente Total
Inversionas de Capital

Dividendos .

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Adquisiciones y Vientas dg Activos Fijos, Neto
Ctras Inversiones, Neto

Variacién Neta de Deuda

Variacién Neta del Capital

Ctros {nversién y Financiacién)

Variacién de Caja

Estado de Resultados
Ventas Natas

Variacién de Ventas (%)
EBIT Operativo

Intereses Financieros Brutes
Resultado Neto

NilF
sep-17

1.861
6,9
10,7
0.4
56
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65
1,1
6.3
a1
03
29

25
2,4
22
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o3

30.8616
419
1.810
4173
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5.983

5.983
16.466
22.449

1.521
(823)
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{207)
(603)
{113

(1.354)
0
(1.468)

26,300
38
1.037
287
684

NiF
jun-17

1.100
83
7.8

@1
4,5

45
55
1.1
4.5
0.2
4.3
23

3,7
30
26
57
o2

31.128
892
1.517
5.181
6.698

6.698
6.698

16.142
22,839

17.364
2,5

199
61

NilF
12

4.056
11,5
15,7

5.8
16

7.5
82
1,9
7.5
1,2
21
57

2,0
.8
13
59
6,2

31.488
1.886
1.647
5.690
7.337

7.337
7.337

16.279
23.616

3.224
412
3.657

634)

(249)
2,053

(2.224)
0
{i70)

35.253
75
2.984

1.631

NHF
12

3.022
92
13,2
32
4,0

6,3
58
11
63
06
1.3
65

239
32
25

02

32.784
2.056
2231
7.331
9.562

9.662

9.562
15.401
24,963

2769
{56)
2.713

418)
(1.252)

32.767
(13,8
1.726

519
625

NIF
12

3.410
9,0
17,0
(1.8}
10,3

22
27
25
51
0,5

33.831
675
4591

9.227
9.227

9.227
186.780
25.007

3.763
(2.623)
1,140

(1.060)
81
{701)

20

(1.0385)

32)
(1.242)

38.003
©.1)
2230
494
1.466

NIiF
12

3.438
9,0
11,0
6.2
9.9

51
7.0
07

0.3
0.2
03

41
30
23
59
0,4

30.417
2.47
4.457
5818

10.275

10.275

10.275
12.629
22,904

2,020
(1.483)
597

0
(1.739)
{789)
(1.981)
6

(508)
3.738
0

32
1.279

38.027
14
2,340
493
1.224
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Anexo ll. Glosario

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

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

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

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

+ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera
de Batance

Anexo lll. Caracteristicas de los instrumentos
Acciones {emisor)

El capital contractual al 30 de septiembre de 2017 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las
acciones en circulaciéon son 500.000.000 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10
cada una (500.000.000 al 31 de diciembre de 2016). Los tenedores de accicnes ordinarias
tienen derecho a recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, y tienen derecho
a un voto por accién en la Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.

De acuerdo a la metodologia de FIX SCR Uruguay, Ja calificacion de acciones de un emisor se
expresa como la calificacién de emisor

Obligaciones Negociables no convertibles en acciones 3ra Serie

Monto de la emisién: El 23 de septiembre de 2015 se concretd la emision por un total de
U$S 5.0 MM.

Plazo: 6 afios desde la fecha de emision.

Amortizacién: & cuotas. La primera del 10% del capital a los 24 meses de la fecha de
emision, la segunda del 15% a realizarse a los 36 meses, la tercera del 25% a los 48
meses, la cuarta del 25% a los 60 meses y la dltimas del 25% al vencimiento.
Intereses: tasa fija del 4.5% con pagos trimestrales

Garantia: Se constituyd un Fideicomisc de Garantia, Administracion y Pago que se
integrara con los créditos actuales y futuros que tenga o pueda tener el Emisor contra los
clientes que figuran en el Anexo IV del Contrato de Cesion de Créditos, a efectos de
garantizar y pagar, en su oportunidad y segiin corresponda, fanto el capital como los
intereses de las Obligaciones Negociables Serie 3.

Ley Aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay.

Objeto de la emisidén: Optimizar la eficiencia de la estructura de costos de fabricacién a
través de la reduccion de costos de energia sustituyendo fuentes y eliminando
desperdicios; a través de la reduccién de! costo laboral incorporando tecnologias a
distintos procesos y por reduccién de costos por desperdicios de materias primas.
Asimismo el objetc es mantener la estructura de capital y financiera que se extiende
desde hace afios, para mantener la politica de inversiones anuales y la gestion de la
empresa.
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Anexo V. Dictamen de caiificacion.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Rafings), en adelante FIX, realizado el 30 de noviembre de 2017 confimé en
Categoria BBB+{uy) la calificacion de emisor de Aluminios del Uruguay S.A, y de las
Obligaciones Negociables Serie 3 por hasta US$ 5 millones emitidas por la compafiia.

La Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BBB(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto
de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago
en tiempo y forma que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por [o cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)".

Los signos "+" ¢ "-" podran ser afadidos a una calificacion nacional para mostrar una
mayor © menor importancia relativa dentro de fa correspondiente categoria, y no alteran
la definicion de fa categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direceién en que se podria mover una
calificacion 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 inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable
puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifigue a posifiva 0 negativa si
existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitatives y
cualitativos. Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de
fondos, el endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la
compaiiia. El analisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la
posicion competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 27 de abril
2017, disponible en www.bcu.gub.uy. Las siguientes secciones no se incluyen en este
informe por no haber sufrido cambios significativos desde el ultimo informe integral: Perfil
del Negocio, Factores de Riesgo. Respecto de la seccion correspondiente a Perfil
Financiero, se resumen los hechos relevantes del periodo bajo el titulo de Liguidez y
Estructura de Capital.

Fuentes
+ Balances generales auditados hasta el 30/09/2017.
+  Auditor externo a la fecha del itimo balance: KPMG.
+ Informacién de gestién suministrada por la compaifiia.
+  Prospecto de emision de las Obligaciones Negociables.

Criterios Relacionados

Metodclogia de Calificacién 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 e emisor o en su nombre y, por o tanto, FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) -~ en adelante FIX SCR S.A. ¢ la calificadora-, ha
recibido los honorarios comespondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN SUJETAS
A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTPAWWWYFIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWWFIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPUMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUGTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIC DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL
ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.oom)

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

La reproduccicn o distribucion totel o parcial de este informe por terceros esta pronibida, salvo con pemiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y & mantenimiento de sus calrﬁcacnones FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
se basa en informacidn factica que recibe de los emisores v sus agentes otras fuentes que FIX SCR URUGUAY

CALIFICADORA DE RIESGO S. A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAlleva acabouna
investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, v
obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisitn dada o en una determinada jurisdicdion. La forna en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGQ S.A lleve a cabo la investigacion factual v el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara
dependienclo de la naturaleza de la emisitn calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiodion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la dlspomulldad y fa naturaleza de la informacion pliblica relevanie, el acceso

a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexdstentes de tesceros tales
como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales vy otros informes proporcionados por tercerds, fa disponibi!idad de fuentes de verificadion independiente y
competentes de terceios con respecio a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de ofros faclores.
Los usuanos de calificaciones de FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una

investigacion mayor de ni la verificacidn por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR
URUGULAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. Ef
emisor y SUs asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A vy al mercade en los documentos de oferta y oﬁos informes, Al emitir sus calificadiones, FIX
SCR URUGUAY CALJFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la fabor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademds, las
calificaciones son infrinsecaments: una vision hacia el futuro e Incomoran kas hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que
pueden suceder y que porsu raturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacian
de los hechos acluales, las calificaciones pueden verse afectadas porevefﬂosﬁJMrosooondldonﬁquenoseprewa'onenel
momento en que se emitid o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proportiona sin ninguna representacion o garantia de ningdn
tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADQRA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia
de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA, DE
RIESGO SA evalla y adiualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colechivo de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A v ninadn individuo, o aruno de individuos es Gnicaments responsable por la
calfficacion. La calificacion sélo incoroora los riesaos derivados del credito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgoes, come
ser esgos de precio o de mercado, se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGC SA ro esta oomprometlda en la oferta o venta de ningun tiulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A eshnieron involucrados en el mismo pero ne son individualmente responsables por fas
cpiniones vertidas en &l. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emisién ni un sustituto de fa informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por e emisor y sus agentes en relacion con la venta de los fiulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momenio por cualquier razén a sola discredon de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
propordiona asesoramiento de inversion de ningdn tipe.

Las cdlificaciones representan una opinidn vy no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del predio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular ¢ la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a
los tiulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recihe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000
a USD 200,000 (u ofras monedas aphcables) por emision. En alguncs casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en pamwlar © emisiones aseguradas © garantizadas por

un asegurador o garante en particular, por una cucta anual. La asignacion, publicacdn o diseminacion de una calificacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAno cormtuye &l consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A 2 usar su nombre en calidad de “experfe” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de fitulos y valores de cualquier jurisdiocion, incluyendo, pero na excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y
la “Financial Services and Markets Act of 2600° del Reino Unido. Debido a ta relativa eficiencia de la publicacién v su distribucidn
electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGC S.A pueden estar disponibles hasta fres dias
antes para los suscriptores electdnicos que para olros suscriptores de imprenta,
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