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informe Integral

Factores relevantes de la calificaciéon
Calificaciones

Emisor Aduy) Ingresos estables en los dos principales segmentos: E! reciente desarrollo del segmento

de servicios logisticos junto con el segmento de almacenamiento en camaras de frio generan
Perspectiva el 80% del EBITDA de Frigorifico Modelo (Frimosa) otorgéndole ingrescs estables y
Estable predecibles. Ademas, la compariia opera en otras tres lineas de negocios: jugos y hielo,
depdsito fiscal y actividad agropecuaria, que le permiten incrementar su rentabilidad en los
ciclos positivos del agro. La compafiia opera con marcas reconocidas en el mercado siendo
lider en los negocios de jugos y hielo y atmacenamiento de frios.

Resumen Financiero Desarrollo de serv-ncms de logistica: En .Ic?s yltlmos .anos la e:mprgsa desarrollé un nue'avo

segmento de negocios, a través de su subsidiaria Doraline S.A., invirtiendo en la construccion
dic-16 jun-16 P . e

(Uyu mites) em 12m de galpones togisticos en el Polo Oeste. A la fecha lleva construidos y comercializados cuatro

Total Activos 41429811 3.850.781 depésitos y planea terminar un quinto galpon. Estas inversiones explican en gran medida el

Total Deuda 701.585  523.590 flujo de fondos libre negativo de los dlitimos ejercicios. Una vez terminada ia construccion del

Ingresos 446.838  756.103 quinto galpdn, en el corto plaze la compaiia no planea llevar a cabo més inversiones en el

EBITDA 132.342 173.999 Pol rmitiendol nerar flui fon libr itiv

EBITDA (%) 206 23.0 olo Oeste, permitiéndole generar flujo de fondos libres positivo.

Deuda/EBITDA 27 3.0 Barreras de entrada por altos necesidades de inversidn inicial: La industria en la que

EBITDA/intereses 6.6 7.6

opera presenta altas barreras de entrada dadas las inversiones de capitat y la maquinaria de
alla tecnologia requerida para operar en el negocio. Frimosa posee una ubicacion estratégica
en negocio de frio y en el Polo Oeste, que junto con una probada trayectoria le brinda ventajas
FIX: FIX SCR Uruguay Calificadora con respecto a sus competidores. Las perspectivas de demanda son positivas en tanto exista

‘;ZS_}::)@ S.A. (afiliada de Fitch una tendencia creciente a la adopcion de estandares logisticos de Oltima tecnologia.

Concentracién de clientes parcialmente mitigado: El negocio de servicios logisticos y
almacenamiento de frio presentan alta concentracibn de clientes. Este aspecto se ve
parcialmente mitigado por los contratos de largo plazo con contrapartes muftinacionales y la
ubicacién estratégica de sus depédsitos. En el negocié de logistica la ubicacion, las

Criterios Relacionados . - . o .
construcciones modernas y los servicios con alto valor agregado, permiten mitigar el riesgo de

Metodologla de Calificacion de

Finanzas Corporativas. Registrado vacancia Y precio.
ante el Banco Cenltral del Uruguay, , . - .
disponible en www, beu, gub,uy Inversiones de capital fondeadas con deuda de largo plazo: Durante los Gltimos 4 afios, la

compainia enfrenta un fuerte cronograma de inversiones por mas de USD 6,5 MM en 2017.
Para financiar estos proyectos, la empresa cuenta con lineas de inversion productiva con el
BROU y ademas préstamos a largo plazo con bancos de primera linea como el Santander y el
BBVA. FIX prevé que en 2017 los ratios de endeudamiento contra flujo continden en los
mismos niveles actuales. No obstante, una vez que finalicen las inversiones de capital ia

Anafista Principal: empresa reducira los niveles de apalancamiento graduaimente.

Martin Frugone ve epm R .

Analista Sensibilidad de la calificacion

+5411 5235-8137

martin. frugone@fixscr.com Frigorifico Modelo encard un plan de inversiones a largo plazo. Esperamos que la compaiia
Analista Principal: opere con un nivel de deuda medido por EBITDA en torno a 3,5x y una cobertura de intereses
Gabriela Curutchet cerca de 6x. Un deterioro de los indicadores podria motivar una baja de la calificacién.
?gm";;\;g‘g?gg Ademas, una limitada liquidez que derive de flujos libres negativos en los proximos afios
gabrigla.cunstchet@fixsor.com pedria derivar en una baja de la calificacion. Por el contrario, se podria revisar la calificacion si

la compania consolida sus inversiones y comienza a generar flujos de fondos libres positivos.
Responsable del Sector:

Cetllia Minguillén i i i
Geclia Mingull Liquidez y estructura de capital
+5411 5235-8123 - . , .-
ceciliamingulon@fixsr com A f.iluembr'e 2016 la deuda' financiera de corto plazo sg'ublcab_a en $ 70 MM, la posicién de

caja y equivalentes ascendia a $ 132 MM, que le permifia cubrir el total de |a deuda de corto

plazo. Ademas la empresa cuenta con inventarios de rapida realizacion por $ 42 MM.

+
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Perfil del negocio

Frigorifico Modelo S.A es una empresa agroindustrial y de servicios que ostenta un portafolio
con diversos negocios tanto en el agro como en los servicios de logistica y almacenamiento.
La compafia, de capitales uruguayos, cuenta con una trayectoria de 90 afos y tiene una
posiciébn de mercado dominante en almacenamiento de frio en Uruguay. A través de la
Sociedad y sus subsidiarias, realiza operaciones en Uruguay y Paraguay.

Operaciones

La compafia tieng un predio en la ciudad de Montevideo que concentra todas las operaciones
administrativas, de almacenamiento en fric y produccién de jugos y hielo. Ademas la empresa
posee un predio en las afueras de la ciudad, conocido coma polo oeste, donde lleva a cabo los
servicios logisticos y en menor medida de almacenamiento en frio.

« Almacenamiento en frio {aprox. 40% del EBITDA a jun'16): La empresa dispone de dos
plantas industriales con 115.000 metros cubicos en camaras para productos congetados y
38.000 metros cubicos de camaras de enfriado para la conservacion de productos
perecederos. Actualmente poseen dos instalaciones ubicadas una en el centro de
Montevideo y ofra en el polo ceste. Los principales clientes son empresas agroindustriales
grandes como Conaprole (calificada por Fix en AA{uy)), Azucitrus, Citricola Saltefia, San
Miguel de Tucuméan (Subsidiaria de Uruguay). Su competidor directo es Corfrisa, que
cuenta con 65.000 metros cubicos de depdsito refrigerado.

+ Servicios Logisticos y otros (aprox. 39% del EBITDA a jun'16): Frimosa a través de sus
subsidiaria Doraline, cuenta con un predio de 55ha a las afueras de la ciudad de
Montevideo, que hoy tiene construidos 70.000 m2 de galpones de tltima generacion (que
ocupa 12ha del total). La empresa construyd cuatro galpones que se encuentran ocupados
y esta construyendo el quinto. Actualmente los servicios estan contratados por: Conaprole,
VUSA, Sodimac y Unilever. La mayoria de los contratos de alquiler estan denominados en
délares (ajustan trimestralmente} y son a largo plazo. Fix estima que una vez que el quinto
galpon esté en funcionamiento, el negocio de servicios logisticos sea el principal generador
de flujos.

« Elaboracidén y comercializaciéon de jugos y hielo (9% del EBITDA a jun'16). Ambos
productos se distribuyen a comercios minoristas en mercado abierto, asi como a las
grandes superficies, tanto en Montevideo como en el interior. Frimosa tiene a través de
Dairyco, el 30% de! mercado de jugos. Sus principales competidores son Ades y Conaprole.

e Actividad agricola (aprox. 7% del EBITDA a jun’6): La empresa cuenta con
establecimientos rurales por aproximadamente 25000 hectareas, en donde desarrolla
actividades agropecuarias propias (ganaderia) y arrienda a terceros (forestacion, arroz y
agricultura en medianeria).

+« Depdsito fiscal (aprox. 5% del EBITDA a jun'i6): La empresa cuenta con una
instalacién de 5.000 m2 gue cuenta con la autorizacién de la aduana para operar como
depésito fiscal. Actualmente el servicio lo contrata una empresa de pesca noruega, que
almacena krill para luego exportarlo a EEUU o Europa.

Ventas y EBITDA Junio 2016 ('000 UYU)

$147.465 = Camaras de Frip

= Explotacion

522,933 Agropecuarla

= Higlos y Jugos

a Depdsito Fiscal

3.
$153.668 = Servicios Ligisticos y

Otros

$191.152
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Posicién Qompetitiva

Frigorifico Modelo cuenta con una soélida posicidn competitiva en el mercado uruguayo. En el
mercado de almacenamiento en frio ia empresa posé el 50% de la capacidad instalada. En el
negocio de jugos, a través de la marca Diryco, la empresa tiene una participacion de mercado
del 30%. Para el caso del servicio de logistica, Frimosa cuenta con el parque logistico mas
grande y moderno de Uruguay. Ademas, el sector cuenta con barreras de entrada dadas por la
necesidad de fuertes inversiones para comenzar el negecio.

Estrategia

La estrategia de la compafiia es continuar la expansion de!l parque logistico y la centralizacidon
de sus operaciones en el polo oeste. Este objetivo implica continuas inversiones destinadas al
desarrollo y modemizacion de sus instalaciones. También planean-ia expansién del negocio
de depdsito fiscal, pero el mismo seguird siendo marginal respecto a las otras actividades de
la empresa.

Frimosa ademdas planea replicar el negocio, a través de su subsidiaria, de camaras de frio en
Paraguay. Para eso, la empresa hizo la inversion inicial y adquiridé un terreno. Ademas inicio fa
construccion de los almacenes que le demanda altos niveles de inversion de capital.

inversionas de Capital
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Wiseersiones de Capital #Venias WEBTDA
Eiaboracin: mformacidn do la Empresa

Administracion y Calidad de los Accionistas

Frigorifico Modelo es una sociedad andnima abierta que cotiza e 100% de su capital en la
Bolsa de valores de Montevideo y ningun accionista reine por si mas del 10% del capital
social. Los balances estan auditados por Ernst & Young Uruguay, utilizan Normas
Internacionales de Informacion Financiera ("NHF").

Frigorifico Modelo posee el 51% de la participacién accionaria de Doraline S.A. y el grupo
belga Katoen Natie S.A. el 49% restante. Desde el afio 1996 |la empresa Belga Katoen Natie
esta presente en Uruguay, como uno de los accionistas en Zonamerica, Costa Oriental.
Alrededor del mundo, el grupo Katoen Natie esta presente directamente en cada uno de los
eslabones de la cadena logistica: estiba, almacenaje, distribucion, embarque y transporte.

Frigorifico Modelo S.A. (Frirnosa)
Principales Actividades:
Camaras de Frio / Jugos y Hiefo /
Servicios Agro / Depdsito Fiscal

Adelina Ganadera S.A.
40% Frimosa
60% Gnipo Kaloen

Actividad:
Explotacién ganadera en Paraguay
(AN no presta seracios)

Katoen Logistic Uruguay
49% Frimosa
51% Grupo Katoen

Actividad:
Terziancacion de Senicios Logisticos
(AUn no presta sendcios)

Doraline S.A.
51% Fnmosa
49% Grupo Katoen

Actividad:
Polo Logistico (funcionamiento desde
2012)

Frigorifico Modelo PY §.A,
100% Frimosa

Actividad:
Servcio de Frio (Adn no presta
S8NCios)

Frigorifico Modele S A. (Frimosa)
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Riesgo del Sector

Si bien Frigerifico Modelo opera en la industria de camaras de frio y servicios logisticos en
Uruguay, se encuentra expuesta a los riesgos inherentes de sus locatarios, principalmente
relacionados al sector consumo masivo. Este sector se caracteriza por ser inherentemente
discrecional, por lo que el entorno macrceconémice y por ende el ingreso disponible de los
consumidores son variables relevantes que determinan los niveles de actividad del sector.

En lo que respecta a los negocios de jugo y hielo y la actividad agropecuaria, los mismos
presentan un comportamiento volatil, y ademas, se encuentran acotados al mercado uruguayo.
En este sentido, la calificacién de la empresa se basa en la generacion estable de fondos de
los segmentos cdmaras de frio y servicios logisticos.

Factores de Riesgo

+ Exposicidn al sector agropecuario que afiade volatilidad a la generacién de flujos.
« Concentracion de clientes.

Perfil Financiero

Rentabilidad

La evolucion financiera de la Frimosa esta alineada a la estrategia de crecimiento que esta
Hevande a cabo la empresa. Durante 2016 la compafiia generé ventas y EBITDA por $ 756
MMy $ 174 MM, que comparan contra $ 652 MM y § 141 MM a junio 2015. La mejora en la
rentabilidad de la empresa responde al crecimiento en los servicios logisticos que aportan un
flujo mas estable con mayores margenes.

A diciembre 2016, Frigorifico Modelo presentd ventas por $ 447 MM un margen de EBITDA del
$ 132 MM. Fix estima que hacia adelante la empresa presente margenes de rentabilidad
estables en torno ai 24%.

Evolucién Ventas - EBITDA

o Vartas Nelas wawn  EBITDA Operativo wanans barnen EQITEA (B3

[thgi o] (%}
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(15 DO

&

W % &
< 0 & ®
Fuerte: inforarmcibn de 13 empresa Fie Ser

Flujo de fondos

En el trimestre terminado en diciembre 2016, Frigorifico Modelo registrd un flujo de caja
operativo positivo por $ 97 MM, Al cierre de ejercicio de 2016, Frimosa generd un flujo de caja
operativo de $ 20 MM, considerablemente menor respecto del flujo generado en el gjercicio
comparable anterior, siendo la principal causa de caida el incremento en el anticipo a clientes.
En general la empresa muestra una fuerte generacién interna de flujos generados por las
operaciones, pero las altas inversiones de capital provocan un flujo de fondos libres negativo.
Hacia adelante, esperamos que el flujo de fondos libres sea negativo para los proximos afos y
mejoré una vez que |as inversiones de capital se normalicen.

Frigorifico Modeio S.A. {(Frimosa)  FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 4
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Flujo de Fondos (UYU '000) 208 20%4 2015 2016 Dric-16
Yentas Netas 482554 53599 851N 756103 448538
EBITDA Operative 74485 97.082 Wo.egY wIeng #2342
Resultade Neto 4357 62027 88.680 75481 59793
Depreciaciones y amortizaciones 25672 34674 45099 5585 288650
(iros Ajustes ai Cash Fiow 32847 {80.268) {46.324) {10454} 29368
Flujo generado porias Operaciones (FGO) w2937 16.432 87.455 . 20213 "7
Variacin def Capital de Trabajo ‘ {28855) 46.66 B24% 8843 120988}
Fiujo de Caja Cperative (FCO) 73.181 62.597 239,873 29,058 98,824
[nversiones de Capital BI660 D045 293822 F3008 233948
Dividendos B7I75 2.%0 B.285 25013 1505
Flujo de Fondos Libre {FFL} {129.254} {40.622} [78.235) {168.055) (157.6321

Fuente. Infonnacion de la Empress F Sor

Liquidez y estructura de capital

A diciembre 2016, la deuda de corto plaze de Frigorifico Modelo era de $ 69 MM, mientras que
la posicién de caja e inversiones corrientes era de $ 132 MM. La empresa presente una sélida
posicidn de liquidez que le permite cubrir la totalidad de la deuda financiera de corto plazo.

Liguidez {UYU '000) 2013 7044 204 2018 Dic-1§
Ventas Netas 482554 535010 851791 756.03 446938
EBITOA 74485 97.082 40.807 3809 B2342
Caja yEquivalentes 81505 BeTIS HAY 118.494 B2229
Deuda Codo Plazo 62757 3644 44872 47639 69588
Deuda Total 79245 BeIB 344.772 523590 731585
Ratios

Deauda Codo Plazo 7 Cala yEquivelentes 102 227 0,39 040 053
Deuda Corlo Piazo / EBIT DA +Caja yEquivatentes 046 9% 1873 0% (R3]
EBITDA / Douda Tolal 084 054 41 033 038
Deuda Totat - Caja yEquivaienies / EBITDA 0,24 045 162 233 285

fuente: iInformacion de fa Empresa, Fix Scr

A diciembre 2016 Frigorifico Modelo registraba deuda financiera por $ 701 MM ($ 28 MM
pertenecen a Frimosa y los $ 673 MM restantes a Doraline), de los cual un 10% se
concentraba en el corto plazo y un 80% del total denominado en délares. Esto se traduce en
un indice de apalancamiento Deuda Total/EBITDA de 2,7x. La cobertura de intereses medida
por EBITDA presenta una caida respecto a los cierres anteriores, y se ubicé en torno a 6,6x.
La compafia opera con préstamos con bancos de primera linea y lineas productivas del

BROU.

A pesar del incremento en el nivel de endeudamiento gue ha tenido la empresa en os (timos
afios, para financiar inversiones, la estructura de capital de la empresa continia siendo
conservadora y esperamos que el patrimonio siga representando el 80% de totat del capital

ajustado.
Deuda Totaly Ratios de Endeudamiento

s s fotal e Senta E2

el g e

FRuris eaearoonsn 2018 vgrssd O $or

Fondeo y Hexibilidad financiera

Vencimiento de la Deuda
[LIYL 054
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Cojay
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Fusnta mfonmacdn to 4 empresa Fix Ser

69.595,1%

theros e 1 2B

Eintre 1.2 aflos

46454028

Meks de 2 afios

Frimosa detenta una importante flexibilidad financiera. Cuenta actualmente con lineas de
crédito olorgadas por distintos bancos locales ¢ internacionales (BBVA, BROU y Santander).

Frigorifico Modelo S A. (Frimosa)
26 de junio de 2017
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Anexo §. Resumen Financiere

Los ratios a diciembre 2016 fueron estimados anuatizando los resultados semestrales.

Resumen Financiero - Frigorifico Modelo S.A
(miles de UYU$, afic fiscal finalizade en Junio)
Cifras consolidadas

26 de junio de 2017

Normas Contables NHF NIIF NIIF NHF NIIF
Tipo de Cambio Promedic 28,84 30,10 24,74 22,02 20,00
Meses dic-18 2018 2015 2014 2013
& meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 132.342 173.999 140.897 97.082 74.485
Margen de EBITDA 29.6 23,0 .6 18,1 15,4
Retomo del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 71 1,2 31 1,1 53
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (35, 1) (22.4) {12.0) (7.5) {26,8)
Retomo sobre el Patrimenio Promedic (%) 38 2,5 37 32
Caoberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 8,9 1,9 78 3,2 458
EBITDA / Intereses Finzncieros Brutos 5,6 76 10,9 12,8 327
EBITDA / Senicic de Deuda 24 25 24 22 1,1
EBITDAR Operativo/ Senvicio de Deuda 2.4 25 24 22 11
FGO / Cargos Fijos 6,9 1,9 7.8 32 458
FFL f Senvicio de Deuda {2.5) (2.1) 1.1 0,7) 2,00
(FFL + Caja & Inversiones Cormrientes) / Senicio de Deuda 1,3} 0.4 09 2,4 (1.0)
FCO / Inversiones de Capital 04 02 08 06 0,4
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 30 259 39 1,0 08
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 27 30 2,4 1,9 11
Deuda Neta Total con Beuda Asimitable al Patrimenic / EBITDA 2.2 23 1.6 0.4 02
Costo de Financiamienta Implcito {%) 55 83 49 5.8
Deuda Corto Plazo ! Deuda Total (%) 9.9 9.1 13.0 20,2 78,2
Balance
Total Activos 4142911 2858781 3.378.033 2260295 2.112604
Caja e Inversiones Carmrientes 132,229 118.494 116.414 138.779 &1 505
Deudz Corto Plazo 69,585 47639 44 972 36.414 62 757
Deuda Large Plazo 631 980 475951 259 BOO 143.71 16.489
Deuda Total 701,585 523,590 344,772 180,115 79.245
Deuda asimilable al Patrimonio 8] 0 0 0 0
Deuda Totat con Deuda Asimilable al Patrimonio 701.585 523.590 344.772 180115 79.245
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 Q
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimenio 701.585 523.580 344.772 180.115 79.245
Total Patrimenio 3.187.642 3.147.779 2.843.382 1.939.872 1.897.035
Total Capital 3.889.228 3.671.369 3.188.154 2.119.987 1.976.280
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGC) 117.811 20213 87.455 16.432 102.037
Vanacion del Capital de Trabajo (20.988) 8.843 152.418 45165 (28.855)
Flujo de Caja Cperative (FCO) 96.824 29.056 239 873 62 587 73.181
Flujo de Caja No Cperativo / No Recurrente Total 0 o] 0 0 o]
Inversiones de Capital (233949)  (173.099) (299823) (100.450) (163 660)
Dividendos (19 905) {25.013) {18 285) {2.170) (38.775)
Flujo de Fondos Libre {FFL) {157.032) (189.055) {78.235) {20.022) (129.254)
Adqguisiciones v Ventas de Activos Fijos, Neto ] 0 ] 15252 317
Otras Inversiones, Neto (10.622) v} (116 082) 0 2
Varizcidn Neta de Deuda 178.892 171.136 173.609 100,044 37,272
\ariacion Neta del Capital 279% 0 0 0 0
Ctros (Inversidn y Financiagion) 0 0 0 o] 0
Variacion de Caja 13.734 2.080 (20.363) 75.274 {91.662)
Estado de Resuitados
Ventas Netas 446.938 756.103 651.791 535.910 482.654
Variacion de Ventas (%) 16,0 216 1,0
EBIT Operativo 103.692 118.814 95.798 62.408 48.814
Intereses Financieros Brutos 20427 22.797 12.954 7.576 2.280
Resultado Neto 59,793 75.481 88.680 62.027 42.517
IRR 41.51 42.441 36.248 44.072 48.822
Deuda Neta - IRR/EBITDA 20 21 1,4 {0.0) {0.4)
Caja e Inversiones comentes + IRR / Deuda Corto Plazo (%) 249,7 337.8 339,5 496,56 175,8
IRR / Deuda Corto 0.6 0.9 0.8 1.2 0.8
Frigorifico Modelo S.A. (Frimosa}  FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. &
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Anexo ll. Glosario

s EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizactones y Depreciaciones.
« 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 Patrimenio + Deuda Fuera de Balance.

Anexo lll. Caracteristicas del instrumento

Acciones {emisor)

El capital social al 8/11/2011 se fija en la cantidad de pesos uruguayos setecientos cincuenta
millones divididos en setecientos cincuenta millones de acciones al portador de un peso
uruguayc cada una gque podran emitirse en titulos de una o mas acciones, pudiendo por
resolucion de la Asamblea General Extraordinaria elevarse el Capital antedicho.

El 7/6/16 se realizd una asamblea extraordinaria gue reforma estatutos, entre otros temas se
decidio pasar las acciones que actualmente estan al portador a escriturales y se llevo el
capital autorizado a 2.000.000.000 en acciones escriturales de $1 cada una.

Esta reforma esté en tramite de auterizacion por la AIN, por lo cual todavia no esta vigente.

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

Frigorifico Modelo 8.A. (Frimosa)
26 de junio de 2017

FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 7



Anexo IV, Dictamen de calificacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo 3.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FiX, realizado el 26 de junic de 2017, asigno en la Categoria
A-{uy) con Perspectiva Estable a la calificacion institucional de Frigorifico Modelo S.A.

Categoria A{uy): “A" nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repage en tiempo y forma en un grade mayor gue 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 afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor
o menor impaortancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se ios afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccidén en que se podria mover una
calificaciéon 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 cambic en la
calificacidon es inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser
cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos
que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Factores
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
Compaiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplo el Riesgo del Sector, la Posicidn
Competitiva, y la Administracion y calidad de los Accionistas.

Fuentes

» Balances generales al 31/12/16.
» Auditor externo del tltimo balance anual: Ersnt & Young.
¢ Informacion de gestion suministrada por la compafiia.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Gorporativas. 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 el emisor © en su nombre y, por o tanto,
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO $.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FiX SCR S.A. o
la calificadora-, ha recibido 1os honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién,

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
ENLAGCE: HTTP/AMWWY FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USQ DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WM FIXSCR.COM LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGC SA, 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 | A SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO 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 (wwwifixser.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 reproduccidn o distibucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion v el mantenimiento de sus cafificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA se basa
en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADCRA DE
RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion facica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verficacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada ¢ en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A leve a cabo 'a investigacién factual y
el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variarg dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor,
los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision yo donde el emisor se encuentra, la disponiblidad y la
naturaleza de la informacion pablica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad
de verificaciones preexistentes de tercercs tales como los informes de auditoria, carlas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técricos, dictmenes legales y otros informes proporcionadas por tercenos, Ia disponibilidad de fuentes de
verificacicn indepenciente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en 1a jurisdiccidn del emisar y una variedad
de otrcs factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por tercerns, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO $.A en el momento de realizar una calficacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesares
son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA y al
mercado en los documentos de oferta y ctras informes. Al emitir sus cafificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.A debe confiar en Ia iabor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieras y abogados
con respecto a los aspecios legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision haca el futuro e incorporan: las
hipétesis v predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Comao resuttado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no Se previern en el momento en gue se emitid o confimé una calificacion.

La informacién contenida en este informe: recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a la cafidad crediticia de una emision.
Esta opinién se basa en ariterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA evalia y
actualiza en forma continua. Por o tanto, las cafificaciones son un progucto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO $S.A y ninglin individuo, © grupo de individuos es (nicamente respensable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos dervados del crédito. En caso de incomporacion de ofro tipo de nesgos, como ser riesgos de precic o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no estd comprometida en la oferta o venta de ningln
tituko. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autorfa compartida. Los individuos
identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en &l mismo pero no son
individualmente responsables por kzs opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecio de emision ni un sustituto de
la informacion elaberada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titutes. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQ S.A no proporciona asesoramientc
de inversién de ningun tpo.

Las calificacicnes representan una opinién y no hacen ninguin comentario scbre fa adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en reladion a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA recibe henorarios por parfe de os emisores, aseguradores, garantes, offios agentes y
originadores ce tituios, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u ofras monedas
aplicables) por emisidn. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calficara todas o algunas de las
emisiones de un: emiser en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador © garante en particular, per una cucta
anual. La asignadion, publicacion o diseminacion de una calficacién ge FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ne
constituye &l consentimiento de FIX SCR URUGLIAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en
cuakpier declaracion de registo presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiogion, induyendc, pero no
excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y fa “Financial Services and Markets Act of 2000° del Reino Unido. Debido a la
relativa eficiencia de la publicacion y su distibucitn elecirénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electndnices gue para ofros suscriptores de imprenta.
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