4 FixScr

s HitchRatings

Aluminio / Urug

Aluminios del Uruguay S.A.

Informe Actualizacion

Calificaciones

ONs Serie 3 por hasta

USD 5 millones BBB+(uy)
Perspectiva
Estable
Resumen Financiero
12M 12M

31/12/14 31/12/13
Total Activos
($ miles) 33.831 30.417
Total Deuda
Financiera ($ miles) 9.227 10.275
Ingresos
($ miles) 38.003 38.027
EBITDA ($ miles) 3.410 3.435
EBITDA (%) 9.0% 9.0%
Deuda/ EBITDA 2.7 3.0
EBITDA/ intereses 6.9 7.0

Informes relacionados

Manual de Calificacion registrado ante el
Banco Central de Uruguay.

FIX: FIX SCR Uruguay Calificadora de
Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings)

Analistas

Analista Principal
Gabriela Curutchet

Director Asociado

5411 5235 8122
gabriela.curutchet@gmail.com

Analista Secundario
Patricio Bayona

Director Asociado

54 11 5235 8124
fernando.bayona@fixscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Posicionamiento local y capacidad exportadora: La compafiia cuenta con una importante
trayectoria en el mercado de aluminio local, con una participacion en el mercado de perfiles
del orden del 40%. A su vez, exporta aproximadamente el 35-40% de su produccion,
principalmente a paises del Mercosur. Aluminios del Uruguay se desempefia también en el
negocio de envases flexibles, el cual representa alrededor de un 35% de su produccion
aungue cuenta con un acotado margen de contribucion.

Volatilidad de precios de sus insumos: Al no estar integrada hacia atras, la compaiiia
importa los lingotes y barrotes de aluminio. Durante 2014 los precios internacionales del
aluminio mostraron una tendencia creciente, superando los USD/ton 2.000 a fines de octubre.
Se espera que en el corto y mediano plazo los precios se mantengan entre USD/tn 1.700 y
USD/tn 2.000. La expectativa es que los precios en dicho rango en los proximos afios. FIX
monitoreara el precio del aluminio y el impacto que el aumento de los insumos pueda tener en
la calidad crediticia de la compaiiia.

Demanda ciclica: La demanda esta sujeta a las variaciones de la construccién y la industria
automotriz pesada, tanto en Uruguay como en la regién. El negocio de construccién en
Uruguay mostrd una tendencia creciente en los Ultimos afios y las ventas de perfiles en el
mercado local se mantuvieron firmes. Las ventas hacia Argentina se vieron afectadas por las
restricciones a las importaciones impuestas por el Gobierno. Si bien la compafiia logré
sustituir estas ventas por exportaciones hacia Brasil y Paraguay, estas restricciones afectaron
el margen de rentabilidad. La compafiia esti expuesta a las fluctuaciones en el tipo de cambio
de los paises destino de sus exportaciones.

Adecuado perfil crediticio: La compafiia registré ratios de deuda neta/EBITDA de 2.7x y
coberturas de intereses de 6.9x a dic’14. El EBITDA se mantuvo frente a 2013, dando un
margen de EBITDA del 9% junto un incremento del 2.2% en las ventas. La compafiia maneja
su apalancamiento de forma conservadora, la emisién de las ON Serie 3 le posibilitard
prepagar las ON vigentes y cancelar los vencimientos del proximo afio, perfilando su
cronograma de amortizaciones hacia el largo plazo.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion podria subir en funcién de un aumento en la generacion de fondos producto de
las inversiones realizadas, conjuntamente con estabilidad en los méargenes y un adecuado
apalancamiento. Para una suba deberia sostenerse una relacion deuda/EBITDA inferior a 2x,
y un flujo de fondos libre positivo. Por otra parte, una contraccion en la demanda o en los
margenes operativos por la mayor competencia, junto con un aumento en el endeudamiento,
podria afectar negativamente la calificacion.

Liquidez y Estructura de deuda

A diciembre’14 la deuda financiera se redujo en USD 1.0 MM respecto a 2013, cerrando en
USD 9.2MM. La liquidez disminuy6 a USD 0.7 MM, generando un aumento de la deuda neta a
USD 8.5 MM desde USD 7.9 MM. La nueva emisién de Obligaciones Negociables por USD
5.0 MM con vencimiento a 6 afios que se realizard le permitiran a la compafia mejorar su
liquidez.
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Anexo |. Resumen Financiero

NIIF NIIF NIIF

2014 2013 2012 2011 2010
Rentabilidad
EBITDA Operativo 3.410 3.435 3.273 3.433 2.718
Margen de EBITDA 9,0 9,0 8,7 9,9 9,7
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 17,0 11,0 19,5 12,1 20,7
Margen del Flujo de Fondos Libre 1,8) (5,2) 0,4 9,0 4,0
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 10,7 9,9 16,0 13,6 21,0
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 8,6 51 8,5 59 10,2
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 6,9 7,0 7,7 8,8 7,7
EBITDA / Senvicio de Deuda 0,7 0,7 1,1 0,8 0,9
FGO / Cargos Fijos 8,6 51 8,5 59 10,2
FFL / Senicio de Deuda (0,0) 0,3) 0,2 (0,6) 0,5
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 0,1 0,2 0,4 0,2) 1,6
FCO / Inversiones de Capital 1,1 0,3 1,4 0,7) 29
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 2,2 4,1 1,8 3,4 1,7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,7 3,0 2,0 2,3 2,2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,5 2,3 1,8 1,8 1,1
Costo de Financiamiento Implicito (%) 52 59 59 5,6 6,4
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4
Balance
Total Activos 33.831 30.417 26.368 27.733 24.319
Caja e Inversiones Corrientes 675 2.417 638 1.803 3.206
Deuda Corto Plazo 4.591 4.457 2.691 3.933 2.606
Deuda Largo Plazo 4.636 5.818 3.829 3.927 3.505
Deuda Total 9.227 10.275 6.520 7.860 6.111
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 9.227 10.275 6.520 7.860 6.111
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 9.227 10.275 6.520 7.860 6.111
Total Patrimonio 15.780 12.629 12.203 11.325 11.361
Total Capital Ajustado 25.007 22.904 18.723 19.185 17.472
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 3.763 2.020 3.217 1.929 3.270
Variacion del Capital de Trabajo (2.623) (1.483) 622 (2.618) (339)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.140 537 3.839 (689) 2.931
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (1.060) (1.739) (2.680) (929) (1.000)
Dividendos (781) (789) (998) (1.524) (818)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (701) (1.991) 161 (3.142) 1.113
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 20 6 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 506 (506) 587 (587) 0
Variacién Neta de Deuda (1.035) 3.738 (1.325) 1.739 1.181
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 32) 32 0 0 0
Variacion de Caja (1.242) 1.279 (577) (1.990) 2.294
Estado de Resultados
Ventas Netas 38.003 38.027 37.499 34.847 28.064
Variacién de Ventas (%) 2,2 1,4 7,6 24,2 1,8
EBIT Operativo 2.230 2.340 2.418 2.588 1.872
Intereses Financieros Brutos 494 493 427 392 355
Resultado Neto 1.466 1.224 1.882 1.539 2.178
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Anexo Il. Glosario

«  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones 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 Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Anexo lll. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables no convertibles en acciones - 3ra. Serie

Monto de la emisién: Hasta USD 5 millones.
Plazo: 6 afios

Amortizacién: cinco cuotas anuales, la primera con vencimiento a los 24 meses de la fecha de
emisién por un 10% del capital, la segunda a los 36 meses por un 15% del capital, y a partir
de la tercera hasta la quinta cuota por un 25% del capital cada una.

Intereses: tasa fija a definir, con pagos trimestrales.

Rescate anticipado: El emisor podra rescatar la totalidad de las Obligaciones en cada
oportunidad de pago de intereses.

Garantia: Se constituye un Fideicomiso de Garantia, Administracién y Pago que se integrara
con los créditos que tenga o que pueda tener el emisor contra la empresa Compaiiia Industrial
de Tabacos Monte Paz S.A. y cualquier otro crédito de otra empresa, si los de éstas no fueran
suficientes o exigibles a la fecha determinada, a efectos de garantizar y pagar, en su
oportunidad y segun corresponda, las cuotas de amortizacion de capital e intereses de las
Obligaciones Negociables.

Este Fideicomiso opera de la siguiente forma: los deudores cedidos abonan sus créditos al
fideicomitente (Aluminios del Uruguay), salvo que 30 dias previos a la fecha de pago de la ON
el fideicomitente no deposite los fondos para afrontar el servicio. En este caso el fiduciario (EA
Servicios Financieros SRL) notificard a los deudores cedidos para que depositen directamente
en la cuenta del fideicomiso en garantia, y si los fondos no fueran suficientes para cumplir con
los pagos estipulados, sera obligacién del fideicomitente aportar los fondos faltantes.

Fiduciante: Aluminios del Uruguay S.A.

Fiduciario: Bado, Kuster, Zerbino & Rachetti

Asesor de la emision: Jorge Caumont.

Ley aplicable: Ley de la Republica Oriental del Uruguay.

Objeto de la emision: Optimizar la eficiencia de la estructura de costos de fabricacion a través
de la reduccion de costos de energia sustituyendo fuentes y eliminando desperdicios;
sustitucién del costo laboral incorporando tecnologias a distintos procesos y por reduccién de
costos por desperdicios de materias primas. Asimismo el objeto es mantener la estructura de
capital y financiera que se extiende desde hace afios, para mantener la politica de inversiones
anuales y la gestién de la empresa.
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Finanzas Corporativas

Tanto la emision de Obligaciones Negociables por parte de Aluminios del Uruguay S.A., como
la firma del Contrato de Fideicomiso de Garantia, Administracion y Pago (Ley 17.703), fueron
autorizados por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 24 de
noviembre de 2014 y de la respectiva resolucién de Directorio de la misma fecha.
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Anexo IV. Dictamen de calificacion.
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 15 de junio de 2015 asign6 en Categoria
BBB+(uy) a las Obligaciones Negociables Serie "3 por hasta USD 5 millones a emitir por
Aluminios del Uruguay S.A. La Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BBB(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de
otros emisores 0 emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en
tiempo y forma que para 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 "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva 0 negativa si existen
elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los factores cuantitativos y 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 compafiia. El
andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicidbn competitiva, y la
administracion y calidad de los accionistas.

La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente, por lo tanto no es
Categoria E.

Fuentes

e Balances generales auditados hasta el 31/12/2014.
Auditor externo a la fecha del ultimo balance: KPMG.
Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.
Prospecto de emision de las Obligaciones Negociables.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, FIX SCR Uruguay
Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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

La reproduccion o distribucién total o parcial de este manual esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en
informacion factual que recibe de los emisores 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 factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para
una emision dada o en una determinada jurisdiccién. 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 variara dependiendo de la
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas 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 informacién publica relevante, el acceso a representantes de
la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros
con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros 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 terceros puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor sin ninguna representacion o
garantia de ninguin tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto a
la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A v ninadn individuo. o aruno de individuos es
Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de
incorporacion de otro tipo de riesgos se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados 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 informacién
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 retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, 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 calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000
a USD 70.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
S.A calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A a usar su hombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes
de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretaia, o las leyes de titulos y valores
de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electronica, los informes de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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