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Factores relevantes de la calificacion

Manejo consolidade del grupo: Ei grupo a través de s holding Zonamerica Lid, se maneja
coh una administradion. centralizada que prioriza la tenfabliidad del grupo en sy conjunto.
Zonamerica S.A - (ZA) es Ta prircipal compaiia dél grupo con aprox. €1 63% de ios ingresos y
57% del EBITDA. En el pasado Zonamerica Lid. brindd soporte a las companias del grupo
mediarite gatantias; mientras que tas ‘subsidiarias otorgaron financiamiento al grupe para {a
realizacian de inversiones a través de. dividendos o prestamos intercompafias. Durante el
corfiente ejercicio ZA distribuyé dividendos por el equivalente & USD 8.4 millones. teniendo.
ademas préstamos otorgades a Zonamerica Ltd. por USD 11.4 millones. FIX considera que el
mayor endeudarhiento.de ZA; en beneficio del grupo conslituye un riesgo para la compaiiia,
limitado por e cumplimiento dé los convenants establecidos en los contratos de ON,

Aumento de endeudamiento con buena estructura de capital: la-compafifa Incremento su
deuda financiara a USD 22 millones a marzo'18 de USD 54 millones en sept’16. EI 3 de
noviembre de 2017 ZA emitid ta Serie 1 de Obligaciones Negodiables por USD 11 milines,
con vencimientos a 12 afios coni sels afos de gragia para el repage de capital. La emisitin
junto con los préstamos.bancarios de largo plazo le brindaron & la compaiia flexibilidad para
financiar et fiujo de fondos libre negativo del ejercicio 2018 y-contar ademas con un ratio de
EBITDA/Sarvicio de deuda estimado en valores cercanos a2.6x pars el periode 2018-2024.

Generacién interna de fondos estables: los contratos de arrendamiento y sefvicios
denominados en gétares fe han otorgado a Zonamerica 8.A. una base de ingresos estable y
predecible entre USD 27 millonés y USD 30 miflones anuales. La Resolucion del Poder
Ejecutive le permite a ZA la explotacion hasta 2040 de la zona franca en una zona esiratégica
cercana a Montevideo y ke postbilite-a la compafila construir mas de 79.000 rts2 rentables
destinados a una cartera atomizada de aprox. 150 clientes diréctos y mas de 400 usuarios
indirectos.

Gonsolidacion del modelo de fiegocio: Los ingresos estebles junto con un ‘manejo
cunservador de fos costos le permiten a la compafiia tener un flujo de caja operativo estable
de por o menos USD 5.0 millones: FIX -estima Gue a 'partir de 2019, ZA tendrd un flujo de

fondos: libre: positive superior 2 USD 2.0 millenes-ya que la compaiifa planea. mantener ios
actuales niveles de metros cuadrados arrendables, tealizando inversiones solamente para
‘mantenimiento yactializacidn.de 1a infraestiucturd ya Sonstruide por entre USD 2.0 miflones y

USD.2.5 millones por afio, con acotados. niveles de distribucién de dividendos.
Sensibilidad de la calificacion

FIX considerard una baja en la calificacién én el caso de axistir () un menor nivel de
rentabilidad producto de la baja en la acupacion o reduiccion de los precios de arrendamiento
o (H).un mayor éndeudamiento producto dé elevados niveles de distribucion de dividendos vio
storgamiento de préstamos intercompafias.

Liguidez y estructura de capital
A'junie'18 Ja compafiia mostro una adecuada liquidez con un.ratio de caja/deuda de corto de

1.1x. FIX espera que la compafia continiie operando con una adecuada liquidez, sostenida
por los bajes vencimientos de deuda en los proximos afics.

wwwfixscr.com
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Anexo 1. Resumen Financiero

Resumen Finahclere- Zonam#rica SA,
(frites do. LIS, afofiscal Enalizado en Sepliambre)
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Anexo li. Glosario

«  ERITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciongs y Depreciaciones

«  EBITDAR: EBITDA + Alguileres: devengados

«  Servicio de Deudar intereses financiefos Brutos + Dividendos preferides + Deuda
Corto Plazo

+  Cargos Fijog: Interéses financieros Brutos + Dividendes preferidos + Alguileres
devengados

- Costs¢é Financiamiento Implicitor Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

«  Deuda Ajustatta: Deuda Total + Deuda asimilable 8l Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Anexo lll. Caracteristicas del instrumento

Zonamerica. S.A. emitié fas Obligacicnes Negociables Serie 1 por Hiasta USS 11 mitlones bajo
¢l programa de U$S 30 millones; segin las siguientes condiciones:

Monto; por hasta U$S 11.000.000
Fecha de Emisitri; 3 de noviembre 2017
Moneda: dolares estadounidenses,
Venicimientn: doce afios desde la fecha de emision.
Periodo de gradia; 8 afios
____ggggggp_ﬁ ‘chotas anuales consecutivas una-vez finalizado et perindo de gracia.
Interesas: Libor (180dias) + 4%. La tasa dé interds en ningtin caso sera inferiof a una tasa
nominal anual de 6,00%.y superior a una tasa nominal anual de 7,25%. £i pago de intereses
se realizarg semesiralmente.

Uso de los fon ndos: Los foridos nelos seran utilizados por ¢l Emisor para reastructurar deuda
fihanciefa dé su ¢asa matriz. y para realizar inversionies, Ef Emisor pagard dividendos a
Zopamerica Ltd, por hasta USS 8 millones y Zohamerica L1d. ulilizara la fotalidad de dichos
fondos para cancelar déuda financiera, El remanente serd utilizado para realizar inversiones.
Condiciones Financieras:

+ Deuda Financiera Total / Total de Activos deberd ser inferior a 50%

e Deuda Financiera / EBITDA: inferior a 4.5x les primeros 3 afios einferior a 4.0xa
partii deé finalizado el tercer afic hasta su canceladion.

s EBITDA [ Servicio de Deuda mayor & 1.5x,

Para el calculo de los ratios se tomaran en cdnsideracion los Estados Contables

Auditados de Zohamerica S.A. al ciérreé de cada ejercicio expresade &n su moneda

funcional (délares estadounidenses),

Rescate anticipado: no-se-podra realizar antes del-cuarto afio desde Ia fecha de emsidn, Entre
el cuarto y quinto-afio-se pagara el 2.5% del capital rescatado. Durante el sexto afio se pagard
el 2%, el séptimo afio el.1.5% y a partir del-octavo afio el 1%.

30 de agosto, 2018

Cambio de Control; .anie un cambio de control igual o Superior al 50% se genefaria uns
caneelacion anticipada.
Zonamerica 5.4, (ZA) 3
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FIX SCR URUGUAY

Anexo V. Dictamen de calificacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

£l Consejo de Calificacion de FIX SCR. Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings).-&n-adelante FIX, realizado el 30 de agosto de 2018, confirmo* en Categoria A-
{uy} @ la. calificacidn de Emisor de Zoriamerica S.A. y a 1a caiificacion de {as Obligaciones
Negociables Serie | por hasta USS 11 millones. Las calificaciones cuentan con Perspectiva
Estable.

Categoria Aluy): "A" nacional implica una solida calidad credificia respecto de otros emisores
o emisicnes del pafs. Sin embargo, cambilos en las circunstancias o condiciones. econdmicas
pueden afectar la capacidad de repage en tiempo y forma ‘en un grado mayor que para
aquellas obligaciones financieras calificadas con catggorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, per lo cual se-
idéntifican agregando un sufijo para el pals al que se refieren. En el caso de Uruguay 86
agregara “(uy)".

Los sighos "+ o " podrén ser afiadidos a una calificacion nacional para mosirar una mayor o
mener importancia relativa dentro de-fa cormespondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de: una calificacion indica la posible direccidn en que se podria mover una
calificagion dentro de un perfods de uAb a dos anos. La Perspectiva pusde ser positiva,
negativa o estable. Una- perspectiva negativa o positiva na implica gue .un ambio en la
calificacion seg inevitable. Del mismo modo; ‘una calificacion con perspectiva estable puede
sel carnbiada antes de que la perspectiva se modifique @ positiva 0 negativa si existen
elementos-que lo justifiguen:

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos, Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron. ia Rentabilidad, ef Flujo de
Fondos, el Endeudamientoy Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de fa
Compafila. El andlisis de los Factores Cualitativos contempld el Riesgo del Sector, la Pasicion
Competitiva, v [a Administracién y-calidad:de los Accionistas,

£l presente informe resumido es complementario- gl informe integral de fecha 28 de enero de
2018 disponible en viww.fixscr.com, ¥ contempla los principales cambios acontecidos ‘en el
periodo bajo andlisis. Las siguientes secciones no. se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el itimo informe integral: Perfil del Negecio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccion correspondiente . a Perfit Financiero, se resumen los hechos
relevantes del periodo bajo ol titulo de Liguidez y Estructura de Capital.

{*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es iguat a la gue se
publica en el presenite dictamen.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado-ante ¢! Banco Central del
Uruguay; disponible en www.beu.gub.uy

Fuentes.

» Estados Contables: Generales anuales hasta el 30/09/2017 y Estados Financiefos
Condensados Intermedios al 31/03/2018 'y 30/06/2018.

3 AuditoF externo a fa fecha del Gitimo balarice: Deloitte & Touche ZF Ltda.

» Informacion.de gestién suministradaporla compaljggy..

Qﬁ!ﬁ’“:»\ﬁ{}ﬁkﬁ%ﬁ}ﬂ(ﬁ!ﬁh gy §
z(/uf»“ G uruousy FIX SCR URUGUAY

CALIFICADORA DE RIESGO SA

¥

Zonamerica S.A, (ZA)
30 de-ggosio, 2018
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tas calificaciones incloidas en este informe fusron soficitadas por @ emisor ¢ en su nombre y, por lo tanta,. FiX
SCR URUGUAY GALIFIGADORA DE RIESGO BA {afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR &A. o k
calificadoras, hia recibido los honorarios correspondientes por 1a prostacidn-de sus servicios de calificacion,

TODAS LAS CALIFICAGIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES ¥
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE; HTTP/VWWWFIXSCROOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE.
CALIFICACION Y LAS GONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES, ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC
St AER WAWFIXSCRCOM. LAS GAUFICACIONES 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. CONFIDENGIALIDAD, GONFLICTOS. DE INTERES.
BARRERAS A LA INFORMACION PARA. CON -SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS ¥
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SEGCION DE CODIGO DE CONDUCTA BE ESTE SITIO.
EX SCR URUGUAY -CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRC SERVICIC
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA DA TERCEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHQ SERVIGIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA
UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR ENEL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR-8:4
(www fixger.com}

Esta Informs no debe considerarse una publicidad, propaganda, dfusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o
nagocfarvalorasnsgochﬁssodehmmenwobpmdecaﬁﬁm
La reprodiiiéion o distioucion ol ¢ parcial de esle informe por ferceros esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos

en iformacion Tacica que recibe de Jos efrisores y sus agentes y de ofras fuentes gue FIX SGR URUGUAY GALIFICADORA BE
RIESGO S A considera creibies. FIX SCR URUGUAY CA&.HCAD(%’RA. A DE RIESGO SA fleva a cabo una investigacion rdzonable de la
infommacitn fackca sobre ka que se basa de acuerdo con sus melodologias de calicacion; y abliene. verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes indepefdientes, en kb medida.que dicas fuentes se encuentren disponibles para uha ernisitn-dada o e una
determinada jurisdiccion, La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA leve a cabo ta investigacion factualy
o aleance de Ia verficadion por parte e terceros que se. oblenga, vanim dependiendo de la naturaleza de fa ermision calificada v e
ernisor, los requisitos y praclicas en lajurisdiocioh enque sé ofrecey 7 Y4 SrRsion Yo donde o emisor se encuentra, ladisponibiidad
v [a naturaleza de la_informacion’ pobia relevarte, el acceso @ representantes dé Ja administacion del ermisor y Sus asesemes, fa
disporibiidad de verificationes preexistentes de terceros lales como jos nfomies de awxdfioria, caias dé procedimientos 3

reservaccs. En fa asignacion y e martenkiento de sus calficaciones. FIX SCR URUGUAY GALIFICADORA DE RIESGO SA 8¢ basa

de fuerites de verficadin indeperdients y compéleries de ferceros con fespecio s la emision.en parti ar o en e Jurisdiocion del emisor y
una variedad de olros factores, Los usuyarios ¢ calficaciones deé FIX SCRURUGUAY € FICADCORA DE RIESGO SA deben
ertender que ri una i ' r'r_layordehedws!nila'»eﬁﬁcadénportemems,_puedeasegwarquetodaiainfﬁrmadmenla'mje FIX
SCR URUGUAY CALIF) BE RIESGO SA en o mumenio de realizar una calficacion: crediicla. serd exacta y completa. £

emiser ¥ SUs asesones son responsables de la exaditud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY. CALIFICADORA DE
REESG% SA y @ mercado en los documenios de oferta y olros infrmes. A emity Gus calficadiones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA tebe confiar en ka labor dg los expertos, incluvendo jos auditores independientes, con respeco & los
estados firanciercs y abogacios. con especlo a los aspedios legales y-fiscales. Ademds, las: caficaciones son infrinsecamente una vision
hacia ef fufuro & incorporan as Hipblesisy predicciones sobre acoritecmientos que pueden suceder y que por sU naturaleza no se pusden
commprobar come hechos. Coma resuliado, a pesar de ta comprobacidn de 1os hechos actuales, las caliicacones pueder: verse afectadas
porev‘ems.ﬁmoconddmmqw_nosepre\demnenammmmenquesemﬁbowdméwwliﬁcadm

L& informacion cortenida en este iforme fedibida del emisor Se proporciona Sin ringund Tepresertacitn o.garantia de ringln lipe. Una
cakficacion de FIX-SCR URUGUAY CALIFICADORA DE: RIESGO SA es una ohinitn en cuanto a la calidad crediticia de una emision,
Esta opinidn 5@ basa-en critervs establecides y melodologias que £1X SCR URUGUAY CALIFIGADORA DE RIESGC SA evalia
aduaiza en forma continua, Porfo tarto, las caiigcaum' s soi urt producto de trabajb colectivo de FIX SCR URUGUAY CALI RX
QERIESGOSAVMEW.OM&M&&W&_mma e por |2 calificanion. La cafficacién sdoinconons los
fiesaus derivados det orédilo: En gaso de Incorporadion de oo Hipo de 1esgos, Comn 3er tiesgos de precio.o de mercado, 'se hara
mencion especifica de i0s mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD SA nw est comprometida e la derta o venta
de ninguin tido: Todes los informes der P SCR URUGUAY CALIFIGADORA DE RIESGO SA son e autoria comparida, Los
Inddvicios entificadas en-un infome de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA estuviercn invoiucrados en.el mismo
pero ho son individuaknents responsables por s opiniones verfidas en €. Las indhiduos son rombrades sclo con €l propdsito de ser
corfactadios. Uninforme con Una calfficacitn de FIX SGR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO § A ho-es-un prospecto de ermisién
mmsmqwmmnadmaama.mﬁmaymmﬁadaabsimmwamﬁsér-ysus.ageﬁaenreladénmlavemade
los tiulos. Eas calficaciones pueden Ser- modiicadas, suspendidas, o retiradas en cuakidier momento por cualquier razon a-stia
discrecidn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIY SOR URLIGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de fnversion dé ningan ipo.

Las calificaciones representan una opinidn v no hacen ningun comentario sobre la adecuacion del precio.de
mercado, fa conveniencia de cualquier titulo para un inversor articuiar ¢ la naturaleza. m&positwa o fiscal de
fos pagos sfectuados en relicion a los titulos. FiX SGCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe
honorarios por parte de 105 emisores, aseguradores, garantes; olros a%entes y-ofginadores de titulos, porlas
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u ofas monedas
aplicables) por emision. En algunos casgs, FIX SCR ‘URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara
todas ¢ algunas de las-emisiones dé un emisor en particiiar, o emisiones aseguradas o garamtizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacidn o diseminacion ce una
calificacion de FIX SGR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ne constituye ¢l consentimiento de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de "experic’ en
cualquier -declaracion ‘de registro presentada bajo- las leyes de: mercado de titulos 5 valores de cualguier
jurisdiceion, mclurﬁendo,_ Pero no_excluyente; Ias le es del mercadp de Estados Unidos y la “Financial
Services and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Lebido a 12 ralativa eficenda de la publicacidn v su distribugion
dectronica, os informes de FIX-SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibies hasta bes dias antes para

1os suserplores slectrbnicos que para atros suscriptores de imprenta

Zoramerica 8.4, (£A)
30 de agosto, 2018
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