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Calificaciones

Emisor BBB+ (uy)

ON Serie 3 por hasta

USD 5 millones. BBB+ (uy)

Perspectiva

Estable

Resumen Financiero

(USD miles) oM 6M
30/09/18  30/06/18

Total Activos 29.529 31.450

Deuda Financiera 6.411 7.282

Ingresos 25.595 16.892

EBITDA (US$ miles) 547 202

EBITDA (%) 21% 1.2%

Deuda/ EBITDA 8.8 18.0

EBITDA/ intereses 20 1.1

*Los ratios a junio y septiembre han sido
estimados anualizando las cifras.

Criterios Relacionados

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

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

Director Asociado
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Gabriela Curutchet

Director Asociado

5411 5235 8122

gabriela curutchet@fixscr.com

Responsable del Sector
Cecilia Minguilléon

Director Senior

5411 52358123

cecilia. minguillon@fixscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Volatilidad de margenes: La compariia se vio bastante afectada este afio por una
parada de planta en febrero y marzo 2018, producto de la rotura de una maquina
extrusora, con un fuerte impacto en los margenes de rentabilidad. A esto también se
agrega la volatilidad del precio de la materia prima que la compafiia importa. Los cambios
en dichos precios demoran en ser traspasados a los precios de venta, con lo cual bajas
en el aluminio suelen beneficiar los margenes de la compaiia. Por otro lado, ante un
cambio de ciclo como el de 2017, la suba de los precios suele provocar una reducciéon de
margenes. En 2017 fueron subiendo desde USD/ton 1.700 hasta los USD/ton 2.250, lo
cual redujo los margenes de la empresa. La baja a valores de unos USD/ton 1.950 a
oct’18, le ha dado algo de respiro a la compafia en el contexto actual. Se espera que en
el corto y mediano plazo los precios se mantengan entre USD/ton 1.900 y USD/ton 2.100.
FIX, afiliada de Fitch Ratings, monitoreara el impacto que el precio del aluminio y otras
variables pueda tener en los margenes 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 region. El negocio de
construccion en Uruguay mostré una tendencia decreciente en los ultimos cinco afos,
compensada por los planes de viviendas sociales, aunque este afio hubo una contraccion
también en este segmento, por lo que los volumenes de venta de perfiles en el mercado
local se contrajeron un 10%. No esperamos crecimiento en este mercado en el corto y
mediano plazo. La compafia también esta expuesta a la situacién econémica y a las
fluctuaciones en el tipo de cambio de los paises destino de sus exportaciones. Si bien las
exportaciones a Argentina y Brasil se habian recuperado desde 2016, con una suba
promedio del 10% en toneladas, desde mayo’18 la fuerte devaluacién de la moneda en
ambos paises volvié a reducirlas. Exportaciones a Paraguay podrian ser un mitigante.

Posicionamiento local y capacidad exportadora: La compaiia cuenta con una
importante trayectoria en el mercado de aluminio local, manteniendo una participacion en
el mercado de perfiles del orden del 47%, a pesar de la parada de planta y de la caida en
la actividad de la construccién. Junto con las exportaciones le permitieron obtener en los 9
meses a sept’18 un EBITDA de USD 547mil, aunque disminuyendo los margenes de
EBITDA del 6,5% en 2017 a 2,1% a sept’18. FIX espera que este ano termine con un
EBITDA de USD 1,2 MM aproximadamente, por debajo de los USD 2,3 MM de 2017. La
compaiiia tiene el desafio de mantener la rentabilidad en un mercado competitivo con
productos provenientes de China y recientemente también de Brasil.

Sensibilidad de la calificacion

La calificaciéon podria subir en funcién de un aumento en la generacién de fondos,
conjuntamente con estabilidad en los margenes y un muy buen nivel de apalancamiento
sostenido. Por otra parte, una contraccién 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

Aumento del apalancamiento y coberturas adecuadas: Los indices de endeudamiento
de la compafia se han deteriorado en 2018 por una merma de la rentabilidad,
principalmente a causa de la parada de planta del primer trimestre. A sept’18 el ratio de
deuda neta/EBITDA era de 7,0x y las coberturas de intereses quedaron en 2,0x. El 38%
de la deuda se encuentra en el corto plazo. El riesgo de refinanciaciéon se considera
acotado dado el amplio acceso a los mercados de deuda. La compaiiia se financia con
préstamos bancarios de mediano/largo plazo y con la emisién de ONs a 5/6 afos. A
sept'18 la compariia poseia una liquidez adecuada, con caja e inversiones liquidas por
USD 1,3MM, y vencimientos financieros de corto plazo de USD 2,4 MM. En el primer
trimestre del 2018 la compariia obtuvo un préstamo bancario por USD 2 millones a 5 afios
con una tasa fija del 4,6%.
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Anexo |. Resumen Financiero

Los ratios a junio y a septiembre 2018 han sido estimados anualizando las cifras.

R Fi i - Aluminios del Uruguay S.A.
(miles de USD, afio fiscal finalizado en Diciembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Ao Mowl sep-18 jun-18 2017 2016 2015
12 meses 9 meses 6meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 1.082 547 202 2377 4056 3022
Margen de EBITDA 30 21 12 66 115 92
R del FGO/ Capi i6n Ajustada (%) 25 21 03 9.1 15,7 132
Margen del Flujo de Fondos Libre 06 (18) (18) 14 58 32
sobre el Patrimonio Promedi “2) (59 ©9) 48 18 40
Coberturas B e . — e
FGO/Intereses Financieros Brutos 15 12 02 53 75 63
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 29 20 11 64 82 58
EBITDA/ Servicio de Deuda 04 02 01 11 18 11
FGO/ Cargos Fijos 1.5 12 02 53 75 83
FFL / Servcio de Deuda 02 (0.1) 0,1) 04 12 06
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 07 04 09 08 21 13
FCO/Inversiones de Capital 30 09 20 37 CAARREN 65
Estructura de Capital y Endeudamiento : .
Deuda Total Ajustada/FGO 120 140 946 28 20 29
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patimonio / EBITDA 6.0 88 18,0 24 18 32
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 48 70 123 20 13 25
Costo de Financiamiento Implicito (%) 59 6,1 57 57 59 55
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 00 00 00 00 0,0 00
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 377 377 26,0 311 224 233
Balance - R i
Total Activos 29529 29529 31.450 28.998 31.488 32.784
Caja e Inversiones Corrientes 1.290 1290 2301 911 1.886 2056
Deuda Corto Plazo 2419 2419 1.894 1.782 1647 2231
Deuda Largo Plazo 3992 3992 5388 3.948 5690 7.331
Deuda Total 6.411 6411 7282 5730 7.337 9562
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 68411 8411 7282 5730 7337 9562
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 6411 8411 7282 5730 7.337 9.562
Total Patrimonio 15.196 15.196 15.110 16.323 16.279 15401
_Total Capital Ajustado T Te0e AT 808 T N N27 500 22053 23616 24963
_PuodeCaja _— - - .
Flujo G por las Operaciones (FGO) 171 88 (146) 1624 3224 2769
Variacion del Capital de Trabajo 991 69 352 1) 412 (56)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.162 137 208 1623 3637 2713
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total ) 2) 1) 0 0 0
Inversiones de Capital (385) (153) (105) (440) (634) (418)
Dividendos (570) (379) (371) (694) (949) (1.252)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 205 (397) 271 489 2053 1.043
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (542) (759) 143 218 0 0
Variacién Neta de Deuda 51 303 1401 (1.6086) (2.224) 337
Vanacion Neta del Capital 0 ] 0 o o 0
Otros (Inversion y Financiacién) (123) (47) (34) (76) 0 0
Variacion de Caja i (409) (901) 1240 (975) (170) 1.380
_EstadodeResutados
Ventas Netas 34889 25595 16.892 36.094 35253 32767
Variacion de Ventas (%) 33 4.5) 2,7) 24 78 (13.8)
EBIT Operativo 72) (255) (338) 1220 2964 1726
Intereses Financieros Brutos 363 276 184 374 495 519
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto B (631) (698) (782) 749 1831 625
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zas Corporativas

Anexo ll. 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 de los instrumentos
Acciones (emisor)

El capital contractual al 30 de septiembre de 2018 es Pesos Uruguayos 100.000.000. Las
acciones en circulacion son 500.000.000 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10
cada una (500.000.000 al 31 de diciembre de 2017). Los tenedores de acciones ordinarias
tienen derecho a recibir dividendos tal como se declaren oportunamente, y tienen derecho
a un voto por accion en la Asamblea de Accionistas de Aluminios del Uruguay S.A.

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

Obligaciones Negociables no convertibles en acciones 3ra Serie

Monto de la emision: El 23 de septiembre de 2015 se concret6 la emision por un total de
U$S 5.0 MM.

Plazo: 6 aflos desde la fecha de emision.

Amortizacion: 5 cuotas. La primera del 10% del capital a los 24 meses de la fecha de
emisioén, la segunda del 15% a realizarse a los 36 meses, la tercera del 25% a los 48
meses, la cuarta del 25% a los 60 meses y la ultima del 25% al vencimiento.
Intereses: tasa fija del 4.5% con pagos trimestrales

Garantia: Se constituyé un Fideicomiso de Garantia, Administraciéon y Pago que se
integrara con los créditos actuales y futuros que tenga o pueda tener el Emisor contra los
clientes que figuran en el Anexo IV del Contrato de Cesién de Créditos, a efectos de
garantizar y pagar, en su oportunidad y segun corresponda, tanto el capital como los
intereses de las Obligaciones Negociables Serie 3.

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 reduccién de costos de energia sustituyendo fuentes y eliminando
desperdicios; a través de la reduccién del costo laboral incorporando tecnologias a
distintos procesos y por reduccion de costos por desperdicios de materias primas.
Asimismo el objeto es mantener la estructura de capital y financiera que se extiende
desde hace afos, para mantener la politica de inversiones anuales y la gestion de la
empresa.
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Anexo IV. 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 28 de noviembre de 2018 confirmé en
Categoria BBB+(uy) la calificacién de emisor de Aluminios del Uruguay S.A. y de las
Obligaciones Negociables Serie 3 por hasta US$ 5 millones emitidas por la compaiiia.

La Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BBB(uy): “BBB’ nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto
de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas 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)".

"o

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

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacién 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 calificaciéon 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
compaiiia. El andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la
posicién competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 25 de abril
2018, disponible en www.bcu.gub.uy. Las siguientes secciones no se incluyen en este
informe por no haber sufrido cambios significativos desde el dltimo informe integral: Perfil
del Negocio, Factores de Riesgo. Respecto de la seccién correspondiente a Perfil
Financiero, se resumen los hechos relevantes del periodo bajo el titulo de Liquidez y
Estructura de Capital.

Fuentes
» Balances generales auditados hasta el 30/06/2018 (Auditor externo: KPMG).
* Balance compilado al 30/09/2018 (Cdor Publico: José Miguel Arguifiarena).
¢ Informacién de gestion suministrada por la compaiiia.
.

Prospecto de emision de las Obligaciones Negociables.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas. 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 o 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/MWWV.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
VWWV.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 Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA 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 recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con pemiso. Todos sus derechos
reservados. Enlaasngnauonyelmantemmentode&scaltfmoones FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAlleva 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 detemminada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DERIESGOSAIIeveawbolamv&ugaoonfacwalyelalcanoedelavenﬁmoonporpanedeterwosqueseobtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la junisdiccion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, Iaduspombmdadylanamralezadelamfonnacuon 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 verficacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision 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 SA deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAenelmomentodereallzarunawltﬁcaaon crediticia sera exacta y completa. EI
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CAUFICADORADERlESGOSAyaImetmdoenlosdoo.merﬁosdeofenayou'osmfomm Al emitir sus calificaciones, FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA 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
calificaciones 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 calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitio 0 confimo una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtin
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 evalua 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 ninaun individuo. o aruoo de individuos es Unicamente responsable oor la
calificacion. La calificacion solo incorpora los riesaos 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 SA no esta comprometida en la oferta o venta de ningin 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 SA estuvieron involucrados en el mismo pero no son individuaimente 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 SA no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion
elaborada, verficada 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 razon a sola discrecion de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.
Laswiﬁmmrepmemanumommnymmoenmngmwnemamsobmlaademoondd 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 onginadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000
a 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 0 garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y
la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficencia 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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