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Aluminios del Uruguay S.A.

Factores relevantes de la Calificacion

Perspectiva Estable: FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIX - mantiene la Perspectiva Estable de Aluminios del Uruguay S.A. (Aluminios),
ante la expectativa de mantenimiento de un desempefo operativo y financiero consistente en
los proximos 18 meses con indicadores de deuda a EBITDA en niveles inferiores a 2.0x.
Aluminios del Uruguay mantiene el desafio de poder trasladar los mayores precios del aluminio
y un escenario macroeconémico complejo, con déficit fiscal creciente, devaluacién del peso
uruguayo e inflacién. Sin embargo FIX considera que la empresa ha demostrado agilidad y
prudencia en el manejo de diversos efectos adversos enfrentados en los Gltimos afos.

Posicionamiento local y capacidad exportadora: La compaiia cuenta con una importante
trayectoria en el mercado de aluminio local, con una participacién en el mercado de perfiles que
en el Ultimo ano fue superior al 40%. Aluminios posee un portafolio diversificado de operaciones
que le permite compensar parcialmente el comportamiento ciclico inherente a los distintos
sectores en los que participa. A través de su division industrial, los sectores de actividad que
atiende incluyen la fabricacidon y venta de envases flexibles a los segmentos de consumo,
farmacéutica, de alimentos, entre otrosy, a través de la divisién de construccion se ha destacado
por los servicios y calidad de terminacion frente a los productos importados. Adicionalmente la
compaiiia exporta alrededor del 25% de su produccidn. Las exportaciones a Paraguay pueden
mitigar parcialmente una probable caida de las ventas a Brasil y Argentina, tras las fuertes
devaluaciones de estos paises en comparacion a la que se produjo en Uruguay.

Desempeio Operativo y Financiero Resiliente: Durante el afio 2021, los ingresos de Aluminios
del Uruguay se incrementaron aprox. 16% enrelacién al aiio anterior y el EBTIDA aumento 12%
con respecto al 2020 explicado por sus ventas destinadas a industrias esenciales como
farmacéutica y alimenticia (envases flexibles) y la contribucion del segmento de aluminios
(perfiles y accesorios para aberturas), correlacionado con la construccion civil que contribuyé a
la recomposicion de margenes y ventas. La empresa presenta sélidas métricas crediticias, a
sep’21 la deuda neta/ EBITDA era de 0.5x y cobertura de FGO/ intereses de 15.6x, lo que le
permitiria enfrentar los desafios que pudiera presentar el escenario macroeconémico.

Riesgo operativo y volatilidad de margenes: Histéricamente el precio de la materia prima ha
sido volatil y los cambios en dichos precios demoran en ser traspasados a los precios de venta
produciendo variaciones en los margenes. En los Ultimos afos el precio del aluminio ha
mostrado una alta volatilidad, llegando a valores de USD/ton 2.500 en abr 18 para luego bajar
hasta valores por debajo de USD/ton 1.500, mientras que recientemente se ubicd por encima
de los USD/ton 3.000 para ubicarse actualmente en los USD/ton 2.600/2700 de Noviembre'21.

Sensibilidad de la Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, derivar en una accién de calificacion positiva:
incremento significativo de volumen de ventas traducido en margenes de EBITDA superiores a
10% de manera consistente; generacién positiva consistente de FFL con margenes minimos de
3.0%; financiamiento del crecimiento organico e inorganico con flujo interno; indicadores de
apalancamiento bruto sostenidamente por debajo de 2.0x.

Factores que podrian, individual o colectivamente, derivar en una accién de calificacion
negativa: generacién negativa sostenida de FFL que genere presiones en la liquidez; indicadores
de apalancamiento bruto superiores a 3.5x.
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EBITDA 4.854 4.114
EBITDA (%) 11.9 11.8
DeudaTotal /

EBITDA 0.5 0.8
Deuda Neta Total

/EBITDA us e
hiel 233 14.9
Intereses

Criterios Relacionados

Manual de Procedimiento de Calificacién de
Finanzas Corporativas, registrado ante el
Banco Central del Uruguay. Diponible en

www.bcu.gub.uy

Analistas

WL

Analista Principal
Gustavo Avila

Director
gustavo.avila@fixscr.com
+54 1152358142

Lnter

Analista Secundario
Candido Pérez

Director Asociado
candido.perez@fixscr.com
+54 1152358119

Responsible del Sector

Maria Cecilia Minguillén
Senior Director
cecilia.minguillon@fixscr.com
+54 1152358123

Informe de Calificacién | 30 Noviembre 2021

fixscr.com


mailto:gustavo.avila@fixscr.com
mailto:candido.perez@fixscr.com
mailto:cecilia.minguillon@fixscr.com

. Finanzas Corporativas
FIXSCI' . Aluminio
Jliate of FltchRatmgs Uruguay

Liquidez y Estructura de Capital

Bajo apalancamiento y flexibilidad financiera: La compaiia mantiene indices bajos de
endeudamiento para esta industria. A Sept’21 el ratio de deuda/EBITDA fue de 0.5x y las
coberturas de intereses quedaron en 23.3x. El 81% de la deuda se encuentra en el corto plazo,
compuesta por préstamos bancarios y sobregiros transitorios. La empresa cancelé la ultima
cuota de capital de la ON por USD 1,25 MM que vencid en sept21, y a su vez incremento su
deuda bancaria en USD 0,5 MM, con la cual redujo su deuda financiera en aprox. USD 0.8
millones.
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Anexo | - Resumen Financiero
Resumen Financiero - Aluminios del Uruguay S.A.
(miles de USD, afio fiscal finalizado en Diciembre)
Cifras Consolidadas
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Afio Movil sep-21 jun-21 2020 2019 2018
12 meses 9 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 4.854 3.443 2.299 4.114 3.027 1.625
Margen de EBITDA 11,9 11,1 11,6 11,8 8,7 4,8
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 15,6 15,4 15,2 15,8 18,5 7,5
Margen del Flujo de Fondos Libre (5.4) 04 2,0 35 33 16
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 15,7 15,4 17,2 10,1 9,5 4,7)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 15,6 15,3 14,8 11,6 12,5 4,2
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 23,3 21,8 21,6 14,9 9,9 4,4
EBITDA / Servicio de Deuda 2,1 15 1,0 1,7 1,5 0,7
FGO / Cargos Fijos 15,6 15,3 14,8 11,6 12,5 4,2
FFL / Servicio de Deuda (0,9) 0,2 0,4 0,6 0,7 0,4
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,7) 0,3 0,8 1,0 0,9 0,5
FCO / Inversiones de Capital 0,4 2,2 3,2 3,6 25 5,6
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 3,7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,5 0,6 0,6 0,8 1,3 3,5
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,5 0,5 0,4 0,6 1,2 3,4
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6,8 74 6,8 6,6 6,3 6,4
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 81,3 81,3 75,4 64,4 44,2 32,8
Balance
Total Activos 30.989 30.989 30.618 27.876 28.340 28.593
Caja e Inversiones Corrientes 282 282 933 908 318 239
Deuda Corto Plazo 2.104 2.104 2.218 2.151 1.738 1.880
Deuda Largo Plazo 484 484 722 1.191 2.194 3.844
Deuda Total 2.588 2.588 2.940 3.342 3.932 5.724
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.588 2.588 2.940 3.342 3.932 5.724
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.588 2.588 2.940 3.342 3.932 5.724
Total Patrimonio 18.355 18.355 17.768 16.981 16.775 14.942
Total Capital Ajustado 20.942 20.942 20.708 20.322 20.708 20.666
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 3.054 2.266 1.463 2.940 3.530 1.185
Variacién del Capital de Trabajo (2.736) (768) 137 809 (1.230) 203
Flujo de Caja Operativo (FCO) 319 1.498 1.600 3.749 2.301 1.388
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (2) 2) (2) ) 0 0
Inversiones de Capital (870) (671) (504) (1.048) (937) (249)
Dividendos (1.667) (695) (689) (1.477) (219) (586)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (2.220) 129 405 1.222 1.145 552
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 87 87 77 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 8 1 1 9 905 (1.145)
Variacion Neta de Deuda (1.181) (917) (462) (555) (1.895) (14)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacién) (75) (92) (39) (82) (75) (73)
Variacién de Caja (3.381) (791) (18) 594 80 (680)
Estado de Resultados
Ventas Netas 40.794 31.135 19.822 34.993 34.931 33.687
Variacién de Ventas (%) 16,6 (11,0) (21,8) 0,2 3.7 (6,7)
EBIT Operativo 3.946 2.813 1.880 3.011 2.021 561
Intereses Financieros Brutos 209 158 106 277 306 368
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 2.890 2.078 1.491 1.696 1.508 (733)
Aluminios del Uruguay S.A.
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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

Aluminios del Uruguay S.A.
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Anexo Il - Caracteristicas de los Instrumentos

Acciones (emisor)

El capital contractual al 30 de septiembre de 2021 es de Pesos Uruguayos 100.000.000. Las
acciones en circulacion son 500.000.000 de un valor nominal de Pesos Uruguayos 0,10 cada
una. 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 con la metodologia de FIX SCR Uruguay, la calificacion de acciones de un emisor
se expresa como la calificacion de emisor.

Aluminios del Uruguay S.A.
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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, reunido el 30 de noviembre de 2021 confirmé en la Categoria A-(uy)
ala calificacion de emisor de Aluminios del Uruguay S.A.

La Perspectiva es Estable.

Categoria A(uy): "A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas
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 "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificaciéon 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
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 calificacién sea
inevitable. Del mismo modo, una calificaciéon con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del 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
administraciony calidad de los accionistas.

Fuentes
e  Compilacién de Estados Financieros no auditados hasta el 30/09/21.

e Balances intermedios hasta el 30/06/21.
e Balances anuales hastael 31/12/20.
e Auditor externo a la fecha del tltimo balance auditado: Deloitte.

e Adicionalmente informacion de gestion suministrada por la compafia.

Criterios Relacionados

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

= L

FIX SCR URUGUAY e,
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESS0 SA MARIA CECILIA MINGUILLON
CAUIFICADORA DE RIESS0 SA

SCR S.A.
ACR AFILIADA A FITCH RATINGS
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Las clasificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (Afiliada de Fitch Ratings) -en
adelante la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacién 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//WWW.FIXSCR COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCRCOM. 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 OTROSERVICIO ADMISIBLE ALAENTIDAD 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
ENCONTRAREN ELRESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCRS.A (wwwifixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basaeninformacion factica que recibe de los emisoresy sus agentesy
de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA llevaacabo
unainvestigacion razonable de lainformacion factica sobre laque se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, enlamedidaque dichas fuentes se encuentrendisponibles paraunaemision dadao enunadeterminadajurisdiccion. Laforma
enque FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga,
variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificadayy el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccién en que se ofrece'y coloca laemisién y/o donde el
emisor se encuentra, ladisponibilidad y la naturaleza de lainformacion pliblica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisory 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 ala emision en particular o en lajurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX
SCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Adeben entender que ni unainvestigacion mayor de hechos, nilaverificacion por terceros, puede asegurar que toda
lainformacion enlaque FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Aen el momento de realizar una calificacion crediticiaseraexactay completa. El emisor
y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAy al mercado en los
documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos,
induyendo los auditoresindependientes, con respectoalos estados financierosy abogados conrespectoa los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son
intrinsecamente unavision hadia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturalezano 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 emitié o confirmd una calificacion.

La informacidn 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 opinién 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 S.A evalliay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivode FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAy ninglnindividuo, o grupode individuos es tinicamente responsable por la calificacion. La
calificacion séloincorporalos riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacionde otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara mencion
especificadelos mismos. FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ano estacomprometidaenlaofertaoventade ningtintitulo. Todos los informes de FIX
SCRURUGUAY 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 propdsito 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, 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 asola discrecionde FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SAFIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ano proporciona asesoramiento deinversionde ninglin tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningtin 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 relacién a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA 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 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA calificara todas
0 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 S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ausar sunombre encalidad de “experto” en cualquier dedaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
pueden estar disponibles hastatres dias antes paralos suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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