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Uruguay

Frigorifico Modelo S.A

RESUMEN

Moody’s Local Uruguay afirma la calificacion de emisor en moneda local a
largo plazo de Frigorifico Modelo S.A. ("Frimosa") en A+.uy con perspectiva
estable. Al mismo tiempo, afirma la calificacion de acciones en 2.uy.

Amplia diversificacion de negocios y buena posicion competitiva: Frimosa
opera en cuatro segmentos de negocios complementarios y, pese a su escala
operativa mediana, presenta un sélido historial de crecimiento y mas de 95
anos de trayectoria en Uruguay. En logistica, cuenta con una ubicacién
estratégica, contratos de largo plazo con clientes de primera linea y altas
barreras de entrada, mientras que en consumo masivo y agropecuario se
destaca por la calidad de sus marcas (Dairyco, ZUG), la diversidad de
productos congelados (Mar Austral y Maosol) y el reconocimiento de su rodeo
Angus en el segmento ganadero.

Expectativa de crecimiento para 2026-30, con mayor foco en servicios
logisticos: Esperamos que Frimosa incremente el EBITDA paulatinamente a
niveles de USD 12-20 millones anuales y margenes entre 15%-20% para 2026-
2030 producto de la estrategia de crecimiento enfocada en continuar
expandiéndose en el segmento de logistica y en la busqueda de mayores
eficiencias y crecimiento en los segmentos de consumo y ganadero. Durante
2025 la compaiiia finalizé la construccion de 33.000 m? en Polo Oeste para
CONAPROLE y la ampliacién de la planta de jugos que incrementd
considerablemente la capacidad de produccidn, con expectativas de alcanzar
hasta 8 millones de litros en los préximos 5 afos.

Estable generacion de flujos operativos, pero con FCF negativo para los
proximos 12-18 meses: La amplia diversificacidn de operaciones junto con
aproximadamente entre el 40%-50% del EBITDA proviniendo de contratos de
largo plazo del segmento de logistica generan una estable generacién de flujo
de fondos. El resto del EBITDA se compone aproximadamente en un 40% por
masivos Congelados y 5-10% por jugos y hielos, con una menor proporcion
correspondiente al segmento agropecuario. Estimamos que en 2026-27 el FCF
se mantendra en niveles negativos producto del importante plan de
crecimiento de la compania y salida de flujo por distribucién de dividendos.
Para el ejercicio finalizado en junio de 2026, la compafia genero flujos
operativos por USD 7 millones, mientras que destiné aproximadamente USD
18 millones a CAPEX y USD 2,9 millones a dividendos, resultando en un FCF
negativo de USD 13,5 millones.

Adecuado nivel de apalancamiento y sélido perfil de liquidez: Frimosa
mantiene un adecuado nivel de endeudamiento financiero y holgadas
coberturas de intereses por encima de 5,0x EBITDA. En nuestro caso base
estimamos que la métrica de endeudamiento bruto de la compafiia no supere
2,5x EBITDA para 2026-2030, con niveles de apalancamiento neto bajos
producto de la holgada posicion de liquidez. A junio de 2026 la métrica de
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endeudamiento bruto (medida en ddlares y ajustada por Moody’s Local Uruguay) se ubicé en 1,9x EBITDA. Sin embargo,
la holgada posicién de liquidez de la compaiiia le permite mantener un nivel de apalancamiento neto negativo que a
junio de 2026 se ubicé en -0,8x EBITDA. La compafiia mantiene una posicion de caja muy elevada derivada de la venta
de negocios en ejercicios anteriores, lo que le permite mantener niveles de endeudamiento adecuado para hacer frente
a las necesidades de inversidn. En los préximos ainos esperamos que el nivel de caja disminuya por potenciales
adquisiciones de nuevos segmentos de negocios, aunque esperamos que se mantenga en niveles adecuados para
afrontar los vencimientos de deuda de corto plazo de la compaiiia.

Fortalezas crediticias

— Amplia diversificacidn de negocios

— Buena posicidn competitiva

— Bajos niveles de apalancamiento neto y elevadas coberturas de intereses

— Sdlido perfil de liquidez, adecuada flexibilidad financiera con demostrado acceso a financiamiento

Debilidades crediticias

— Mediana escala operativa

— Concentracion geografica en el mercado doméstico uruguayo

— Exposicion a volatilidad en el segmento agropecuario y al ciclo econémico local en masivos/logistica

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse por un crecimiento sostenido de la escala operativa y del EBITDA por
encima de nuestras expectativas, acompanado de nivel de endeudamiento sostenidamente por debajo de 2,0x y sélidas
métricas de liquidez.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones podria generarse por (i) un incremento sostenido en el nivel de endeudamiento neto por
encima de 3,0x; (ii) un deterioro sostenido en el EBITDA y margenes de rentabilidad con métricas de liquidez ajustadas
o (iii) eventos externos que afecten las operaciones y generacidn de flujo de fondos de la compaiiia.
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Principales aspectos crediticios

Descripcion de la compaiiia

Frigorifico Modelo S.A. (“Frimosa”) es una empresa de Uruguay fundada en 1929 que opera en los rubros agroindustrial,
comercial, de logistica y servicios. Sus actividades principales consisten en la produccién y comercializacion de hieloy
jugos de fruta reconstituidos, la comercializacion de productos congelados, la operacién de servicios logisticos y la
explotacion agropecuaria (cria y venta de ganado, forestacion y agricultura). Frimosa cotiza sus acciones en la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM) desde 1939 y es supervisada por el Banco Central del Uruguay (BCU) como emisor de
valores de oferta publica. El auditor es Ernst & Young Uy S.A.S. Las subsidiarias bajo control mayoritario son: Gadiley
S.A. (100%), Polo Oeste Py S.A. (100%), Doraline S.A. (51%), Mar Austral S.R.L. (80% Gadiley) y Maosol S.A. (70%
Gadiley).

Composicidén accionaria

El capital accionario de Frimosa esta representado en un 100% por acciones escriturales, atomizado entre multiples
accionistas. La compania cotiza en la BVM desde 1939.

Estructura Societaria

FRIMOSA
(Frigorifico Modelo S.A.)
Cotiza 100% capital en bolsa

KATOEN LOGISTICS
URUGUAY POLO OESTE
(Briasol S.A.) (Doraline S.A.)
49% Frimosa 51% Frimosa
51% Grupo Katoen 49% Grupo Katoen

ADELINA
(Adelina Ganadera S.A.)
40% Frimosa

POLO OESTE PY
(Polo Oeste PY S.A.)
100% Frimosa

GADILEY
(Gadiley S.A)

0
60% Grupo Katoen 100% Frimosa

MAR AUSTRAL SRL
80% Gadiley
10% Guarch
10% Ponce de Leén

MAOSOL
70% Gadiley
30% Pablo Salkind

Fuente: Moody’s Local Uruguay segtn informacion provista por la compafia

Estabilidad del sector

Frimosa posee actividades en los sectores de servicios logisticos, consumo masivo y agropecuario. La compania opera
principalmente en Uruguay (calificado por Moody’s Ratings en Baal/Estable) en un entorno macroeconémico y
regulatorio estable y con sélidas instituciones. La evolucion del nivel general de actividad econdmica en el pais tiene
impacto en las perspectivas de crecimiento de los diversos negocios de la compaiia. Moody’s Ratings estima que el
PBI real de Uruguay crecera en torno a un 1,6% en 2026 y 1,9% para 2027. En menor medida, Frimosa opera en Paraguay
(calificado por Moody’s Ratings en Baa3/Estable) en los segmentos de logistica y agropecuario, con perspectivas de
expansion también atados al crecimiento del pais. Moody’s Ratings estima que el PBI real de Paraguay crecera en torno
a un 4,5% en 2026 y 4% para 2027.

El segmento de servicios logisticos en Uruguay ha presentado un comportamiento de demanda favorable en los ultimos
anos, impulsado por el crecimiento del comercio exterior y la adopciéon de estandares logisticos modernos. Los centros
logisticos compiten segun ubicacion, calidad de instalaciones e inversién tecnoldgica, perfil crediticio de las
contrapartes y trayectoria operativa, factores que constituyen barreras de entrada a nuevos competidores. Asimismo,
Frimosa brinda servicios similares en Paraguay. La demanda incremental en los prédximos afios definira el ritmo de
crecimiento de los negocios de la compafiia en Paraguay.

El segmento de masivos (jugos, hielo y congelados) presenta riesgo de demanda y competencia moderada al
concentrarse en el mercado doméstico uruguayo. La demanda de productos en este sector se encuentra expuesta a la
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evolucion del salario real, el nivel de aumento en los precios y a los cambios en los habitos de consumo. Segun el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE), en los ultimos doce meses a agosto de 2026 el IPC en Uruguay incrementé en
un 4,55% mientras que el indice Medio de Salarios (IMS) subié un 5,89%.

El segmento agropecuario presenta una alta exposiciéon a las condiciones climaticas particulares de cada regién, como
sequias o inundaciones que puedan afectar los rindes y la disponibilidad de alimento, el peso de faena y la tasa de
prefiez, y bioldgicos, como plagas, enfermedades y mortandad. Asimismo, el sector enfrenta una alta exposicién a la
volatilidad de los precios de commodities internacionales de los granos, las regulaciones por parte de los entes
gubernamentales, asi como las variaciones del tipo de cambio que podrian impactar en la competitividad y rentabilidad.
En el mercado ganadero, los precios se definen por oferta y demanda en linea a los precios de exportacion. El precio
del maiz, los suplementos proteicos y los servicios veterinarios también impactan en el margen bruto y en la generacion
de flujo de fondos de las compaiiias del sector.

Escala

Frimosa presenta una escala operativa mediana en el mercado uruguayo, con demostrado historial de crecimiento en
los ultimos afos y una trayectoria de mas de 95 afios en el pais. En 2023 la compafiia se desprendid del negocio de
logistica de frio y depésito fiscal y decidié ingresar en el segmento de masivos congelados a través de las adquisiciones
de Mar Austral en 2023 y Maosol en 2025. Para el ejercicio finalizado en junio de 2026, las ventas y el EBITDA de Ia
compafiia se ubicaron en UYU 3.042 millones (USD 74 millones) y UYU 443 millones (USD 11 millones),
respectivamente, con un margen de rentabilidad consolidado de 14,6%.

FIGURA 1 Evolucidn por segmento
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*No incluye operaciones discontinuadas; Fuente: Moody's Local Uruguay segun estados financieros de la compania.

Perfil de negocios
Diversificacion de negocios

Frimosa presenta una elevada diversificacion de negocios fundamentada en cuatro segmentos principales que se
complementan entre si. Los segmentos incluyen servicios logisticos, produccidn y comercializacién de jugos y hielo,
comercializacién de productos congelados (dentro del segmento holding de empresas, subsidiaria Gadiley S.A.) y
explotacion agropecuaria.

Servicios Logisticos

La compania brinda servicios logisticos a través de las subsidiarias Doraline S.A. en Uruguay y Polo Oeste PY S.A. en
Paraguay. El Centro Logistico Polo Oeste en Uruguay opera desde 2012, tiene servicios logisticos y arrendamiento de
depdsitos y terrenos. Estd ubicado a 11 km del Puerto de Montevideo y cuenta actualmente con 118.400 m2 construidos
de galpones logisticos modernos. La asociada Briasol S.A. (49% de tenencia accionaria, no consolida en Frimosa)
presta servicios logisticos y opera los predios. En Paraguay, Frimosa opera en Asuncién en el formato de arrendamiento
de espacio y servicio de operacidn a clientes donde actualmente posee seis naves por un total de 7.250 m2.
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Masivos Congelados - Holding de empresas

A través de la subsidiaria Gadiley S.A., Frimosa participa en el segmento de masivos congelados principalmente en el
canal mayorista. La compafia adquirié Mar Austral S.R.L. en diciembre de 2023, una empresa con mas de 20 afios de
trayectoria en Uruguay dedicada a la importacién y comercializacién de pescados y mariscos. Asimismo, en enero de
2025 Frimosa incorporé Maosol S.A., empresa con mas de 30 afios de experiencia en importacidn y distribucién de
alimentos congelados, entre ellos, papas y vegetales congelados, postres, helados de marcas premium, etc.

Los productos congelados se comercializan a través de cinco canales principales: Grandes superficies, Distribuidores,
Hoteles, Restaurante y Catering (HORECA), minorista (retail) y consumo final (locales y web), mostrando una buena
diversificacion. Por su parte, los proveedores presentan una concentracién moderada a alta, aunque bien diversificados
geograficamente en mas de 15 paises. Mar Austral posee 45 proveedores que a la fecha ninguno supera el 25% de las
ventas mientras que Maosol posee solo un proveedor que supera el 20%.

Masivos - Jugos y Hielo

Este segmento de negocios comprende (i) la produccidn y comercializacidon de jugos de frutas bajo la marca Dairyco y
té helado Taste Tea Zero y de (ii) hielo industrial y comercial bajo la marca Hielo Modelo. La linea de jugos tiene mas de
35 anos en el mercado y buen acceso a materia prima tanto a nivel local como internacional. La comparia comercializa
su produccidn en el mercado interno a través marcas reconocidas por sus altos estandares de calidad. Mas del 90% de
las ventas se originan en el segmento mayorista (distribuidores y grandes superficies). A cierre de ejercicio junio 2026,
Frimosa comercializé mas de 4.700.00 litros de jugos y, producto de la reciente ampliacién de la planta, la capacidad de
produccion total asciende a 8.000.000 litros.

Explotacion Agropecuaria

El segmento agropecuario incluye principalmente la cria y venta de ganado y arrendamiento rural de predios con
destino a explotacion agricola, ganadera y forestal. Frimosa cuenta con 13.151 hectareas, 8.523 ubicadas en
Tacuarembé arrendadas por terceros y 4.623 hectareas en Florida, de las cuales aproximadamente 3.000 hectéareas
estan dedicadas a produccién ganadera y el resto arrendadas por terceros para forestacion. Frimosa es reconocida en
el mercado uruguayo como criadero de la raza Aberdeen Angus con genética de punta. En el préximo quinquenio la
compafia proyecta expandir su segmento ganadero aprovechando las sinergias operativas con el segmento agricola a
través de la produccidn de forrajes propios. En Paraguay, Frimosa tiene explotacién agropecuaria en el Chaco
Paraguayo a través de su asociada Adelina Ganadera (40% de tenencia accionaria, no consolida en Frimosa).

FIGURA 2 Participacion Resultado del segmento — 12M junio 2026

m Hielos y Jugos Explotacién Agro Servicios Logisticos B Holding Empresas

Fuente: Moody'’s Local Uruguay segtn estados financieros de la compafia.
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Posicion competitiva
Servicios Logisticos

Frimosa ha demostrado amplia experiencia y una fuerte estrategia de crecimiento en el sector de logistica, el cual
posee barreras de entrada por los elevados niveles de inversidon necesarios para operar. Polo Oeste en Uruguay tiene
una ubicacién estratégica cerca del puerto y de los principales corredores viales. El centro logistico mantiene elevadas
tasas de ocupacidn, que actualmente ronda el 94%. La concentracidn de clientes en este segmento es alta dado que
mas del 75% de los m? ocupados pertenecen a los 6 clientes mas grandes. Esto se encuentra mitigado por contratos a
largo plazo denominados en délares estadounidenses y en Ul (ajustados por inflacidn) con contrapartes de elevada
calidad crediticia tales como Pepsico, Conaprole, Sodimac, Unilever, H&M y Mondelez. Frimosa ha desarrollado mas de
84.000 m? en los ultimos 10 afios, manteniendo la calidad constructiva en linea con los estandares internacionales, lo
qgue le permite acceder a clientes de primera linea.

FIGURA 3 Evolucién m2 y tasa ocupacién
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Fuente: Moody’s Local Uruguay segun informacion provista por la compafiia.

Masivos - Jugos y Hielo y Congelados

El segmento de consumo masivo presenta una elevada competencia con presencia de diversas marcas locales e
internacionales. En relacidn a los jugos 100% naturales, Frimosa muestra una buena posicién competitiva en un
segmento con pocos participantes, y acumula junto con Citric aproximadamente el 70% de la participacion. Al
considerarse los néctares, Frimosa representa aproximadamente el 20% del mercado con competidores como
Conaprole, Watts y Big C. Asimismo, Frimosa se posiciona como uno de los principales comercializadores de hielo en
Uruguay, con una produccion en torno a 30 toneladas por dia.

Por su parte, la incorporacion de Mar Austral y Maosol le permitié a Frimosa incrementar la escala operativa mediante
la adquisicién de negocios maduros y con buena presencia en el mercado uruguayo, generando también sinergias en
logistica con las demas empresas del grupo econdmico. El segmento de masivos congelados en Uruguay esta
concentrado en pocos jugadores, donde Frimosa presenta una buena posicion competitiva en el mercado de salmény
mariscos y continda diversificando los productos congelados comercializados por Maosol.

Explotacion Agropecuaria

Frimosa cuenta con una adecuada posicién competitiva en el segmento ganadero. La compaiiia se destaca en las
principales exposiciones ganaderas de Uruguay, posicionandose como uno de los criadores de referencia. Entre sus
principales competidores se encuentran San Gregorio, Los Tapiales y La Palma. La carne Angus proveniente de Uruguay
se exporta certificada a mas de 30 paises y el pais se posiciona entre los principales exportadores de carne del mundo.
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Rentabilidad y eficiencia

En el préximo quinquenio la estrategia de crecimiento enfocada en el segmento de logistica, acompaiado de mayores
eficiencias y expansion en los segmentos de consumo y ganadero, le permitird a la compafiia incrementar el EBITDA
paulatinamente a niveles de USD 12-20 millones anuales y margenes entre 15%-20%.

La generacidn de flujo de fondos operativo (CFO) de Frimosa es estable y las necesidades de capital de trabajo varian
entre los distintos segmentos. A pesar de que esperamos que el CFO se incremente paulatinamente a valores de USD
8-15 millones anuales, estimamos que en 2026-27 el FCF se mantenga en niveles negativos producto del importante
plan de crecimiento de la compafia y salida de flujo por distribucién de dividendos.

La amplia diversificacion de negocios de Frimosa le permite generar sinergias entre los distintos segmentos y brinda
cierta estabilidad a la generacién de EBITDA a lo largo del ciclo econdmico. La participacidon de cada segmento sobre el
resultado a junio de 2026 se distribuye en un 50% servicios logisticos, 37% masivos congelados, 9% masivos jugos y
hielo y 4% explotacidn agropecuaria. El negocio de servicios logisticos (18% de las ventas a junio de 2026) presenta
altos margenes de rentabilidad y una generacién de flujo estable respaldada en contratos de largo plazo. El segmento
de consumo masivo (76% de las ventas a junio de 2026) es un negocio de volumen y margenes mas acotado. El negocio
ganadero (6% de las ventas a junio de 2026) presenta margenes de rentabilidad y generacién de flujos mas volatiles.

FIGURA 4 Margen EBITDA FIGURA 5 Flujo de fondos
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Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados financieros de Frimosa  Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados financieros de Frimosa

Plan de inversiones

Frimosa presenta un importante historial de crecimiento organico e inorganico. En linea con su estrategia corporativa
2026-30, esperamos que en el segmento de logistica de Frimosa continue incrementando los metros construidos en
depdsitos de primer nivel tanto en Uruguay como Paraguay. En el segmento agropecuario la compafiia tiene como
objetivo transitar hacia un modelo predominantemente ganadero con margenes de rentabilidad mas estables,
incrementando las areas de ganaderia en sustitucion de areas agricolas, las cuales se destinaran a la produccién de
forrajes para autoaprovisionamiento, reduciendo los costos operativos.

En relacién con el segmento de consumo masivo, estimamos un crecimiento en las ventas de néctares dado que en
julio de 2025 Frimosa inicié la operacién de la nueva planta de jugos y espera incrementar la produccién destinada al
mercado interno hasta 8 millones de litros en cinco anos, desde 4,7 millones de litros actuales. La inversién ascendié a
USD 8,5 millones y permitié eliminar la cadena de frio en los néctares, mejorar la productividad y reducir el impacto
ambiental. En congelados, la compania planea trasladar las operaciones de Mar Austral a una locacién conjunta con
Frimosa y Maosol en Polo Oeste y realizar inversiones en camaras de frio por aproximadamente USD 6,5 millones, lo
qgue permitird una reduccién de costos logisticos y del frio, mejorando la rentabilidad del segmento.

Apalancamiento y cobertura

Frimosa mantiene un adecuado nivel de endeudamiento financiero, una sélida estructura de capital y holgadas
coberturas de intereses. Al 30 de junio de 2026, la deuda financiera total ascendia a UYU 844 millones (USD 20
millones) con una métrica Deuda Ajustada/EBITDA de 1,9x (incluye pasivos por arrendamiento). Sin embargo, la

ﬁ FRIGORIFICO MODELO S.A.
s 23 DE OCTUBRE DE 2026



MOODY’S Uruguay
LOCAL

holgada posicidn de liquidez de la compafiia le permite mantener un nivel de apalancamiento neto negativo que a junio
de 2026 se ubicé en -0,8x EBITDA.

En nuestro caso base estimamos que la métrica de endeudamiento bruto de la compania no supere 2,5x EBITDA para
2026-2030 con ratios de endeudamiento neto bajos. Esperamos que la compaiiia continte financiando inversiones con
deuda bancaria y fondos propios. La deuda estd compuesta principalmente por financiamiento bancario obtenido con
BROU, Banco Santander y BBVA, utilizado para financiar inversiones de crecimiento en Polo Oeste y la nueva planta de
jugos y para capital de trabajo. A junio de 2026, el 87% de la deuda era de corto plazo y aproximadamente la mitad
estaba denominada en ddlares estadounidenses y la otra mitad en Ul.

FIGURA 6 Apalancamiento FIGURA 7 Cobertura de intereses
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Politica Financiera

Frimosa presenta una flexibilidad financiera adecuada, respaldada por su sélida posicidén de liquidez y una politica
financiera conservadora. La compaiia opera con entidades financieras de primera linea. Frimosa mantiene una
posicién de caja muy elevada derivada de la venta de negocios en ejercicios anteriores. En los préximos anos
esperamos que el nivel de caja disminuya por potenciales adquisiciones de nuevos segmentos de negocios, aunque
esperamos que se mantenga en niveles adecuados para afrontar los vencimientos de deuda de corto plazo de la
compaifiia. Al 30 de junio de 2026, la caja y equivalentes de Frimosa (ajustado por Moody’s Local Uruguay, incluye letras
de regulacién monetaria) ascendia a UYU 1.199 millones (USD 29 millones) con una métrica de caja y equivalentes a
deuda de corto plazo holgada de 1,64x.

FIGURA 8 Liquidez FIGURA 9 Liquidez Corriente
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Fuente: Moody’s Local Uruguay segtn estados financieros de Frimosa Fuente: Moody’s Local Uruguay segtn estados financieros de Frimosa
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Politica de dividendos

Histéricamente, Frimosa distribuia el minimo legal del 20% del resultado neto distribuible, aunque en los ultimos
ejercicios incrementd la distribucidn al 30%. Los dividendos pagados se ubicaron entre USD 2-6 millones para los
ejercicios 2022 y 2026.

Otras Consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

Frimosa persigue los principios basicos de Responsabilidad Social Empresarial (RSE), los cuales incluyen politicas de
apoyo comunitario en areas de salud y educacion, cuidado del medioambiente, cédigos de ética y practicas comerciales
transparentes y responsables. Entre las iniciativas sociales impulsadas por la compafiia se destaca el apoyo a diversas
fundaciones, donaciones y capacitaciones y asesoramiento a alumnos.

Ambientales

Frimosa promueve el uso responsable de los recursos naturales, la reduccidn de residuos y la eficiencia energética en
todos los segmentos de negocios. Las recientes inversiones en las instalaciones de la compaiiia le permiten hacer un
uso mas eficiente de los recursos, con ahorros en uso de plasticos y energia.

Los cambios en las regulaciones ambientales pueden aumentar los costos de produccidn para las compafiias
relacionadas con el sector agricola. En los mercados desarrollados, se observa un aumento del enfoque del consumidor
en la salud y el bienestar junto con la sostenibilidad y las preocupaciones ambientales. En cuanto al segmento
agropecuario, el riesgo para las compaiias de agricultura puede ser mayor en los paises en desarrollo debido a los
métodos agricolas insostenibles, incluida la deforestacidn, que resultan en factores negativos como la sobreproduccién
a corto plazo, la contaminacién del aire y del agua, la erosién del suelo, las condiciones climaticas volatiles y una mayor
regulacién. La actividad ganadera presenta riesgos de impacto ambiental, como ser: contaminacién del agua, emisiones
atmosféricas, degradacién de los suelos, etc.

Gobierno corporativo

A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como
regulaciones o cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El
gobierno corporativo es muy relevante para todas las companias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compafiia. Cuando la
calidad crediticia se deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una
mala conducta financiera, puede tomar mucho tiempo recuperarse. La independencia del Directorio también puede ser
una preocupacion. Consideramos que Frimosa presenta un sélido gobierno corporativo. La supervision regulatoria
como emisor de valores por parte del BCU y la presentacién de estados financieros auditados anuales refuerzan la
transparencia y la disciplina corporativa.

ﬁ FRIGORIFICO MODELO S.A.
- 23 DE OCTUBRE DE 2026



MOODY’S Uruguay
LOCAL

Calificacion de Acciones

Capacidad para generar utilidades
Dada la calificacion asignada al emisor de A+.uy, la capacidad de generacidn de ganancias se califica como alta.

Liquidez de mercado
El mercado accionario uruguayo es de liquidez baja y no existen indicios de la existencia de una mayor liquidez,
volumen de operaciones o transacciones en el corto a mediano plazo.

Las acciones de la compaiiia cotizan en la Bolsa de Valores de Montevideo desde 1939. El mercado presenta
caracteristicas de poca liquidez y bajo volumen de operaciones para titulos accionarios de empresas privadas.

En el trimestre enero a marzo de 2026 se negociaron acciones de Frimosa en 3 oportunidades, lo que representa un
25% de los dias en los que se operaron acciones de empresas privadas en el mercado uruguayo en dicho periodo, por
un monto efectivo cercano a USD 29.075.

En base a lo expuesto, la liquidez de las acciones se considera como media.

Consideraciones adicionales

A la fecha del presente informe, la accién de Frimosa se negocid por ultima vez el 18 de marzo de 2026 a un precio de
USD 11,4, representando un aumento de 8,57% con relacidn al ultimo precio negociado a principios de 2025 (USD
10,50).

Valor de Mercado: Al 31 de diciembre de 2025, el valor libros de la accién de Frimosa fue de USD 0,26 y el precio de la
accion segun la ultima negociacion de diciembre fue de USD 11,4, siendo la relacién cotizacion/valor libros de 43,5x.

Rendimiento: En los ultimos 12 meses el precio de la accién no sufrid variaciones significativas.

FIGURA 10 Evolucion de la cotizacion de las acciones
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Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a informacion de la Bolsa de Valores de Montevideo y Mercado Bursatil del
Uruguay

Calificacion
Segun la combinacidon de puntuaciones de la capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado,
incluyendo asimismo nuestra evaluacidn de consideraciones adicionales, se evalta a las acciones de Frimosa en 2.uy.
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Anexo I: Informaciéon contable e indicadores operativos y financieros*

Jun-2026 Jun-2025 Jun-2024 Jun-2023
EBITDA / Ventas netas 14,6% 13,9% 10,9% 28,9%
EBIT / Ventas netas 10,3% 9,9% 47% 17,2%
Deuda / EBITDA 1,9x 1,8x 3,3x 2,4x
Deuda neta / EBITDA -0,8x -1,8x -9,3x -0,8x
CFO / Deuda 34,2% 36,4% 243,1% 65,9%
EBITDA / Gastos financieros 10,7x 10,6x 5,3x 7,9x
EBIT / Gastos financieros 7,5x 7,5x 2,3x 4,7x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 226,1% 303,0% 690,0% 406,4%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 163,6% 318,8% 1080,6% 519,1%

En millones de UYU

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 3.042 2.588 1.689 1.036
Resultado bruto 1.051 856 652 509
EBITDA 443 360 184 300
EBIT 313 265 79 178
Intereses (41) (34) (35) (38)
Resultado neto 494 438 1.033 614
FFO 479 299 1.661 638
CFO 292 234 1.496 476
Dividendos (117,8) (116,9) (222,8) (252,0)
CAPEX (727) (1.110) (765) (134)
FCF (553) (993) 508 90
Caja y equivalentes 1.199 1.297 2.329 961
Activos corrientes 2.486 2.545 3.217 1.426
Bienes de uso 5.403 4.753 3.784 4.083
Intangibles 495 495 180 -
Total activos 9.353 8.578 7.924 7.045
Deuda corto plazo 733 407 216 185
Deuda largo plazo 111 228 386 537
Deuda total 844 634 602 722
Deuda ajustada 853 644 615 722
Total pasivo 1.333 1188 959 1.008
Patrimonio neto 8.020 7.391 6.965 6.037

*La deuda ajustada incluye pasivo por arrendamiento.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Uruguay y pueden diferir de los reportados por la compafia en sus

estados contables
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Frigorifico Modelo S.A.
Calificacion de emisor en moneda local a largo plazo A+.uy Estable A+.uy Estable
Calificacion de acciones 2.uy - 2.uy -

Informacion considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econémicos del 30/06/2026
y anteriores, disponibles en www.bcu.gub.uy

Estados contables intermedios, disponibles en www.bcu.gub.uy

Informacién complementaria provista por el emisor

Informacidn de mercado en relacion a la cotizacidén y evolucidn reciente del precio de la accién obtenida de
www.bvm.com.uy y www.mercadobursatil.com.uy

!

!

!

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.uy: Emisores o emisiones calificados en A.uy con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otros emisores locales

— 2.uy: Emisores que presentan una combinacidn fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacion con otras acciones ordinarias en Uruguay.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Uruguay disponible en https://moodyslocal.com.uy/, para obtener
mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Uruguay agrega los modificadores “+”y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdin modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacién de empresas no financieras - (04/Jul/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.uy/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
www.bcu.gub.uy

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objetos de calificacion.

FRIGORIFICO MODELO S.A.
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conformidad con los requisitos aplicables del Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como
"Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de
Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede
incluirse en ninguna declaracidn de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtn
requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones
pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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