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Factores relevantes de la calificacién

Manejo consolidado del grupo: Zonamerica S.A. (ZA) es la principal compaiiia del grupo
Zonamerica con aprox. el 63% de los ingresos y 58% del EBITDA. El grupo a través de su
holding Zonamerica Lid., centraliza la administracion del mismo priorizando la rentabilidad del
grupo en su conjunto. En el pasado Zonamerica Ltd. brindo soporte a las compafiias del grupo
mediante garantias, mientras que las subsidiarias otorgaron financiamiento al grupo para la
realizacion de inversiones a través de dividendos o prestamos intercompafiias. Zonamerica
S.A. se constituyd como fiador solidario de los préstamos bancarics oforgados a Inversiones
Zonamerica S.A., que a septiembre de 2018 totalizaban USD 19,3 millenes. FIX considera que
el mayor endeudamiento de ZA, en beneficio del grupo constituye un riesgo para la compania,
limitado por el cumplimiento de los convenants establecidos en los contratos de ON.

Buena estructura de vencimientos de deuda: a Jun't9 el endeudamiento de [a compafia
era de USD 20.8 millones. Del total de deuda, el 55% corresponde a las Obligaciones
Negociables con cancelacion de capital a partir de 2024 y vencimiento en 2028. Ei resto del
endeudamiento corresponde a préstamos bancarios de mediano plazo. FIX espera que en
2019 el ratic de deuda/EBITDA rondara en tomo a 3.3x y estimandose un ratic de
EBITDA/servicio de deuda en valores cercanos a 2.9x para el periodo 2019-2024.

Generacién interna de fondos estables: los contratos de arrendamiento y servicios
denominados en délares le han otorgado a Zonamerica S.A. una base de ingresos estable y
predecible entre USD 28 miliones y USD 31 millones anuales. La Resolucion del Poder
Ejecutivo le permite a ZA la explotacion hasta el afio 2040 la zona franca en una zona
estratégica cercana a Montevideo y le posibilité a la compafiia construir mas de 80.000 mts2
rentables destinados a una cartera atomizada de aprox. 300 clientes.

Consolidacién del modelo de negocio: Los ingresos estables junto con un manejo
conservador de los costos le permiten a la compafriia tener un flujo de caja operativo estable
de por lo menos USD 6 millones. FIX estima que a partir de 2020 ZA tendra un flujo de fondos
libre positive superior a medio millén de délares, ya que la compafia no planea realizar
expansiones significativas, realizando inversiones solamente para mantenimiento y
actualizacion de la infraestructura ya construida por entre USD 3,0 millones y USD 4,0
millones por afio.

Sensibilidad de la calificacion

FIX considerard una baja en la calificacién en el caso de existir (i) un menor nivel de
rentabilidad producto de la baja en la ocupacién o reduccién de los precios de arrendamiento
yfo alquiler o (i) un mayor endeudamiento producto de elevados niveles de distribucion de
dividendos y/o otorgamiento de préstamos intercompaiiias.

Liguidez y estructura de capital

ZA opera con una adecuada posicién de liquidez. FIX espera que en los proximos afos la
liquidez se reduzca levemente por €l crecimiento de deuda en el corio plazo derivada de la
amortizacion de los préstamos bancarios.
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Anexo I, Resumen Financiero

Los ratios a junio’19 y marzo' 9 han sido estimados anualizando las cifras del periodo.

Resumen Financiero - Zonamerica S.A
{miles de USD, afio fiscal inalizado en Septiembre}
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIF NEF NiIF MEF NEF
Periodo jun-19 mar-18 2018 2017 2016 2015 2014
gmeses & meses 12meses 12Zmeses 1Zmeses 12meses 12 meses
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Anexo ll. Glosario

»  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
+ EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados
+  Servicio de Deuda: Irtereses 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

Balance

Anexo lil. Caracteristicas del Instrumento

Obligacién Negociable Serle 1

Monmmtonado.: N R R ROE

Monto Emision:

Moneds de Emision:
‘Fecha de Emisién:
Fechia de-Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Interases:

Cronograma de Pago de Intereses:
Deshno de los fondos. e

Garanhas

0pc16n de Resca!e"

Condscmnes de Hacerynu Hacer '

Ratlo de Endeudamlen‘lo Méx'mo"

Cobertura de Intereses Mszna

* Ratio Deuta FinancieraActios:

Diidendos:

- Venta de activos restringido:-

B "Restricciones de Endeudamlento: )
- ~Liritacién de Deuda Garantizada; . -N/
NZA

Pagos Resmngldos
Otros: - . :

Cross-Defauit:

© Gambiods Control: ... ...
Ressiccienes CAPEX
cCaja Mintma: o

USD 11 millones
USD 11 millones

"o Dolares -
11103117 _
SBI2028

6 cuotas anuales y consecutivas a partir del 7mo afio

ULIBOR 180 dlas +4% <on un rnaxmn de 7,25%. yun minimo de 6% anua]

Semestral _
istribucion de d:\ndendos a Zonamerica Lid: por hasta USD 8.0 millones yei resto para .

- _m»ersnones del grupo.

N/A

. No se'podrs reafizar antes del 410, afio desde Ja fecha de emisién. Entre ei 4t y Sto afio

‘se pagara el 2 5% del capital rescatado, Dirante el 6!0 afio se pagam el 2%, el Tend. aﬁo :

L el 1 5% ya partir def Bue. afio e 1%, . L

i Pam los pnmeros tres ahos Oeuda .'EﬂlTDA-c:4 5x ; S
----Apamrdeldio anoDeucEafEBlTDA<- 40x R '_'::.:_'

. EBTIDNSemcm de Deu&a >=13x
- Deuda Financiera f Activos <= 50% -

- Solamente se podran distibuir dividendos si se cumpien cen los covenanis después de
haber reatizado la distribucion de dividendos.

o NIA

. Deuda F“nanmera lAr:h\os <= 50%
N/B e

" Genera la cancelacion é.nﬁc%ba.d'a a pa'rt'i'r dél.'deféu'lf con ot-é# deudas de Ié compafia a

partir de U$S 450600 o su equivalente en otras monedas.

--generara una cancelacion anticipada con un cambio de control igual o superior al 50%.

INFA

CNIAC

Zonamerica S.A. (ZA)
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Anexo V. Dictamen de calificacién

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 30 de septiembre de 2019, confirmo® en
Categoria A-{uy) a |a calificacion de Emisor de Zonamerica S.A. y a la calificacion de las
Obligaciones Negociables Serie | por hasta U$S 11 miliones. Las calificaciones cuentan con
Perspectiva Estable.

Categoria A{uy): "A" nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pals. Sin embarge, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para
aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

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

Los signos "+" o "-" podran ser ahadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los anade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion 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 gue un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique & positiva o negativa si existen
elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Faclores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron [a Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capitai, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compaihia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracion y calidad de [os Accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 30 de enero de
2019 disponible en www fixscr.com, y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo analisis. Las siguienies secciones no se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el tltimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de
Riesgo. Respecto de la seccién correspondiente a Perfil Finandiero, se resumen los hechos
relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

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

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificaciéon de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

Fuentes

¥ Estados Contables Generales auditados anuales hasta el 30/09/2018.

» Estados Contables Intermedios auditados hasta el 30/06/2019.

¥ Auditor externo a la fecha del (ltimo balance: Deloitte & Touche ZF Ltda.
» Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.

Zonamerica S.A, {(ZA)
30 de septiembre, 2019
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por io tanto, FiX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o Iz
calificadora-, ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN
SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP/MWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC
SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAM
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIC
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO 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.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o
negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por tercercs esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA se basa
en informacion facica que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacian facica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lieve a cabo la investigacion factual y
el alcance dé la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calficada v el
emmisor, los requisitos y practicas en |a jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién yo donde el emisor se encuentra, [a disponibilidad
y la naturaleza de la informacién poblica refevante, el acceso a representantes de a administracion del emisor y sus asesores, la
dispenibiidad de verfficaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes aciuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceras, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros ¢on respecio a fa emisién en parficular o en la jurisdiccion del emisory
una variedad de otros factores. Los usuarics de calficaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben
entender que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA en el momento de realizar una cafficacion crediticia serd exacta y completa. Ef
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la infarmacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA v a memado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus cafificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspecios legales y fiscales. Ademds, [as calfficaciones son intrinsecamente una vision
hacia el futuro e incorporan fas hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar come hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones gque no se previeron en &l momento en que se emitid o confirmd una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una
calfficacion de FEX SCR URUGUAY CALIFICADCORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a ka calidad crediticia de una emisién.
Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalla y
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producte de trabajo colectivo de FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A v ninaun individuo. o arupe de individuos es Unicamente responsable por fa calificacion. La calificacion sdlo incomora los
riesqos derivados def crédito. En caso de incorporacion de ofro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en |z oferta o venta
de ningdn titulo, Todas los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los
individuos identificades en un infarme de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA, DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero no son individugimente responsables por las opiniones verfidas en él. Los individuos son nombrades sole con et propdsito de ser
cortactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emisién
ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el ermisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las calfficaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momente por cualquier razén a sola
discrecién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversion de ningln tipo.

Las calificaciones representan una opinidén y no hacen ningun comentario sobre la adecuacién del precio de
mercado, la conveniencia de cualquier tituldo para un inversor particular o la naturaleza impositiva ¢ fiscal de
los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe
honorarios por Bar‘te 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 otras monedas
aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion ¢ diseminacion de una
calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A'no constituye el consentimiento de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en
pu_a[gple‘r, declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier
jurisdiceion, :ncluxendo, pero no nexcluge_nte, las leyes del mercado de Estados (VJnidos y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reinoc Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su disiribucion
electidnica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para
los suscriptores electrdnicos que para otros suscriptores de imprenta

Zonamerica S.A. (ZA)
30 de enero, 2018
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