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Factores Relevantes de la Calificacion

Ingresos estables en los dos principales segmentos: El reciente desarrollo del segmento
de servicios logisticos junto con el segmento de almacenamiento en camaras de frio generan
el 80% del EBITDA de Frigorifico Modelo (Frimosa) otorgandole ingresos estables y
predecibles. Ademas, la compafia opera en otras tres lineas de negocios: jugos y hielo,
deposito fiscal y actividad agropecuaria. La compafiia opera con marcas reconocidas en el
mercado siendo lider en jugos, hielo y almacenamiento de frios. La comparia expandié su
negocio de frio en Paraguay, y estimamos gue la construccién de la planta con una capacidad
de 18.000 posiciones finalizara en diciembre 2018.

Desarrollo de servicios de logistica: En los Ultimos afios la empresa desarrolld un nuevo
segmento de negocios, a través de su subsidiaria Doraline S.A., invirtiendo en la construccion
de galpones logisticos en el Polo Oeste. Los ingresos por dicho segmento seran de
aproximadamente de UYU$ 200 MM y un EBITDA en torno al UYU$ 110 MM (50% del
EBITDA estimado). Estas inversiones explican en gran medida el Flujo de Fondos Libre (FFL)
negativo de los Gltimos ejercicios. La compaiia no planea llevar a cabo mas inversiones, FIX
estima que la compania podria generar un FFL positivo en el ejercicio fiscal 2019.

Barreras de entrada por altos necesidades de inversion inicial: La industria en la que
opera presenta altas barreras de entrada dadas las inversiones de capital y la maquinaria de
alta 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 con respecto a sus competidores. Las perspectivas de demanda son positivas en
tanto exista una tendencia creciente a la adopcion de estandares logisticos de Ultima
tecnologia.

Concentracion de clientes parcialmente mitigado: El negocio de servicios logisticos y
almacenamiento de frio presentan una alta concentracion de clientes. Este aspecto se ve
parcialmente mitigado por los contratos de largo plazo, contrapartes multinacionales y la
ubicacion estratégica de sus depésitos. La ubicacion, las construcciones modemas y los
servicios con alto valor agregado, permiten mitigar el riesgo de vacancia y precio.

Sensibilidad de !a Calificacion

Frigorifico Modelo encard un plan de inversiones a largo plazo. Esperamos que la compafia
opere con un nivel de deuda medido por EBITDA en torno a 3,5x y una cobertura de intereses
cerca de 6x. La calificacién del emisor podria bajar ante incrementos significativo en la
vacancia y/o reduccién de precios de alquileres que impacten en la generacion de fondos de
la compafiia en el mediano plazo o un mayor endeudamiento producto de nuevas inversiones.
Una suba en la calificacion podria ser contemplada una vez que la compaiia consolide la
expansion de su negocio y comience a generar flujo libre positivo.

Liguidez y Estructura de Capital

Inversiones de capital fondeadas con deuda de largo plazo: La compaiiia se financié con
lineas de inversion productiva con el BROU y ademas préstamos a largo plazo con bancos de
primera. FIX prevé que en 2018 los ratios de endeudamiento contra flujo continden en los
mismos niveles actuales. A diciembre 2017, la deuda financiera era de UYU$ 829 MM, 12,6%
corriente, y la caja ascendia a UYU$ 132 MM, que le permitia cubrir el total de la deuda
corriente.

www fixscr.com

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 25 de abril, 2013



FixSer

..rFitc}'lﬁatings

Perfil del Negocio

Frigorifico Modelo S.A es una empresa agroindustrial y de servicios que posee un portafolio

Frigorifico Modelo S.A.
Consolidado s 000 con diversos negocios tanto en el agro como en los servicios de logistica y almacenamiento.
Fecha de Balance Anual Jjun-17 La compafia, de capitales uruguayos, cuenta con una trayectoria de 90 afios y tiene una
C I i jent ; .. ¥ : é F
L et T | posicion de mercado dominante en almacenamiento de frio en Uruguay. A través de la
o, $ 5860|  Sociedad y sus subsidiarias, realiza operaciones en Uruguay y Paraguay.
Deuda Total / EBITDA 3,00
Deuda Total Neta / EBITDA 2.04 Ventas por Segmento EBITDA por Segmento
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100% Frigorifico Modelo S.A. 200000
Camaras de Frio / Jugos y Hielo / Senvicios T ;
Agropecuarios / Depésitc Fiscal 800000 . 13043
(UYUS 1000) 500000 —— . ey, AN
Fecha de Balance Anual: jun-17 000 —
Caja e Inversiones Comentes S 85.951 100.000
Deuda Corto Plazo s 10.008 300000 — 3 o
Deuda Largo Plazo $ 19.920 0,000
EBITDA §  148.086 | I
Deuda Total / EBITDA 0,13
Deuda Total Neta / EBITDA 0,45 0
E E FaSer
51% Doraline S.A. Operaciones
Senvicios Logisticos o " < -
o wyuswog | La compafiia posee un predio en la ciudad de Montevideo que concentra todas las
g?gf:f;!:“mfégﬂ;m . f“’:a’;m operaciones administrativas, de almacenamiento en frio y produccion de jugos y hielo.
) I 3 ” S = o .
Deuda Corto Plazo s ssss7| Ademas adquirié un predio en las afueras de la ciudad, conocido como polo oeste, donde
2:?;:3’9" Plazo : sre7 | lleva a cabo los servicios logisticos, depésito fiscal y de aimacenamiento en frio.
Deuda Total / EBITDA 8,02 = = Ty N s
Douia Tk Hieks. FEBTEA Biad Servicios Logisticos y otros (36% del EBITDA a jun’17)
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 ultima
100% Briasol S.A. Paraguay .. ..
Camaras de Fric generacion (que ocupan 12ha del total). La empresa construyé cinco galpones contando con
(UYUS 000) . 5 % p
o B A a7 una vacancia de 9.000 m2. Actualmente los servicios estan contratados por: Conaprole,
g:fdeg:fsg?es Comientes ; 12-774 VUSA, Sodimac, Adidas, H&M y Unilever. Los servicios de alguiler son en Ul (Unilever
la Corto Plazo . 486 . = = . %
Deuda Largo Plazo s - coincide con deuda BROU) o délares actualizados por PCI (calzado con financiamiento en
BIMDA z _— ) 4
= 3 "| délares por la construccién de dos galpones) o en pesos por IPC. Los de Ul tienen el ajuste
mensual de la Ul, el ajuste de PCI en ddlares es anual al igual que el IPC.
o, Adelina G;"’E"-f" EA Paraguay Concentracién de contrapartes: En la actualidad la compaiiia posee contratos de locacion
ernvicios Agro . E
con 8 clientes. Actualmente el contrato con Unilever Uruguay concentra el 43% de los
ingresos, H&M S.A. el 16% y Conaprole (calificada por Fix en AA(uy)) el 14%. Este riesgo se
Katoen Logistic Uruguay ve parcialmente morigerado por la calidad crediticia de sus contrapartes.
49% Terciancacién de Senacios Loglstices
Contratos de largo plazo: En todos los contratos el locatario es responsables del pago del

alquiler y de las expensas ordinarias. Ademas, cuentan con clausulas de salida que le
aseguran a Frimosa un flujo de fondos certeros hasta la finalizacién del contrato firmado.

Ocupacién Parque Logistico por Cliente

= Connoroe, Likieos

= VUS4, Vigro

+ Soderac, Matenaies Conmucadn
Undever. Coomméness

= Doralne; Pabels

= Adaana ACtana

= RST (Drstribusdor Adas), | ndumenians

aHA&R Indureniana

Vacarios

Fusnte Sformacen &z & ompres, Fx Ser

Ingresos por Clientes

%

A%
Fuente, rfoamacidn de [ empresa, Fo Ser

Frigorifico Modelo S.A. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A.

25 de abril. 2018



Fi:gScr _ L
«.FitchRatings

w.u z

Almacenamiento en frio (30% del EBITDA a jun’17)

La empresa dispone de dos plantas industriales con 115.000 metros clibicos en camaras para
productos congelados y 38.000 metros cibicos de camaras de enfriado para la conservacion
de productos perecederos. Actualmente poseen dos instalaciones ubicadas una en el centro
de Montevideo y otra en el polo oeste. Los principales clientes son empresas agroindustriales
grandes como Conaprole, Azucitrus, Citricola Saltefia, San Miguel de Tucuman (Subsidiaria
de Uruguay). Su competidor directo es Corfrisa, que cuenta con 65.000 metros cubicos de
deposito refrigerado.

Participaciéon Facturacion Clientes Camaras de Frio

= Conaprole

= Sadka Unuguay SA.

= Azscitus S A

sVanDamSA

wFngorifico Camasco SA

=0sen SA

= Crtoneo Hnos. SA.

» Graba Sk
Somicar SA

mBreeders & Prakers SA

Elaboracién y comercializacion de jugos y hielo (18% del EBITDA a jun’17)

Ambos productos se distribuyen a comercios minoristas en mercado abierto, asi como a las
grandes superficies, tanto en Montevideo como en el interior. Frimosa posé a traves de
Dayrico, el 25% del mercado de jugos, 80% en botella con cadena de frio. Sus principales
competidores son Ades y Conaprole.

Actividad agricola (11% del EBITDA a jun’17)

La empresa cuenta con establecimientos rurales por aproximadamente 25.000 hectareas, en
donde desarrolla actividades agropecuarias propias (ganaderia) y arrienda a terceros
(forestacion, arroz y agricultura en medianeria).

Depésito fiscal (4% del EBITDA a jun’17)

La empresa tiene una instalacién de 5.000 m2 que cuenta con la autorizacion 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.

Posicion Competitiva

Frigorifico Modelo cuenta con una sélida posicion competitiva en el mercado uruguayo. En el
mercado de almacenamiento en frio la empresa posé el 50% de la capacidad instalada. En el
negocio de jugos, a través de la marca Dyrico, la empresa tiene una participacion de mercado
del 30%. Para el 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 negocio.

Estrategia

La estrategia de largo plazo de la compaiiia es continuar la expansién del parque logistico y la
centralizacion de sus operaciones en el polo oeste. Este objetivo implica continuas
inversiones destinadas al desarrollo y modernizacion de sus instalaciones. No obstante, todas
las inversiones que lleva adelante la sociedad estan asociadas a flujos de fondos futuros con
cierta previsibilidad. A mediano plazo, Frimosa no planea ninguna inversion que requiera
grandes necesidades de capital. También planean la expansion del negocio de deposito fiscal,
pero el mismo seguira siendo marginal respecto a las otras actividades de la empresa.

w
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Frimosa ademas planea replicar el negocio, a traves de su subsidiaria del Paraguay, de
camaras de frio en Paraguay. Para eso, la empresa hizo la inversion inicial y adquirié un
terreno. Ademas inicié la construccion de los almacenes que le demanda altos niveles de
inversion de capital, los cuales estiman estar en funcionamiento para el primer trimestre de
2019.

Inversiones de Capital
UYL 00 === Inversiones de Captal ~o Verdns  wmmes EATOA  ———HMargen EBITDA
1.000.000 0%
900,060
300,000
700,000
500000

Fuente” Informacion de Ls Empresa, Fo Ser

Administracion y Calidad de los Accionistas

Frigorifico Modelo es una sociedad anénima abierta que cotiza el 100% de su capital en la
Bolsa de valores de Montevideo y ningln accionista retine por si mas del 10% del capital
social. Los balances estan auditados por Emst & Young Uruguay, utilizan Normmas
Internacionales de Informacion Financiera.

Frigorifico Modelo posee el 51% de la participacion 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
estd presente en Uruguay, como uno de los principales accionistas en los siguientes
emprendimientos: Zonamercia, Costa Oriental. Alrededor del mundo, el grupo Katoen Natie
estd presente directamente en cada uno de los eslabones de la cadena logistica: estiba,
almacenaje, distribucién, embarque y transporte. Instalado en mas de 20 paises del mundo.
Riesgo del Sector

Si bien Frigorifico 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 macroeconomico y por ende el ingreso disponible de los
consumidores son variables relevantes que determinan los niveles de actividad del sector.

La evolucion del sector depende de los precios logisticos y vacancia que a su vez dependen
de los metros cuadrados rentables en plaza y la evolucién de la economia.

En lo que respecta a los negocios de jugé 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 camaras de frio y servicios logisticos.

Factores de Riesgo

» Mercado de espacios logisticos en etapa de crecimiento. Evolucion de oferta y demanda
tendran impacto variable en el corto y mediano plazo sobre los precios y niveles de
vacancia.

« Concentracion de contrapartes. Si bien el perfil crediticio de las contrapartes es bueno,
cualquier baja o cambio podria tener un impacto significativo en vacancia y EBITDA. Este

Frigorifico Modelo S.A.
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riesgo se encuentra mitigado por las clausulas de rescision, anticipos o garantia
estipuladas en los contratos.

« Riesgo de demanda. Sensibilidad al PBI industrial y coyuntura sectorial y
macroeconomica.

« Descalce de moneda entre deuda ingresos en pesos uruguayos y deuda dolarizada.

Perfil Financiero
Rentabilidad

La evolucion financiera de la Frimosa esta alineada a la estrategia de crecimiento que llevo a
cabo la empresa. A junio 2017 la compaiiia genero ventas y EBITDA por UYU$ 861 MM y
UYU$ 2324 MM, que comparan contra UYU$ 756 MM y UYU$ 174 MM a junio 2016. 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 2017, Frigorifico Modelo presentd ventas por UYU$ 483,5 MM un margen de
EBITDA del UYU$ 140 MM. Fix estima que hacia adelante |la empresa presente menores
margenes de rentabilidad en torno al 24%, dada la mayor vacancia que presenta el negocio
de almacenamiento de frio.

Evolucién Ventas - EBITDA
Ventas Netas mmm EBITRA Operstivo ———argen EBITOA {%)
)

{UYU "000)
1.000.000
900000 -

00,000 3
700.000 i
500000 5 b

400.000
300.000
200000

00000 % .

Fuente. informacidn de 13 empresa, Fix Scr

Flujo de fondos

Frimosa detenta una fuerte generacion Flujo Generado por las Operaciones (FGO). vy
estimamos que esta tendencia continte. Durante los Ultimos afios la compania obtuvo un
Flujo de Fondos Libre (FFL) negativo producto de la inversién en Polo Oeste y Frimosa
Paraguay. FIX espera que el FFL continte siendo negativo en 2018 y 2019 dada la alta
necesidad de financiar sus inversiones y esperamos que mejoré una vez que las inversiones
de capital se normalicen. Al cierre de ejercicio de 2017, Frimosa gener6 un FGO de
UYUS$ 250 MM que compara de forma positiva contra UYU$ 80 MM a junio 2016. A la misma
fecha, las necesidades de financiar capital de trabajo ascendieron a UYU$ 31 MM vy la
compaiiia destino UYU$ 330 MM a inversiones y UYU$ 20 MM a dividendos, que derivo en un
Flujo de Fondos Libres negativo por UYUS 131 MM.

Flujo de fondos

s Fhgogenerado por s Operaciones ®  Flyo de Copa Operave inveraones de Coptadl w1 Flge do Fondos Licre Deacandos
400 000

Frigorifice Modelo S.A.
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A diciembre 2017, la compania registré un FGO por UYU$ 85 MM que compara de forma
negativa contra UYU$ 110 MM a diciembre 2016. La comparia mantiene un alto nivel de
inversiones de capital que ascendié a UYUS$ 77 MM vy liberé dividendos por UYUS 7 MM. El
FFL mantiene la tendencia de los Gltimos afos y fue negativo por UYU$ 9 MM.

Liquidez y estructura de capital

A diciembre 2017, Frimosa registré una deuda por UYU$ 828 MM, de la cual 12,6% era
corriente y 100% denominada en délares. El ratio de deuda EBITDA se ubico en 3,0x y la
cobertura de intereses fue de 3,6x, mostré un deterioro respecto al cierre anual. Frimosa
utiliza las lineas de crédito para financiar los proyectos de plaza logistica y almacenamiento
en frio, por lo tanto los plazos de sus préstamos son de mediano y largo plazo. FIX estima que
hacia adelante la compafiia mantenga este perfil de endeudamiento con un ratio de deuda
EBITDA en torno a 3,5x y coberturas de interés superiores a 5x.

Deuda Total y Endeudamiento

Deuda Tolal ——— Dewda/ERITDA - - Devda Net/ERITDA
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Fuente: informacidn de la empresa, Fx Ser

La compafiia opera con préstamos con bancos de primera linea y lineas productivas del
BROU. A pesar del incremento en el nivel de endeudamiento que ha tenido la empresa en los
Ultimos afios, para financiar inversiones, la estructura de capital de la empresa continla
siendo conservadora y esperamos que el patrimonio siga representando el 80% de total del
capital ajustado.

Vencimiento de la Deuda Estructura de Capital
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Fuente. Informacion de la empresa, Fix Scr
Para la construccion de la plaza logistica, FRIMOSA tomé dos préstamos con garantias
hipotecarias totales sobre dos de los galpones construidos en el Polo Oeste (18.000 m2) y un
préstamo con el BROU de garantia hipotecaria sobre el 50% de uno de los galpones
construidos en el Polo Oeste (9.000 m2). Ademas, la compania tiene una cesion de 4 de sus
contratos logisticos con Vidrieria Uruguaya S.A., Homecenter Sodimac S.A., Unilever Supply
Chain Company S.A. y Granbrow S.A. (Adidas).

Adicionalmente, la expansion del negocio de frio en Paraguay se financié con un préstamo
con garantia hipotecaria sobre la planta de almacenamiento en frio de bajo la petiza.

A diciembre 2017, la deuda de corto plazo de Frigorifico Modelo era de UYUS 104 MM,
mientras que la posicion de caja e inversiones corrientes era de UYU$ 165 MM. La empresa

Frigorifico Modelo S.A.
25 de abril. 2018

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 6



FixSer

~.FitchRatings

presente una sdlida posicién de liquidez que le pemmite cubrir la totalidad de la deuda
financiera de corto plazo.
Fondeo y flexibilidad financiera

La flexibilidad financiera de la compania es muy buena. Cuenta actualmente con lineas de
crédito otorgadas por distintos bancos locales e internacionales (BBVA, Frances, BROU y
Santander).

‘ Frigorifico Modelo S.A. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 7
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Anexo . Resumen Financiero
Los ratios a diciembre 2017 se calcularon anualizando los resultados semestrales. Los IRR se calculan al 80%.
Resumen Financiero - Frigorifico Modelo S.A.

(miles de UYUS, ario fiscal finalizzdo en Junio)
Cifras consolidadas

Normas Centables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Tipo de cambio ARS/USD al final del periodo 28,81 28,48 30.58 27.02 2288
Tipo de Cambio Promedio 28,95 2860 30,10 2474 22,02
Periodo dic-17 2017 2018 2015 2014
6meses 12meses 12meses 12meses 12meses
Rentabilidad
EBITDA Qperativo - 140,091 = 232426 173.9989 140.887 97.082
Margen de EBITDA 29,0 270 230 216 18,1
Retomo del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) .61 70 28 . 49 .33
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (1.8) (15,3) (22,4) (12,0) 7.5)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 39 36 25 < 3raiRi 32
Coberturas
FGO/Intereses Financleros Brutos 32 . 84 45 12,0 ‘94
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 36 69 76 109 12,8
EBITDA/ Senvcio de Deuda . 15 18 25 24 22
FGO/ Cargos Fijos 32 84 45 12,0 94
FFL /Senicio de Deuda . 5 ' ! 03 0N f21) . .. en
(FFL + Caja e inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda 12 1,0 (0.4) 09 24
FCO/Inversiones de Capital 10 07 02 .- .08 06
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 48 32 686 24 28
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 30 34 3.0 24 19
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 24 25 23 1€ 04
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 30 34 3.0 24 18
Deuda Total Ajustada Neta / EBITDA Operalivo : _ 24 25 23 16 04
Costo de Financiamiento Implicito (%) 24 13 13 12 1.5
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 12,6 123 9.1 130 202
Balance
Total Activos 4372148 4272544 3.859.781 3.379.033 2260.295
Caja e Inwersiones Corrientes 164.909 223.488 118.494 116.414 136,779
Deuda Corto Plazo i 104215 98,050 47639 44972 38414
Deuda Large Plazo 724.494 696.690 475951 299.800 143.701
Deuda Total B28.710  794.741 523.580 344772 180.115
Deuda asimilable al Patimonio a o] 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 828,710  794.741 523550 344772 180.115
Deuda Fuera de Balance 0 o] 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 828.710 794741  523.560 344772 . 180.115
Total Patrimonio 3278927 3236897 3.147.779 2843382 1939872
Total Capital 4107837 4.031638 3671.369 3.188.154 2.119.987
Aujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) .. 85.755, 249.865 79.908 142.905 63.329
Variacién del Capital de Trabajo (10.116)  (31.121)  (50.851) 56.968 (731)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 75639 218.744 29.056 239.873 62.597
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 [s]
Inversiones de Capital (77.415) (330.180) (173.089) (299.823) (100.450)
Diwdendos (6.960) (19.908) (25.013) (18.285) (2.170)
Flujo de Fondas Libre (FFL) (8.736)  (131.342) (169.055) (78235) _ (40.022)
Adquisiciones yVentas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 53 _15.252
Ofras Imversiones, Neto (83.390)  (345609) [ (116.082) . 0
Variacién Neta de Deuda 33.548 268.175 171.136 173.908 100.044
Variacién Neta del Capital 0 2769 0 0. 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (58.579) 104,994 2.080 (20.365) 75274
Estado de Resultados
Ventas Netas 483.501 861.163  756.103  651.791 5§35.910
Varacién de Ventas (%) 82 139 16,0 2186 11,0
EBIT Operativo 103.082 167.423 118.814 95.798 62.408
Intereses Financieros Brutos 38533 33563 22797 12.954 7.576
Resultado Neato 63.740 114.170 75481 88680 82.027
Otros Indicadores de la Industria
IRR A 32472 37.824 42441 36248 44072
Oeuda Total Neta de IRR 796.238  T756.917 481149  308.524 136.044
(Deuda Total - IRR)/EBITDA 28 33 28 22 14
(Deuda Total Neta - IRR)/EBITDA 23 23 21 14 0,0)
Frigorifico Modelo S.A. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. 8
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Anexo Il Glosario

s EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

» EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

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

e 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 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
uruguayo cada una que 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 que reforma estatutos, entre otros temas se
decidid 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 UYU$1 cada una.

Esta reforma esta aprobada por la AIN, El capital esta representado por acciones escriturales
y la entidad registrante es la Bolsa de Valores de Montevideo.

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

Frigorifico Modelo S.A.
25 de abril. 2018
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Anexo V. Dictamen de Calificacion

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 25 de abril de 2018, confirmé (*) en la Categoria
A-(uy) a la calificacion de emisor de Frigorifico Modelo S.A.

La Perspectiva es Estable.

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
econdémicas 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 afadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor
o0 menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion 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 calificacién 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
Compafia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la
Posicion Competitiva, y la Administracion y calidad de los Accionistas.

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

Fuentes
e Balances generales Auditados hasta el 31/12/17.
= Auditor externo del Gltimo balance anual: Ersnt & Young.

* Informacién de gestién suministrada por la compafiia.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponibie en www.bcu.gub.uy.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto,
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCRS.A. o
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: HTTP/MAWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO
DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB VWWWV.FIXSCR.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, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS ¥ 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 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, difusién 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 terceros esta prohibida, salvo con pemmiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calfficaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A se basa
en informacion factica que recibe de los emisares y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factica 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 S A lleve a cabo la investigacion factual y
el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variard 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 y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacion piblica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verfficaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibiidad
deftmtesdeveﬁﬁc:acjc‘:nmaependiemeywmpebnmdemwneepednahemhﬁnmmﬁodaromlajuﬁsdbdﬁwddembwy
una variedad de otros factores. Los usuanios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben
entender que ni una investigacion 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 calificacion crediticia sera exacta y completa, El
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA y a mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emifir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A debe confiar en la labor de los expertos, induyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calficaciones son intrinsecamente una vision
hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calficaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o confirma una calificadion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA evalia y
aclualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A y ningiin individuo, o grupo de individucs es (inicamente responsable por la calificacién. La calificacién sdlo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no estd comprometida en la oferta o venta
de ningdin titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron invadlucrados en el mismo
pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision
ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momento por cualquier rzon a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

mwmmmwnymmwmmmmEhmwpmodem la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a2 USD 200.000 (u otras monedas
aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota
anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA a usar su nombre en calidad de “"experto” en
cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, induyendo, pero no
excluyente, Ias leyes del mercado de Estados Unidos y la "Financial Senvices and Markets Act of 2000" del Reino Unido. Debido a la
relativa eficendia de la publicacion y su distribucion electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para ofros suscriptores de imprenta.
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